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Recommendation changes...Worth noting...

Update of the 
recommendations and 

estimates for 3Q23

Changes. We changed recommendations from BUY to HOLD for 5 Companies (Ambra, Millennium, PZU, Śnieżka, Unimot), from HOLD to BUY for 7 Companies (Asseco Poland, Asseco SEE, Cyfrowy Polsat, Onde, Orlen, Torpol and Wirtualna Polska), from HOLD to SELL for 2 Companies (11 bit, BoomBit) and from

SELL to HOLD for 2 Companies (CD Projekt, GTC). We dropped coverage for 2 Companies (Ciech and STS Holding).

Reference prices as of 18th October ‘23, the RFR at 6.0%

New Previous

Recommendation TP Recommendation TP

11bit Sell 625,0 Hold 703,0

Ambra Hold 31,4 Buy 30,5

Asseco Poland Buy 86,0 Hold 86,0

Asseco SEE Buy 52,0 Hold 52,0

BoomBit Sell 11,1 Hold 13,1

CD Projekt Hold 114,0 Sell 128,0

Cyfrowy Polsat Buy 16,6 Hold 18,0

GTC Hold 5,5 Sell 5,5

Millennium Hold 7,3 Buy 6,8

Onde Buy 14,6 Hold 13,2

Orlen Buy 73,1 Hold 70,4

PZU Hold 46,0 Buy 44,5

Śnieżka Hold 85,0 Buy 85,0

Torpol Buy 23,0 Hold 18,0

Unimot Hold 103,1 Buy 108,3

Wirtualna Polska Buy 140,0 Hold 140,0

Company
WIG20 + mWIG40 Others

Allegro Agora

Benefit Systems Ailleron

Develia Archicom

Dom Development Arctic Paper

Grenevia Artifex Mundi

Handlowy Cyber_Folks

Huuuge Echo Investment

ING Rainbow

InPost Shoper

LPP Synektik

Wirtualna Polska Wielton

WIG20 + mWIG40 Others

11 bit studios Boombit

Bogdanka Cognor

Grupa Azoty GTC

KGHM Unimot

CCC VRG

POSITIVE

NEGATIVE
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który cechuje się wysoką presją na odchodzenie od wykorzystania koksu w procesie 

produkcyjnym (utrata premii geograficznej) (Łukasz Rudnik, str. 76)

- KGHM: Spadki cen miedzi do poziomu ~8000-8100 USD/t wraz z umocnieniem PLN nasilą 

presję wynikową w kolejnych kwartałach. Jedynie w przypadku kosztów energii elektrycznej i 

gazu widzimy przestrzeń do generacji oszczędności w kolejnych okresach, pozostałe 

pozycje kosztowe pozostają natomiast pod presją. Dodatkowo Spółka realizuje bardzo duże 

programy inwestycyjne, co przekłada się na ujemny FCF i prawdopodobnie będzie 

skutkować brakiem wypłaty dywidendy w przyszłym roku. (Łukasz Rudnik, str. 70)

- LWB: Problemy wolumenowe w 3Q negatywnie odbiły się na wynikach, ryzykiem jest 

również 4Q. Zakładamy wzrost wydobycia węgla w 2024r. z 6,4 mln ton do 7,7 mln (i 7,9 mln 

w 2025r.), co przy stopniowym spadku cen węgla (z 27 PLN/GJ do 22 PLN/GJ) powinno 

przełożyć się na EBITDE w 2024-2025 na poziomie kolejno 1,6 mld i 1 mld PLN. (Michał 

Kozak, str. 82)

BANKS & INSURANCE

+ HANDLOWY: P/E poniżej 5x dla banku bez ryzyka CHF i z niską ekspozycją na 

potencjalne koszty wakacji kredytowych wygląda bardzo atrakcyjnie. Co prawda bank ma 

dużą wrażliwość na zmiany stóp, ale ostatnie ruchy na portfelu obligacji zabezpieczają część 

wyniku odsetkowego na najbliższe lata. Rynek nie docenia według nas potencjału do 

dwucyfrowej dywidendy przez najbliższe 2-3 lata, co wydaje się niezagrożone. Przez nowy 

wymóg kapitałowy TLAC bank będzie mógł wypłacić naszym zdaniem tylko 60% dywidendy 

w przyszłym roku, ale i tak pozwoli to na poprawę DPS r/r. Od 2025 zakładamy powrót do 

wypłaty 90-100% zysku. (Maciej Marcinowski, str. 38)

+ ING: Uważamy, że bank ma dużo wartości do uwolnienia w wyniku odsetkowym, czego 

rynek jeszcze nie dostrzega. Rozpoczęcie cyklu obniżek stóp jest jednak dobrym 

momentem, żeby zacząć przeważać ING. W poprzednim kwartale hedging zabrał ok. 680mln 

PLN z wyniku odsetkowego (ok. 33%), więc jest co odrabiać. Kontynuacja odbudowy 

kapitałów własnych będzie dodatkowym argumentem. (Maciej Marcinowski, str. 34)

OIL, GAS & CHEMICALS

- GRUPA AZOTY: Perspektywa straty EBITDA rzedu 0,3 mld w 3 i 4Q23r., usterki związane 

z uruchomieniem Polimerów Police (i zerowa/ujemna kontrybucja instalacji w 2024r.) i 

prawdopodobny brak transakcji z Orlenem (zmiana władzy; wcześniej rynek mógł rozgrywać 

premię wezwaniową) powinny utrzymywać negatywny sentyment do Spółki. (Michał Kozak, 

str. 62)

- UNIMOT: Rekordowo niskie ceny diesla powinny generować straty w segmencie ON+BIO 

w 3Q, 4Q i być może jeszcze w 1Q24r. Zakładamy jednak powrót premii lądowych do 

poziomów pozwalających generować dodatnie wyniki na imporcie paliwa do kraju w 2024r. 

Rynek może traktować obecne słabsze makro jako 1-offowe. Spółce pomaga solidna 

kontrybucja wynikowa przejętych biznesów Lotosu. (Michał Kozak, str. 64)

Wood industry
**Changes in recommendations, valuations and forecasts are provided at the end of the 

report.

UTILITIES & MINING

CONSUMER

+ LPP: W 1H spółka zaskoczyła skalą ograniczenia SG&A, również w obszarze kosztów 

sklepów, pomimo utrzymującej się presji inflacyjnej. W 3Q pomimo wciąż gorszej r/r 

sprzedaży LFL, chociaż pewnych oznak poprawy vs. 2Q, oczekujemy znaczącej odbudowy 

MBNS. Oprócz tańszej kolekcji AW wspierające dla marży będzie zakończenie upłynniania 

zeszłorocznego nawisu zapasów i znaczące obniżenie stanów magazynowych. To w 

połączeniu z utrzymaniem reżimu kosztowego przełoży się na dynamiczną poprawę marży 

EBIT w 2H. W przyszłym roku otoczenie rynkowe będzie natomiast sprzyjające poprawy 

LFL. EV/EBITDA’24 6x oraz P/E’24 11x to bardzo atrakcyjne mnożniki nie tylko na tle 

peersów, ale również w kontekście profilu wzrostu spółki. (Grzegorz Kujawski, str. 106)

+ BENEFIT SYSTEMS: W 2H utrzyma się mocne momentum wynikowe. Zaraportowany 

przez spółkę wyższy od naszych założeń wzrost ARPU w Polsce w 2Q i jednocześnie niższy 

wzrost kosztów kontrahentów wsparty rosnącym udziałem wejść do własnych klubów skłonił 

nas do rewizji w górę prognozy dla biznesu B2B w Polsce. Równolegle silniejszy przyrost 

kart fitness rozwadniający koszty klubów wpłynął na rewizję w górę oczekiwań co do 

trajektorii poprawy rentowności tego biznesu (zrewidowana marża EBIT w B2C w Polsce 

odpowiednio na poziomie 9% i 11% w 2023 oraz w 2024). Spółka ponadto ma w umowach 

klauzule waloryzacyjne i w przypadku solidnego rynku pracy w przyszłym roku zapewne nie 

wahałaby się ich użyć. EV/EBITDA’24 7x oraz P/E’24 11x to bardzo atrakcyjne mnożniki w 

kontekście profilu wzrostu spółki. (Grzegorz Kujawski, str. 98)

+ JSW: Sam 3Q23 znajdował się pod presją spadku cen HCC oraz wyższych kosztów 

związanych z wypłatą 300mln premii dla pracowników, jednak biorąc pod uwagę ostatnie 

wzrosty cen węgla HCC do poziomu >300 USD/t 4Q23 powinien przynieść wyraźną poprawę 

wyników kw/kw i zapewnić generację dodatniego FCF, co może się przełożyć na wzrost 

kursu w krótkim terminie. Długoterminowo natomiast rola JSW jako producenta HCC będzie 

ulegać marginalizacji z uwagi na zdecydowaną dominacje rynku europejskiego w sprzedaży, 
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+ RAINBOW: Wzrost wolumenów, w tym udziału wycieczek objazdowych, w których Spółka 

wychodzi na pozycję lidera (~30% top line) oraz wspierający marżę FX przeskalowują wyniki 

touroperatora. W 3Q oczekujemy niemal podwojenia wyniku nett r/r. W tym roku do 

akcjonariuszy może trafić jeszcze ponad 3 PLN zaliczkowej dywidendy na akcję, a za 2023 

rok DY będzie 2-cyfrowy. Jednocześnie w 2024 zakładamy wzrost wolumenów na całym 

rynku, czego RBW będzie również beneficjentem, a normalizacja rentowności będzie w 

dalszym ciągu implikować atrakcyjną wycenę Spółki mając na uwadze profil wzrostu (P/E’24 

7x). (Grzegorz Kujawski, str. 102)

- CCC: Gorsza r/r sprzedaż LFL ogranicza efekty pewnej restrukturyzacji kosztów w samym 

CCC. Znacznie słabiej prezentuję się jednak obraz Grupy Modivo, gdzie w otoczeniu niższej 

dynamiki sprzedaży dalej rosną koszty, a EBIT jest negatywny. Dodatkowo wyniki nie dają 

perspektywy przeprowadzenia IPO w 1H’24, a brak środków na spłatę Softbanku i 

negocjacje oznaczają naszym zdaniem wyższy udział tego podmiotu w kapitale. HP 

dynamicznie zwiększa skalę, wciąż jednak bilansuje na progu rentowności, ale trudno z racji 

powiązań oceniać go jako niezależny biznes. (Grzegorz Kujawski, str. 110)

- VRG: Niższa skłonność konsumentów do wydatków na dobra dyskrecjonalne, szczególnie 

w obszarze odzieży i dodatków ze średniej półki, zwiększenie presji konkurencyjnej, 

konieczność wysokich nakładów na marketing w celu utrzymania pozycji rynkowych będą 

istotnie ciążyły segmentowi odzieżowemu VRG. Pod znakiem zapytania jest również zmiana 

mix’u sprzedażowego w Vistuli i Wólczance w kierunku większego udziału ubrań ‘casual’ i 

szerszej oferty dla kobiet, co grozi ryzykiem utraty części dotychczasowych klientów 

szukających bardziej oficjalnych stylizacji. Prognozujemy sprzedaż w segmencie -9% w 

2023, +7% w 2024. Wyniki Grupy będzie ‘ciągnąć’ segment jubilerski, udział MB z 47% 

Grupy w ’22 do 54% w ’24. W 2024 oczekujemy 86mln PLN zysku netto (-11,4% r/r), P/E’23 

7.7x, P/E’24 8.7x. (Piotr Chodyra, str. 112)

+ AILLERON: Po bardzo dobrym drugim kwartale, który zaskoczył nas wysokością marży w 

Software Mind, mimo globalnej słabości sektora, podnosimy nasze prognozy zysku 

operacyjnego w tym roku o 12%, a w przyszłym o 7%. Rok 2024 będzie pierwszym bez 

obciążenia kosztami projektu dla Pekao w Fintechu oraz kosztami rozwoju LiveBanku, który 

jest już produktem na tyle innowacyjnym, że nie wymagane są już kolejne prace 

inwestycyjne, a jedynie większy nacisk na sprzedaż. Prognozujemy, że zysk netto dla 

akcjonariuszy jednostki dominującej wzrośnie w 2024 roku do 25mln PLN, a w 2025 roku do 

31mln PLN, co implikuje bardzo atrakcyjne naszym zdaniem, jak na wzrostową spółkę z tego 

sektora, P/E w przedziale 7-8x. (Dominik Niszcz, str. 168)

+ MEDIA. Wynik wyborów parlamentarnych oznacza naszym zdaniem istotnie mniejsze 

ryzyko negatywnych zmian regulacyjnych dla sektora w kolejnych latach.  AGORA: 

Oczekujemy mocnych wyników kwartalnych biorąc pod uwagę istotną poprawę frekwencji w 

kinach. Dobre perspektywy jeśli chodzi o odbudowę frekwencji widzimy także na ostatni 

kwartał roku, gdzie zeszłoroczna baza również nie jest wymagająca, a w 1Q’24 wynik w 

kinach napędzi m.in. Akademia Pana Kleksa. Istotnym wsparciem dla biznesu reklamowego 

może być zmniejszenie ograniczeń ze strony urzędów i spółek SP odnośnie reklamy w 

mediach grupy. Przypominamy, że przychody reklamowe stanowiły 55% przychodów Agory 

w 2Q’23. Z uwzględnieniem Eurozet ich poziom zbliży się do 700mln PLN w skali roku. 

WIRTUALNA POLSKA: Słabsze postrzeganie spółki w tym roku wynika z wolniejszego 

tempa wzrostu biznesu reklamowego, gdzie wysoka baza odsłon z zeszłego roku związana z 

wojną zaburza porównywalność wyniku. Sądzimy jednak, że już w przyszłym roku wynik 

EBITDA wzrośnie o 10% r/r, dzięki poprawie zarówno w turystyce, jak i w reklamie. 

Czynnikiem wspierającym dynamikę przychodów w 2024 roku będzie ekspansja na rynkach 

zagranicznych poprzez sprzedaż powierzchni reklamowej stron trzecich. Z kolei wakacje.pl 

zbliżają się do 15-16% udziału w rynku turystycznym, a rosnący udział wyżej marżowej 

sprzedaży kanałem online w ramach grupy pomoże poprawić zyskowność tego segmentu. 

Widzimy również duże prawdopodobieństwa dopięcia jeszcze jednej dużej akwizycji w 

najbliższych miesiącach. (Dominik Niszcz, str. 140-146)

+ SHOPER: Spółka odwróciła trend spadku na marży, co niepokoiło inwestorów w 2022 roku 

i poprawia wyniki istotnie szybciej od tempa wzrostu rynku. W 3Q’23, który będzie pierwszym 

kwartałem tego roku nie zaburzonym przez efekt przejęć oczekujemy wzrostu EBITDA skor. 

o 28% r/r. W 2024 oczekujemy organicznego wzrostu GMV o około 15%, a uwzględniając 

sprzedaż sklepów z home.pl o ponad 25% r/r. Jednocześnie zakładamy, że przychody 

wzrosną o 30% r/r a skor. EBITDA o 27% (EV/EBITDA 15x). Sądzimy, że spółka może 

rozwijać kolejne inicjatywy produktowe i nie musi walczyć o dalszą poprawę rentowności, 

biorąc pod uwagę, że pozostaje ponad deklarowanym progiem 30% marży. (Dominik 

Niszcz, str.162 )

Wood industry
**Changes in recommendations, valuations and forecasts are provided at the end of the 

report.

LOGISTICS & TRANSPORT

+ INPOST: Kurs InPostu cofnął się o ponad 20% od szczytu po publikacji mocnych wyników 

za 2Q'23, co uznajemy za dobrą okazję do zwiększenia zaangażowania. Zakładamy, że w 

UK spółka pokaże trwale dodatni wynik EBITDA od 4Q'23 dzięki współpracy z Menzies, a w 

kolejnych kwartałach doprowadzi do realizacji synergii z nowym partnerem. Po rekordowym 

wyniku na rynku polskim w 2Q'23 oczekujemy bardzo dobrego drugiego półrocza, wspartego 

kolejną inflacyjną podwyżką z Allegro od listopada. Na rynku francuskim spółka buduje 

biznes w modelu, który sprawdził się w Polsce i widzimy z tego tytułu duży potencjał do 

poprawy marży w długim terminie, choć sądzimy, że w latach 2023-24 marża będzie nadal 

dość niska na poziomie zbliżonym do 10%. Zakładamy wzrost EBITDA o 26% i 23% w latach 

'24 i '25, co implikuje EV/EBITDA odpowiednio 7,9x i 6,3x. (Dominik Niszcz / Piotr 

Rychlicki, str. 132 )

TMT
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+ PRZEMYSŁ: GEA: wydaje nam się Spółką obecnie najmocniej niedowartościowaną 

względem perspektyw na najbliższe 2 kwartały (z uwagi na dynamiczne otoczenie trudno 

mówić o dłuższej widoczności perspektyw sektora przemysłowego). Segment maszyn 

górniczych ma dobrą perspektywę przychodów w najbliższych kwartałach generowaną 

głownie przez dzierżawę maszyn oraz aftermarket, problemem pozostaje oczywiście 

pozyskiwanie zamówień na rynkach zagranicznych i tutaj nie spodziewamy się zmiany 

otoczenia w przyszłym roku. Sprzedaż pierwszych farm PV (~50MW) na rzecz KGHM 

powinna uwiarygodnić ten segment w oczach inwestorów co może się przełożyć na rerating 

wskaźnikowy. 

Wood industry
**Changes in recommendations, valuations and forecasts are provided at the end of the 

report.

+ CYBER_FOLKS: W dalszym ciągu jest naszym zdaniem przestrzeń do wzrost marży w 

związku z podnoszeniem cenników usług hostingowych / e-commerce, zmianą mixu 

produktów i relatywnie stabilną bazą kosztów stałych. W najbliższych kwartałach 

spodziewamy się, że spółka dzięki mocnej generacji FCF (wzrost EBITDA szybszy niż 

wzrost przychodów; stabilny CAPEX r./r.) będzie oddłużać bilans by odbudować zdolności 

transakcyjne w 2Q/3Q 2024 (DN/EBITDA <2x). Spodziewamy się, że cyber_Folks nadal 

będzie zwiększać swoją obecność na rynkach zagranicznych, a sprawdzony track-record 

M&A (w tym MailerLite) zwiększa prawdopodobieństwo sukcesu kolejnej, istotnej transakcji. 

W dalszym ciągu utrzymujemy naszą tezę, że niezdyskontowanym upside mogącym uwolnić 

wartość dla akcjonariuszy jest spółka stowarzyszona Profitroom (CBF kontroluje obecnie 

33,3% udziałów) wyceniana przez nas na ok. 400 mln PLN. Po ostatniej konferencji 

uważamy, że rośnie prawdopodobieństwo całkowitej sprzedaży Profitroom (newsflow w 

1Q/2Q’24). Podtrzymujemy rekomendację BUY z ceną docelową 105 PLN/akcja. (Kacper 

Koproń, str. 160)

GAMING

+ ARTIFEX MUNDI: Utrzymujemy pozytywne view na spółkę - wzrost wyników najszybszy w 

sektorze. Outlook dla aplikacji Unsolved pozostaje optymistyczny zarówno w krótkim jak i 

długim terminie. Październik powinien przynieść kontynuację wzrostu przychodów Unsolved, 

a Zarząd nadal widzi kilkadziesiąt procent potencjału poprawy LTV bez przemodelowania 

metagry, które planowo rozpocznie się w 1H’24 z kulminacją zmian w 2H’24. Prace nad 

nową grą RPG idą zgodne z harmonogramem - start kampanii marketingowej (reveal) w 

następnym roku (2H’24). Podwyższamy prognozy na lata 2023-25 o 17% na poziomie 

przychodów, 18% na poziomie EBITDA i 29% na poziomie zysku netto. Podtrzymujemy 

rekomendację BUY z ceną docelową 25,3 PLN/akcja (P/E 9,4x na 2023 i 7,3x na 2024). 

(Kacper Koproń, str. 188)

+ HUUUGE: Spółka jest naszym Top-Pick w sektorze gier. Efektem rezygnacji z nowych, 

nierentownych projektów z drugiej połowy 2022 roku jest to, że spółka generuje obecnie 

bardzo dobre wyniki operacyjne na grach Social Casino przy wysokich marżach i mocnej 

konwersji EBITDA na FCF (ok. 70%). Konsensus zakłada, że przychody w przyszłym roku 

spadną lub w najlepszym wypadku pozostaną stabilne – w przypadku sukcesu 

zapowiadanych wersji przeglądarkowych/konsolowych gier Social Casino wierzymy, że są 

szanse na wzrost przychodów, co byłoby pozytywnym zaskoczeniem dla inwestorów. Warto 

również dodać, że HUG pracuje nad kolejnymi rozwiązaniami zwiększającymi marżę - 

najnowszą inicjatywą jest sklep Direct-to-customer (DTC). Wierzymy, że silna generacja FCF 

przełoży się na dystrybucję gotówki do akcjonariuszy w postaci dywidendy / skupu akcji w 

2024 roku. Podwyższamy prognozy na lata 2023-25 o 1% na poziomie przychodów, 11% na 

poziomie EBITDA skor. i 15% na poziomie zysku netto. Podtrzymujemy rekomendację BUY 

z ceną docelową 39,0 PLN/akcja. (Kacper Koproń, str. 176)

- 11 BIT STUDIOS: W naszej ocenie ryzyko jest nieadekwatne do bieżącej wyceny. Mamy 

duże obawy o potencjał komercyjny i stopy zwrotu nadchodzących gier z segmentu 

publishing: Invincible (6 listopada), Thaumaturge (5 grudnia) i INDIKA (projekt N) w 1Q24. 

Naszym zdaniem dużo wskazuje na to, że segment publishing może nie osiągnąć 

rentowności (wysoki CAPEX 2018-23 ~53 mln PLN + niski potencjał komercyjny) przez wiele 

kwartałów. Do tej pory rynek raczej bagatelizował wątpliwy potencjał gier publishing lecz 

stawiamy tezę, że może się to zmienić szczególnie analizując obecne trendy kosztowe w 

sektorze oraz zapowiedź gry INDIKA, która może być ostatecznym potwierdzeniem słabości 

portfolio (poprzednia gra w publishing - South of Circle sprzedała się wg. danych VGInsight w 

nakładzie 30K kopii). Spółka od dłuższego czasu była wyceniana z premią vs. sektor, ale nie 

ma co liczyć na utrzymanie tego trendu szczególnie biorąc pod uwagę (1) powszechną 

strategię realizacji zysku w okolicach premier (2) relatywnie wolne tempo prac – 

powstawanie Frostpunka 2, czyli de facto gry indie premium zajęło aż 6 lat (zakładamy 

2Q24); (3) widoczna presję na FCF, która może lekko podwyższać ryzyko finansowania gier 

własnych w pipeline w krótkim terminie. Obniżamy prognozy na lata 2023-25 o 13% na 

poziomie przychodów, 16% na poziomie EBITDA i 13% na poziomie zysku netto. Zmieniamy 

rekomendację z HOLD na SELL z ceną docelową 625 PLN/akcja (Kacper Koproń, str. 178)

- BOOMBIT: W ostatnich kwartałach utrzymują się dwa trendy: (1) erozja przychodów gier z 

gatunku hypercasual oraz (2) obciążenie wyników operacyjnych przez inwestycje BBT w gry 

z segmentu blockchain. Wyniki gier hypercasual (przychody -41% r./r. w 1H23) spadają 

głownie w związku z zapaścią na rynku reklamy mobile (trudniejsze plasowanie gier na 

rynku), a focusu spółki przesuwa się na gry mid-core (w 1H23 +19% r./r.), które są bardziej 

ryzykowne dla profilu spółki. W segmencie gier blockchain nadal dużo prac prototypowania, 

co obciąża P&L. Sądzimy, że dla wyników będzie istotne to czy segment gier blockchain 

osiągnie rentowność – zapowiedź rentowności w Q4 to naszym zdaniem scenariusz 

optymistyczny, w który nie wierzy rynek. Obniżamy prognozy na lata 2023-25 o 3% na 

poziomie przychodów, 9% na poziomie EBITDA i 8% na poziomie zysku netto. Zmieniamy 

rekomendację z HOLD na SELL z ceną docelową 11,1 PLN/akcja. (Kacper Koproń, str. 

190)

INDUSTRIALS
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że część nowych zakupów będą stanowić grunty z PnB, pozwoli to skokowo zwiększyć 

ofertę (szacujemy, że oferta na koniec ‘23 wyniesie ok. 1.4 tys. Mieszkań) i potencjał 

sprzedażowy na kluczowych rynkach TOP 6. Z dużym optymizmem spoglądamy również na 

Resi4Rent – w otoczeniu mniejszej dostępności finansowania dłużnego na projekty 

komercyjne, R4R cały czas zwiększa udziały rynkowe, a umiejętne zarządzanie cennikami 

pozwala Spółce na dalsze skalowanie wyników obecnego portfela projektów - szacujemy, że 

NOI LFL w ‘23 wzrośnie o ok. 10-15%. Dodatkowo, w budowie znajduje się obecnie kolejne > 

3 tys. lokali, co znacząco podniesienie potencjał przychodowy, a w momencie zakończenia 

budowy będzie stanowić materialne wsparcie dla skonsolidowanego zysku netto Grupy Echo 

Investment. (David Sharma, str. 262-264)

+ DEVELIA: Po zakupach w ubiegłych latach i przejęciu Nexity, Develia jako jeden z 

nielicznych graczy obecnych na rynkach TOP 6, posiada obecnie relatywny komfort 

uruchamiania nowych projektów i uzupełniania oferty, co pozwala Spółce rosnąć 

sprzedażowo szybciej od rynku. Uważamy, że oferta DVL jest idealnie skrojona pod strukturę 

obecnego popytu (klienci kredytowi szukający tańszych mieszkań w dużych miastach), a 

biorąc pod uwagę know-how, który Nexity wprowadza do Grupy (construction management 

oraz zabezpieczenie gruntów na wcześniejszym etapie) ze spokojem patrzymy na trajektorię 

sprzedaży oraz rentowność backlogu Spółki w nadchodzących kwartałach. Podtrzymujemy 

nasz call - uważamy, że Develia jest obecnie najlepszym playem do rozegrania popytu 

kredytowego na rynku pierwotnym. (David Sharma, str. 258)

+ DOM DEVELOPMENT: Grupa wprawdzie nie jest bezpośrednim beneficjentem Kredytu 

2%, natomiast pomimo tego umiejętnie skaluje sprzedaż, pomimo relatywnie niskiego 

poziomu oferty na corowych rynkach. W 3Q’23 Grupa zintensyfikowała aktywność 

akwizycyjną (szacujemy, że DOM wydał w tym okresie ponad 500mln PLN na grunty) co 

pozwoli na skokowe uzupełnienie oferty w Warszawie i obsłużenie popytu gotówkowego i 

kredytowego (efekt obniżek stóp procentowych nie był jeszcze widoczny w sprzedaży 3Q) w 

segmencie podwyższonym i premium – DOM jest na dobrej drodze do przebicia swojego 

najlepszego sprzedażowo roku w historii (4066 mieszkań w ‘21). Decyzja o wypłacie 

dywidendy zaliczkowej naszym zdaniem dobrze obrazuje komfortową sytuację finansową 

jaką obecnie posiada Grupa, a biorąc pod uwagę obecne otoczenie surowcowo-kosztowe 

oraz oszczędności wynikające z korzystania z własnego GW, najbliższe 2 lata powinny 

przynieść atrakcyjny, dwucyfrowy FCF Yield. (David Sharma, str. 252)

- GTC: Sytuacja w Spółce nie uległa zmianie w ostatnich miesiącach - trajektoria kreacji NAV 

w kolejnych latach nadal wydaje się być nieinspirująca, a kilka znaków zapytania 

dotyczących przejęcia Ultima Capital, wejścia w segment mieszkaniowy czy projektu Kildare 

Innovation Campus nadal ciążą wycenie. Sentyment do aktywów biurowych i handlowych w 

CEE teoretycznie w jeszcze większym stopniu może przełożyć się na spadki wycen portfela 

GTC. (David Sharma, str. 254)

Obecnie widoczne jest mocne skalowanie realizowanych w tym segmencie projektów. 

Wyzwaniem w kontekście kolejnych 12msc będzie uruchomienie zakładu GigafactoryX w 

Impacie oraz zapanowanie nad stabilizacją marż w środowisku dużej zmienności cen 

surowców do systemów bateryjnych. ATC: pewną poprawę perspektyw dostrzegamy w 

Arcitc Paper, związaną z lepszym wolumenem produkcji w segmencie papieru oraz dużym 

spadkiem cen celulozy BHKP, które razem powinny przełożyć się na poprawę wyników całej 

Grupy. Pod presją pozostają natomiast wyniki segmentu celulozy w ROTT, gdzie może dojść 

do niższego wykorzystania mocy z uwagi na efekt substytucji. WLT: wydaje się, że obecne 

spowolnienie w przemyśle przełoży się na mniejszy popyt na usługi transportowe, a tym 

samym mniejsze zapotrzebowanie na naczepy w perspektywie kolejnych 12msc (baza tego 

roku jest już niska), jednak widzimy sporą przestrzeń do oszczędności po stronie kosztów. W 

tym roku FRU oraz Wielton GmbH mocno ciążyły wynikom całej Grupy i tutaj dostrzegamy 

największą przestrzeń do poprawy. Spółka ma także dalszy potencjał do większego 

wykorzystania cross-sellingu pomiędzy Spółkami. (Łukasz Rudnik, str. 196-240)

- PRZEMYSŁ: W pozostałych Spółkach przemysłowych, szczególnie w segmencie 

przemysłu ciężkiego dokonaliśmy obniżenia naszych oczekiwań względem kolejnych 

okresów, przy czym w niektórych przypadkach nawet obniżone oczekiwania na tle 

długoterminowych fundamentów nie uzasadniają tak niskiej waluacji jak obecna (STP, MFO). 

COG: na cenach stali widoczna jest duża presja cenowa, opóźnienie modernizacji huty w 

Krakowie negatywnie wpływa na wolumeny sprzedaży, dodatkowo Spółka musi pozyskać 

300mln PLN dodatkowego finansowania na ukończenie inwestycji w Siemianowicach 

Śląskich. MFO: niskie wykorzystanie mocy i spadek cen stali odbije się negatywnie na 

wynikach w perspektywie do końca roku i trudno jednoznacznie wskazać moment odbicia 

popytu cen (raczej 2H24), Spółka jednak nie zwalnia z inwestycjami i buduje zakład w 

Sochaczewie, który docelowo pozwoli zwiększyć produkcję o ponad 50%. STP: Obecna 

waluacja znajduje odzwierciedlenie w ostatnich wynikach Spółki i perspektywach na 2H23, 

jednak spadek cen surowców energetycznych oraz własne inwestycje w moce wytwórcze 

(kogeneracja w ZGH Bolesław) pozwalają z optymizmem patrzeć na stronę kosztową w 

perspektywie 2024r, również perspektywy popytowe dla segmentu, blach GOES pozostają 

dobre, problemem może się tutaj jednak okazać konkurencja chińska, która obniżając ceny 

(spadek z 2800 do 2050 USD/t) próbuje zastąpić Rosję na europejskim rynku.  (Łukasz 

Rudnik, str. 196-240)

Wood industry
**Changes in recommendations, valuations and forecasts are provided at the end of the 

report.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

+ ARCHICOM / ECHO INVESTMENT: Uważamy, że Archicom oferuje obecnie największy 

upside w sektorze, choć nie jest to play związany z bieżącym popytem kredytowym 

wspieranym programami rządowymi, a raczej strategią rozwoju Grupy na najbliższe lata. Po 

zamkniętym SPO Grupa najprawdopodobniej przyspieszy akwizycje gruntów, a w związku z 

faktem, 
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BIOTECH

Wood industry
**Changes in recommendations, valuations and forecasts are provided at the end of the 

report.

+ Kluczowy newsflow Biotech w nadchodzących miesiącach: pozycjonując spółki pod 

kątem kluczowych informacji w perspektywie 4Q23 wyróżniliśmy: 1) SNT: rozszerzenie 

obszaru refundacji zabiegów chirurgicznych wykonywanych w asyście robotów da Vinci, co 

będzie istotnym elementem dla wzrostu recurring revenue (szacujemy, że wprowadzenie 

refundacji zwiększy docelowy rynek dla zabiegów da Vinci o ok. 3,5-4 tys. procedur / rok ; 

+50% vs liczba procedur zrealizowana z wykorzystaniem systemów da Vinci w 2022r.); 2) 

VOX: szacujemy dynamikę sprzedaży w segmencie diagnostyki na ok. +8-10% q/q 

(warunkowaną wzrostem wycen świadczeń); w pozostałych segmentach działalności 

(dostawa rozwiązań IT i infrastruktury i terapii) na ok. 3-5Dodatkowo zakładamy ok. 15 tys. 

badań wykonanych przez Rezonans Powiśle i Scanix oraz 140 procedur w Exirze. 

SNT/VOX: zwracamy uwagę na korzystne otoczenie rynkowe, wynikające z kontynuacji 

zwiększania nakładów na badania profilaktyczne diagnostyki obrazowej.

W naszej ocenie będą czynnikami pozytywnie oddziałującymi na przychody 2023-2025 dla 

SNT i VOX: w 2023 roku wydatki na ten cel mają wynieść 137mld PLN, według planów rządu 

nakłady na ochronę zdrowia mają wzrosnąć z 6% PKB na 7% PKB (do 2027 roku). 3) RVU: 

w najbliższych tygodniach oczekujemy kolejnych informacji dot. wprowadzenia projektu 

RVU120 do II fazy badań klinicznych; 4) PTG: oczekujemy rozpoczęcia badań klinicznych 

fazy I/II w obszarze cukrzycy przedobjawowej (PreTREG) w perspektywie 4Q23/1Q24. 

(Katarzyna Kosiorek)

+ SYNEKTIK: W perspektywie nadchodzących kwartałów oczekujemy silnych wyników 

sprzedażowych SNT. Kalendarzowy 3Q23 był kolejnym silnym kwartałem sprzedażowym 

SNT- szacujemy sprzedaż w kalendarzowym 2Q23 na ok. 9,0mln PLN w segmencie 

radiofarmacji oraz ok. 127mln PLN w segmencie dystrybucji sprzętu medycznego. W 

kolejnych kwartałach podtrzymujemy założenia dynamicznego wzrostu przychodów. W 

porównaniu do ostatniej aktualizacji prognoz zwiększyliśmy nasze założenia przychodów w 

2023: oczekujemy ok. 411mln PLN przychodów z wynikami operacyjnymi EBIT i EBITDA 

skorygowanymi o koszty prac R&D na poziomie odpowiednio ok. 71mln PLN i 87mln PLN 

(P/E’23 skor. 8,2; EV/EBITA’23 skor. 5,5). Zwracamy również uwagę na korzystny mix 

sprzedażowy z większym udziałem przychodów ze sprzedaży narzędzi jednorazowych oraz 

usług serwisowych (tzw. recurring revenue). W projekcie kardioznacznika, w perspektywie 

najbliższych miesięcy oczekujemy dalszych konsultacji z FDA dot. możliwości rozpoczęcia III 

fazy badań na terenie USA (start badania zakładamy na 2H23). (Katarzyna Kosiorek, 

str.284)

+ VOXEL: szacujemy dynamikę sprzedaży w segmencie diagnostyki na ok. +8-10% q/q 

(warunkowaną wzrostem wycen świadczeń); w pozostałych segmentach działalności 

(dostawa rozwiązań IT i infrastruktury i terapii) na ok. 3-5%. W kolejnych kwartałach 2023 

szacujemy dynamiki sprzedaży w w/w segmentach nie przekraczające ok. 5% q/q. Liczba 

realizowanych badań w 3Q23: oczekujemy wykonania przez VOX ok. 80 tys. badań (+10%), 

spodziewamy się również utrzymania wysokiego popytu na diagnostykę MR, TK, PET i 

SPECT, zakładając ok. 48 tys., 25 tys., 3,5 tys. oraz 4 tys. badań. Outlook 2H23: w 4Q23 

zakładamy kontynuację dobrych dynamik sprzedażowych VOX, wspieranych przez wyższymi 

r/r wolumenami badań diagnostycznych i korzystniejszymi wycenami badań oraz niższą stratą 

netto w Vito-Medzie vs 2022r. W 2023r. oczekujemy ok. 423mln PLN przychodów z wynikami 

operacyjnymi EBIT i EBITDA na poziomie odpowiednio ok. 83mln PLN i 122mln PLN (P/E’23 

skor. 10,2; EV/EBITA’23 skor. 5,1). (Katarzyna Kosiorek, str. 282)

+ POLTREG: Spółka prowadzi intensywne prace przygotowawcze, których celem jest 

rozpoczęcie 3 kolejnych etapów badań klinicznych w 2023/2024: W naszych założeniach 

modelowych zakładamy możliwość rozpoczęcia jako pierwszego badania PreTreg 

(4Q23/1Q24), następnie oba badania fazy I/IIa TregVacMS (1H24) oraz w ostatniej kolejności 

największe badanie fazy II/III – TregVac2.0 (1H24).  Na koniec 2Q23 Spółka dysponowała ok. 

76mln PLN gotówki, które w naszych założeniach modelowych stanowić będą zaplecze 

finansowe do realizacji badań do końca 2024r. W naszej ocenie, najważniejszy newsflow PTG 

w najbliższych 6 miesiącach obejmie informacje dot. dalszych przygotowań do rozpoczęcia 

zaplanowanych badań klinicznych, m.in. złożenie dokumentacji do komisji bioetycznej i 

regulatora (URPL) celem uzyskania zgody na prowadzenie badania PreTreg (zakładamy 

timing 4Q23). (Katarzyna Kosiorek, str. 298)

+ RYVU THERAPEUTICS: podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie wobec spółki, 

oczekując kolejnych ważnych kamieni milowych w projektach RVU, m.in.: 1) rozpoczęcie II 

fazy badań w RVU120 w AML/hr-MDS i guzach litych (4Q23/1Q24); 2) Syntetyczna letalność– 

publikacja dalszych danych in vivo dla programu MTA-kooperacyjnych inhibitorów PRMT5 i 

wybór kandydata przedklinicznego (2H23) oraz podtrzymujemy założenie o możliwej kolejnej 

umowie partneringowej (o konstrukcji podobnej do deali z EXEL i BNTX) 

(2023/2024).  (Katarzyna Kosiorek, str. 276)

+ / - MEDICALGORITHMICS: W dniu 22.10.2023, MDG otrzymało informację o 

wypowiedzeniu umowy współpracy z podmiotami Grupy React dystrybuującej urządzenia 

MDG na rynku USA. Umowa z React była jedną z pierwszych znaczących umów MDG 

podpisanych podczas transformacji modelu biznesowego, która od 2Q22 generowała ok. 50% 

przychodów MDG. Zgodnie z umową zmieniającą z 31.03.2023, okres wypowiedzenia umowy 

wynosi 60 dni, stąd impakt przychodowy rezygnacji React z dalszej współpracy powinien 

pojawić się w wynikach MDG począwszy od 1Q24.
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Wood industry
**Changes in recommendations, valuations and forecasts are provided at the end of the 

report.

Mając na uwadze działania MDG koncentrujące się na modyfikacji modelu biznesowego nie 

można wykluczyć, że w przyszłości mogą pojawiać się kolejne informacje o zmianie 

podmiotów współpracujących z MDG, co może czasowo zaburzać harmonogramy 

otrzymywanych przychodów na rzecz pozyskiwania nowych klientów.  Z drugiej strony, MDG 

zawarło 3 znaczące umowy współpracy z podmiotami z rynku USA, które w naszych 

założeniach modelowych powinny kontrybuować w przychodach spółki od 2H24. Mając na 

uwadze malejącą dynamikę przychodów od końca 2022r. z React, jak również zawieranie 

umów współpracy przez MDG z podmiotami spoza rynku USA (m.in. sieć Diagnostyka na 

rynku PL), całościowo zakładamy, że rozwiązanie umowy z React nie powinno mieć dużego 

efektu dla wyników MDG w 2024. Podtrzymujemy nasze ząłożenia modelowe dla MDG, 

zakładając 2024r. ok. 47mln PLN przychodów przy wynikach operacyjnych EBIT i EBITDA 

ok. 3 i 5mln PLN (P/E’24: ok.64 ; EV/EBITDA’24: ok.40). (Katarzyna Kosiorek, str. 292)
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**Zmiany rekomendacji, wycen oraz prognoz znajdują się na końcu raportu

Przemysł drzewny

WIG20 Multiples

Według konsensusu Bloomberga indeks WIG20 jest notowany z P/E na 2023 rok na 

poziomie 6,6x. Nasze prognozy są nieco niższe, jeżeli uwzględnimy pełne koszty CHF w 

bankach i wakacje kredytowe. W przyszłym roku Orlen odpowiada za odchylenie in 

minus.

Trajektoria prognozy EPS na 2023 i 2024 rok oraz notowania WIG20.

Notowania P/E FWD dla indeksu WIG20.

Source: Bloomberg, Trigon DM

Source: Trigon DM

Source: Bloomberg, Trigon DM

Price 

[PLN]

Index 

share

Trigon Cons. Difference Trigon Cons. Difference

ORLEN SA 66,5 15,1% 19 221 20 216 -995 12 232 16 679 -4 448

PKOBP 41,8 14,0% 3 880 6 845 -2 965 6 728 6 911 -183

DINO POLSKA SA 386,3 7,2% 1 429 1 450 -21 1 820 1 825 -5

PZU 46,1 10,2% 4 951 4 223 728 4 571 4 127 445

PEKAO 123,9 8,5% 5 781 5 200 580 4 629 4 685 -56

KGHM 113,3 6,0% 973 1 385 -412 931 1 805 -874

CD PROJEKT SA 104,4 2,8% 407 409 -2 244 221 24

ALLEGRO.EU SA 28,9 5,3% 841 827 14 1 425 1 410 15

LPP 12 840,0 5,3% 1 721 1 671 51 2 148 2 138 10

SANTANDER BANK 420,0 5,5% 3 966 3 767 199 3 913 4 296 -383

KRUK SA 475,4 3,3% 956 869 86 1 055 939 117

KETY 666,0 2,5% 563 501 63 540 504 36

PGE SA 7,5 2,5% 3 585 4 671 -1 086 3 104 3 398 -294

CYFRPLSAT 12,8 1,2% 323 271 52 603 389 214

PEPCO GROUP NV 21,6 1,3% 134 178 -45 193 220 -27

ORANGE POLSKA SA 7,4 1,9% 872 809 63 919 836 83

ASSECOPOL 75,7 1,7% 468 502 -34 466 535 -69

MBANK SA 500,6 2,6% 309 2 691 -2 383 2 807 3 120 -313

JSW 45,8 0,9% 3 336 1 555 1 781 2 036 1 200 836

ALIOR BANK SA 62,3 2,2% 1 649 1 632 17 1 192 1 276 -83

WIG20 2 094,6 55 361 59 670 -7% 51 556 56 512 -9%

P/E 7,2 6,6 8,3 7,2

P/E ex. one-offs in banks 5,8 7,9

Company

Net profit forecast 2023E 

[PLNm]

Net profit forecast 2024E 

[PLNm]		
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mWIG40 Multiples

Według konsensusu Bloomberga indeks mWIG40 jest notowany z P/E na 2023 rok na 

poziomie 7,7x, a nasze prognozy odchylają się w dół głównie przez Millennium i Azoty. 
Trajektoria prognozy EPS na 2023 i 2024 rok oraz notowania mWIG40.

Notowania P/E FWD dla indeksu mWIG40.

Source: Bloomberg, Trigon DM

Source: Trigon DM, *the total for Trigon forecasts include the consensus forecast in the absence of our own 

forecast

Source: Bloomberg, Trigon DM

Price 

[PLN]

Index 

share

Trigon Cons. Difference Trigon Cons. Difference

INGBSK 211,5 10,3% 3 724 3 516 207 3 535 3 503 31

INTERCARS 574,0 7,9% 806 857 -51 954 908 46

BUDIMEX 486,5 9,3% 586 606 -20 616 621 -5

CCC SA 39,9 2,8% n.a. -311 n.a. n.a. -41 n.a.

MILLENNIUM 7,3 6,6% 92 2 051 -1 959 517 1 522 -1 005

HANDLOWY 83,5 4,1% 2 267 2 044 223 1 686 1 591 95

TAURONPE 3,8 6,0% 2 566 3 064 -497 1 168 1 844 -676

WIRTUALNA POLSKA 107,0 2,9% 157 171 -13 201 210 -9

TEXT SA 117,0 2,6% n.a. 195 n.a. n.a. 214 n.a.

BENEFIT 1 795,0 5,3% 300 383 -83 468 369 99

GRUPA AZOTY SA 26,0 1,8% -1 688 -732 -956 -632 9 -640

11 BIT STUDIOS S 680,0 2,3% 12 23 -12 139 214 -75

ENEA 7,6 2,9% 1 033 893 141 677 655 22

AMREST HOLDINGS 27,2 2,5% 311 300 11 432 471 -40

SELVITA CRO SA 63,8 1,4% 32 33 -1 40 58 -18

HUUUGE INC 26,0 1,3% 344 313 31 267 270 -3

X-TRADE BROKERS 32,7 2,2% 709 708 2 668 708 -40

RYVU THERAPEUTIC 70,2 1,6% -142 -107 -35 -154 -153 -2

EUROCASH 13,8 1,6% 117 100 17 165 158 7

FAMUR 2,9 1,3% 234 255 -21 197 222 -25

WARSAW STOCK EXC 37,6 1,5% 156 153 2 161 142 19

CIGAMES 3,0 0,4% 70 98 -28 55 98 -43

DEVELIA SA 5,2 3,5% 248 246 3 214 249 -35

NEUCA 698,0 1,7% 157 139 18 197 188 9

GRUPA PRACUJ SA 57,0 1,5% 193 196 -3 225 232 -7

TIM 48,5 1,0% n.a. 75 n.a. n.a. 75 n.a.

AUTO PARTNER SA 25,1 2,6% 229 208 21 286 248 38

COMARCH 154,5 1,2% 96 92 5 103 88 15

DOMDEV 159,8 2,4% 429 446 -17 436 398 38

MO-BRUK J MOKRZY 280,5 1,2% 84 94 -10 73 96 -23

ASBIS 28,2 1,5% 333 338 -4 396 397 -1

ARCTIC 16,8 0,6% 253 200 54 263 144 119

ZE PAK SA 20,0 0,5% n.a. 1 n.a. n.a. 72 n.a.

TEN SQUARE GAMES 83,2 0,6% 85 57 28 55 86 -31

BUMECH 28,3 0,3% n.a. -93 n.a. n.a. 175 n.a.

POLIMEXMS 4,4 0,6% n.a. 77 n.a. n.a. 77 n.a.

BOGDANKA 35,7 0,6% 378 673 -294 929 964 -35

PKP CARGO SA 15,6 0,7% 50 34 16 -223 101 -324

GREENEX METALS L 2,6 0,5% n.a. -9 n.a. n.a. -9 n.a.

SYNTHAVERSE SA 5,1 0,3% 7 5 2 10 5 5

mWIG40* 5 225,6 14 163 17 386 -19% 14 685 17 177 -15%

P/E 9,0 7,7 9,6 8,4

P/E ex. one-offs in banks 7,4 8,8

Company

Net profit forecast 2023E 

[PLNm]

Net profit forecast 2024E 

[PLNm]		
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Earnings summary for 3Q'23 (PLNm)

WIG20: EBIT decomposition – 3Q23E vs 3Q22 WIG20: EBIT decomposition – 3Q23E vs 2Q23

mWIG40: EBIT decomposition – 3Q23E vs 2Q23mWIG40: EBIT decomposition – 3Q23E vs 3Q22

Source: Trigon DM Source: Trigon DM

Source: Trigon DM, aggregated results for 33 companies representing 91% of index Source: Trigon DM, aggregated results for 33 companies representing 91% of index
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Earnings summary for 3Q’23 (PLNm)

WIG20: net profit decomposition – 3Q23E vs 3Q22 WIG20: net profit decomposition – 3Q23E vs 2Q23

mWIG40: net profit decomposition – 3Q23E vs 2Q23mWIG40: net profit decomposition – 3Q23E vs 3Q22

Source: Trigon DM Source: Trigon DM

Source: Trigon DM, aggregated results for 33 companies representing 91% of index Source: Trigon DM, aggregated results for 33 companies representing 91% of index
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Earnings summary for 2023 (PLNm)

WIG20: net profit YoY growth (%) (%) WIG20 ex mining: net profit YoY growth (%) (%)

WIG20 ex mining: trailing net profit YoY growth (%)WIG20: trailing net profit YoY growth (%)

Source: Trigon DM Source: Trigon DM

Source: Trigon DM Source: Trigon DM
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Earnings summary for 2023 (PLNm)

WIG20 ex mining and oil&gas: net profit YoY growth (%) (%) WIG20 ex banks and PZU: net profit YoY growth (%) (%)

WIG20 ex banks and PZU: trailing net profit YoY growth (%)WIG20 ex mining and oil&gas: trailing net profit YoY growth (%)

Source: Trigon DM Source: Trigon DM

Source: Trigon DM Source: Trigon DM
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Earnings summary for 2023 (PLNm)

mWIG40: net profit YoY growth (%) (%) sWIG80: net profit YoY growth (%) (%)

sWIG80: trailing net profit YoY growth (%)mWIG40: trailing net profit YoY growth (%)

Source: Trigon DM, aggregated results for 33 companies representing 91% of index Source: Trigon DM, aggregated results for 57 companies representing 82% of index

Source: Trigon DM, aggregated results for 33 companies representing 91% of index Source: Trigon DM, aggregated results for 57 companies representing 82% of index
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Estimates’ change for 2023 compared to 2Q’23 Quarterly Review 

(PLNm)

Revenues: estimates’ change for 2023 vs. 2Q’23 EBITDA*: estimates’ change for 2023 vs. 2Q’23

Net profit: estimates’ change for 2023 vs. 2Q’23EBIT*: estimates’ change for 2023 vs. 2Q’23

Source: Trigon DM, aggregated results for 117 companies Source: Trigon DM, aggregated results for 117 companies, *for financial companies operating profit

Source: Trigon DM, aggregated results for 117 companies, *for financial companies operating profit Source: Trigon DM, aggregated results for 117 companies
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Estimates’ change for 2023 compared to 2Q’23 Quarterly Review 

(PLNm)

Revenues EBITDA EBIT Net profit

2023E 2023E 2023E 2023E

Other

Grenevia 24 43 42 19

Boryszew -19 33 44 55

Arctic Paper -138 -71 -71 -30

Newag 44 24 24 21

Ambra 83 10 10 5

Forte -175 -42 -42 -27

Amica -154 -23 -25 -43

Wielton -96 33 34 29

Mercator Medical 37 11 15 22

Vigo Photonics -8 -4 -4 -2

AC Autogaz 0 0 0 1

CONSTRUCTION & REAL ESTATE
Construction

Budimex 188 -16 -16 14

Mirbud -170 -6 -6 -17

Erbud 43 -4 -4 48

Torpol 57 18 18 22

Real Estate

Dom Development -15 55 55 49

GTC 57 18 18 13

Atal -55 -7 -7 15

Develia 302 35 35 37

MLP Group 22 12 12 -57

Echo Investment 0 -13 -13 -28

Archicom 13 28 28 22

Building Materials

Śnieżka 9 0 0 0

Ferro -25 1 1 0

Toya -9 4 4 4

Pekabex -106 8 8 4

BIOTECH
Ryvu Therapeutics 6 103 107 105

Selvita -48 -8 -8 -4

Celon Pharma 9 13 8 5

Synektik 73 13 12 9

Scope Fluidics -1 22 21 0

Captor Therapeutics -14 -23 -23 -23

Synthaverse 4 4 5 3

Molecure -1 6 6 8

Mabion -5 2 3 6

Poltreg 0 27 12 13

Change in

Name

Source: Trigon DM, aggregated results for 117 companies

Revenues EBITDA EBIT Net profit

2023E 2023E 2023E 2023E

Automotive Distributors

Inter Cars -451 -126 -126 -103

Auto Partner -4 6 4 8

Oponeo -53 -20 -20 -16

IT Distributors

Asbis 468 70 66 62

AB 164 1 0 1

LOGISTICS & TRANSPORT
InPost -173 48 88 106

Enter Air -94 -26 -23 -57

PKP Cargo -136 80 54 63

TMT
Telecommunication & Media

Orange Polska -59 -9 -4 15

Cyfrowy Polsat -67 150 150 -59

Wirtualna Polska 1 -3 -6 -6

Agora 31 3 9 -4

IT

Asseco Poland -387 -58 -11 -28

Grupa Pracuj -13 8 2 12

Asseco SEE -44 -7 -4 1

Asseco Business Solutions 1 1 1 1

Vercom 6 5 7 6

Comarch -64 -9 -2 -2

Cyber_folks -3 5 1 -2

Shoper -7 1 0 1

Comp 14 1 1 -3

Datawalk -6 -18 -18 -17

Fabrity Holding -1 -1 0 9

Gaming

CD Projekt 148 131 56 48

PlayWay -10 -8 -8 -5

Huuuge 59 60 51 59

11bit -30 -13 -16 -12

Ten Square Games 30 32 49 53

CI Games 40 -27 -32 -28

Creepy Jar 1 -4 -4 -6

Artifex Mundi 7 2 3 3

BoomBit -14 -4 -3 -3

Gamivo -5 -3 -3 -3

Simteract -4 -3 -4 -3

INDUSTRIALS
Metal Industry

Kęty 115 67 68 87

Cognor -72 -36 -33 -26

Stalprodukt 325 -231 -230 -208

Mangata -3 -7 -8 -5

Rawlplug -17 -11 -11 -9

MFO -44 -20 -22 -24

Change in

NameRevenues EBITDA EBIT Net profit

2023E 2023E 2023E 2023E

BANKS & INSURANCE
PKO -422 -526 -526 -1,245

Santander Bank Polska 114 103 103 -268

PZU -298 -34 -34 52

Pekao -238 -358 -358 -230

ING -23 -30 -30 -37

mBank -340 -392 -392 -561

Handlowy 35 38 38 78

BNP Paribas PL -167 -155 -155 -212

Millennium -235 -244 -244 -317

Alior -49 -84 -84 -341

FINANCIALS
Kruk 5 4 4 -2

XTB -112 -91 -92 -84

GPW 4 5 6 7

Votum -35 -20 -20 -22

Caspar -1 -1 -1 -1

OIL, GAS & CHEMICALS
Orlen -20,746 -2,507 -2,130 -1,019

Grupa Azoty -8,138 -939 -918 -204

Unimot 147 -76 -77 -59

UTILITIES & MINING
KGHM 125 -167 -383 581

PGE 6,157 -55 -424 -651

Tauron 9,582 262 41 -224

JSW 845 988 925 854

Polenergia 402 16 15 22

Enea 8,418 407 -489 -819

Bogdanka -535 -603 -631 -511

Onde 23 19 8 8

CONSUMER
FMCG

Jeronimo Martins -1,090 -279 -276 -212

Dino Polska -718 -188 -188 -135

Eurocash -974 -11 -24 -29

E-commerce & Other

Allegro.eu -460 63 45 -49

Amrest -362 138 113 83

Benefit Systems 34 91 83 80

Neuca -180 9 9 -13

Rainbow Tours 6 4 4 5

Dadelo 2 -2 -2 -1

Textiles

LPP -801 444 438 351

Pepco Group 321 0 -210 -205

VRG -60 -9 -21 -9

Answear.com -68 -6 -6 1

Wittchen -25 -22 -24 -18

Change in

Name
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Recommendations

NAME Ticker Recommendation TP (PLN) NAME Ticker Recommendation TP (PLN) NAME Ticker Recommendation TP (PLN)

BANKS & INSURANCE

PKO PKO Buy → 49,0 ↑

Santander Bank Polska SPL Buy → 496,0 ↑

PZU PZU Hold ↓ 46,0 ↑

Pekao PEO Buy → 139,0 ↑

ING ING Buy → 262,0 ↑

mBank MBK Buy → 550,0 ↑

Handlowy BHW Buy → 114,0 ↑

BNP Paribas PL BNPPPL Buy → 93,0 ↑

Millennium MIL Hold ↓ 7,3 ↑

Alior ALR Buy → 72,0 ↑

FINANCIALS

Kruk KRU Buy → 525,0 ↑

XTB XTB Buy → 44,0 ↓

GPW GPW Buy → 48,0 →

OIL, GAS & CHEMICALS

Orlen PKN Buy ↑ 73,1 ↑

Grupa Azoty ATT Sell → 18,0 ↓

Unimot UNT Hold ↓ 103,1 ↓

UTILITIES & MINING

KGHM KGH Sell → 85,0 ↓

PGE PGE Buy → 10,2 ↓

Tauron TPE Buy → 5,2 ↑

JSW JSW Hold → 47,4 ↑

Polenergia PEP Buy → 84,8 ↓

Enea ENA Buy → 12,3 ↑

Onde OND Buy ↑ 14,6 ↑

CONSUMER

FMCG

Dino Polska DNP Hold → 420,0 ↑

Eurocash EUR Under Review

E-commerce & Other

Allegro.eu ALE Buy → 44,0 →

Amrest EAT Buy → 33,0 →

Benefit Systems BFT Buy → 2450,0 ↑

Neuca NEU Buy → 885,0 ↓

Rainbow Tours RBW Buy → 65,0 →

Dadelo DAD Buy → 18,5 ↓

LPP LPP Buy → 17500,0 ↓

Pepco Group PCO Buy → 23,0 ↓

CCC CCC Under Review

VRG VRG Under Review

Answear.com ANR Buy → 43,0 ↓

Wittchen WTN Buy → 34,0 ↓

Automotive Distributors

Inter Cars CAR Buy → 800,0 ↓

Auto Partner APR Buy → 31,5 ↑

Oponeo.pl OPN Buy → 55,0 ↓

AB ABE Buy → 82,0 ↑

LOGISTICS & TRANSPORT

InPost INPST Buy → 13,0 →

Enter Air ENT BUY → 63,3 ↓

TMT

Telecommunication & Media

Orange Polska OPL Buy → 8,6 ↑

Cyfrowy Polsat CPS Buy ↑ 16,6 ↓

Wirtualna Polska WPL Buy ↑ 140,0 →

IT

Asseco Poland ACP Buy ↑ 86,0 →

Grupa Pracuj GPP Buy → 68,0 ↑

Asseco SEE ASE Buy ↑ 52,0 →

Asseco BS ABS Hold → 46,0 ↑

Comarch CMR Buy → 175,0 →

Cyber_folks CBF Buy → 105,0 →

Shoper SHO Buy → 42,0 ↑

Comp CMP Buy → 82,0 ↑

Ailleron ALL Buy → 28,0 ↑

Fabrity Holding FAB Hold → 37,0 →

CD Projekt CDR Hold ↑ 114,0 ↓

PlayWay PLW Buy → 491,0 ↑

Huuuge HUG Buy → 39,0 ↑

11bit 11B Sell ↓ 625,0 ↓

Ten Square Games TEN Under Review -

Artifex Mundi ART Buy → 25,3 ↑

BoomBit BBT Sell ↓ 11,1 ↓

Gamivo GMV Buy → 68,0 ↓

INDUSTRIALS

Metal Industry

Kęty KTY Sell → 622,0 ↑

Stalprodukt STP Buy → 327,0 ↓

Mangata MGT Hold → 98,5 ↓

Rawlplug RWL Buy → 18,8 ↓

MFO MFO Buy → 42,6 ↓

Other

Grenevia GEA Buy → 4,3 ↓

Arctic Paper ATC Buy → 31,2 ↓

Newag NWG Hold → 23,0 ↑

Ambra AMB Hold ↓ 31,4 ↑

Selena SEL Buy → 42,5 ↑

Amica AMC Buy → 89,0 ↓

Wielton WLT Hold → 9,1 ↑

AC Autogaz ACG Hold → 31,1 →

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

Construction

Budimex BDX Hold → 470,0 ↑

Mirbud MRB Buy → 9,0 ↓

Erbud ERB Buy → 50,0 →

Torpol TOR Buy ↑ 23,0 ↑

Real Estate

Dom Development DOM Buy → 175,0 ↑

GTC GTC Hold ↑ 5,5 →

Atal 1AT Buy → 80,0 →

Develia DVL Buy → 6,0 ↑

MLP Group MLG Buy → 120,0 →

Echo Investment ECH Buy → 5,5 →

Archicom ARH Buy → 35,0 →

Building Materials

Śnieżka SKA Hold ↓ 85,0 →

Ferro FRO Hold → 30,0 ↓

Toya TOA Buy → 8,0 →

Pekabex PBX Buy → 24,0 →

BIOTECH

Ryvu Therapeutics RVU Buy → 85,5 →

Selvita SLV Buy → 92,0 ↓

Celon Pharma CLN Buy → 24,5 ↑

Synektik SNT Buy → 98,8 ↑

Scope Fluidics SCP Buy → 225,1 ↑

Captor Therapeutics CTX Buy → 221,0 →

Medicalgorithmics MDG Under revew

Molecure MOC Buy → 24,9 →

Mabion MAB Under revew

Medinice ICE Buy → 26,7 →
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Przemysł drzewny

Estimates [1/2]

1) For banks, interest income; for PZU, gross premium 2) For banks, commission income; for PZU, deposit income

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

BANKS & INSURANCE

PKO 4 508 709 536% 4 392 3% 1 163,2 1 168,0 0% 1 111,0 5% 4 135,8 405,0 921% 4 047,0 2% 2 557,7 -253,0 - 587,0 336% 09.11.2023

Santander Bank Polska 3 280 1 641 100% 3 200 2% 686,9 665,8 3% 677,6 1% 2 894,5 1 174,2 146% 2 807,6 3% 1 446,2 279,4 418% 1 130,2 28% 25.10.2023

PZU 6 825 6 395 7% 6 961 -2% 6 782,3 6 238,0 9% 6 545,0 4% -3 354,9 -2 850,0 - -3 412,0 - 3 984,1 344,0 1058% 4 002,0 0% 23.11.2023

Pekao 3 009 398 656% 2 992 1% 716,2 714,3 0% 713,3 0% 2 645,0 -103,2 - 2 652,2 0% 1 701,7 -543,6 - 1 693,4 0% 08.11.2023

ING 2 152 173 1142% 2 054 5% 539,6 530,6 2% 534,3 1% 1 843,4 -104,6 - 1 780,4 4% 1 120,7 -317,3 - 1 099,4 2% 02.11.2023

mBank 2 229 736 203% 2 201 1% 492,6 513,8 -4% 487,6 1% 1 980,8 254,0 680% 1 991,0 -1% -98,2 -2 279,2 - -15,5 - 31.10.2023

Handlowy 820 732 12% 832 -1% 141,5 136,1 4% 142,0 0% 800,5 453,4 77% 810,1 -1% 578,0 283,8 104% 611,5 -5% 10.11.2023

BNP Paribas PL 1 277 124 933% 1 240 3% 298,6 279,7 7% 307,9 -3% 1 046,9 -60,9 - 1 098,3 -5% 438,2 -346,6 - 459,6 -5% 09.11.2023

Millennium 1 352 -152 - 1 336 1% 192,3 179,4 7% 203,0 -5% 1 059,7 -479,6 - 1 068,5 -1% 88,3 -1 000,9 - 105,8 -17% 27.10.2023

Alior 1 186 587 102% 1 161 2% 212,4 201,6 5% 216,2 -2% 940,7 310,2 203% 895,5 5% 515,3 -62,6 - 506,1 2% 26.10.2023

FINANCIALS

Kruk 657 509 29% 685 -4% 343,2 252,9 36% 392,6 -13% 328,4 239,6 37% 378,3 -13% 239,2 188,3 27% 293,8 -19% 08.11.2023

XTB 301 391 -23% 287 5% 149,6 261,8 -43% 133,9 12% 145,8 258,7 -44% 129,9 12% 136,1 236,2 -42% 118,2 15% 26.10.2023

GPW 106 88 19% 111 -5% 42,0 29,1 44% 44,0 -4% 33,5 20,5 64% 35,6 -6% 39,6 31,1 27% 45,0 -12% 09.11.2023

Votum 80 71 13% 88 -9% 33,4 20,2 66% 36,6 -9% 32,6 19,5 67% 35,8 -9% 25,9 14,7 76% 27,2 -5% 17.11.2023

Caspar 8 8 -6% 8 1% 1,7 1,8 -10% 1,5 9% 1,0 1,1 -13% 0,8 24% 0,8 1,1 -23% 0,5 75% 09.11.2023

OIL, GAS & CHEMICALS

Orlen 85 236 72 996 17% 74 621 14% 7 610,0 12 015,0 -37% 9 165,0 -17% 5 710,0 15 379,0 -63% 5 370,0 6% 3 535,2 12 677,0 -72% 4 590,0 -23% 31.10.2023

Grupa Azoty 3 305 6 314 -48% 3 491 -5% -350,0 266,6 - -607,8 - -550,0 82,0 - -807,2 - -412,5 -52,8 - -544,0 - 08.11.2023

Unimot 2 710 3 798 -29% 3 228 -16% 4,0 120,7 -97% 62,8 -94% -14,0 58,4 - 63,8 - -10,2 41,1 - 32,0 - 15.11.2023

UTILITIES & MINING

CEZ 75 258 80 535 -7% 76 317 -1% 24 350,0 30 003,0 -19% 29 834,0 -18% 15 550,0 20 961,0 -26% 21 020,0 -26% 6 925,0 18 705,0 -63% 11 460,0 -40% 09.11.2023

KGHM 7 412 7 770 -5% 8 172 -9% 1 284,8 1 636,0 -21% 1 266,0 1% 293,4 655,0 -55% 233,0 26% 552,3 1 087,0 -49% 237,0 133% 15.11.2023

PGE 23 697 19 355 22% 22 352 6% 2 224,0 1 926,0 15% 2 445,0 -9% 1 024,0 805,0 27% 1 206,0 -15% 788,9 654,0 21% 352,0 124% 21.11.2023

Tauron 12 188 8 690 40% 11 698 4% 1 144,0 495,0 131% 2 044,0 -44% 591,0 -41,0 - 1 488,0 -60% 251,9 -232,0 - 839,0 -70% 22.11.2023

JSW 3 415 5 146 -34% 4 139 -17% 699,9 2 910,1 -76% 1 369,3 -49% 326,3 2 608,0 -87% 961,4 -66% 357,8 2 136,1 -83% 780,6 -54% 22.11.2023

Polenergia 1 306 1 330 -2% 1 371 -5% 103,5 33,0 214% 107,6 -4% 62,4 3,4 1737% 68,3 -9% 38,4 -2,8 - 43,2 -11% 22.11.2023

Enea 11 813 8 021 47% 11 491 3% 930,6 456,3 104% 1 271,9 -27% 500,6 46,2 985% 112,1 346% 405,5 49,7 715% -346,5 - 22.11.2023

Bogdanka 858 568 51% 884 -3% 141,5 60,8 133% 241,2 -41% 34,5 -37,9 - 119,1 -71% 27,9 -25,8 - 99,4 -72% 22.11.2023

Onde 305 294 4% 318 -4% 13,7 6,0 130% 24,0 -43% 11,5 3,9 193% 21,7 -47% 7,5 1,0 626% 17,4 -57% 14.11.2023

CONSUMER

FMCG

Jeronimo Martins 7 802 6 509 20% 7 709 1% 545,0 496,0 10% 558,0 -2% 333,9 269,9 24% 324,0 3% 193,6 126,4 53% 216,5 -11% 25.10.2023

Dino Polska 6 879 5 368 28% 6 549 5% 626,5 536,0 17% 571,4 10% 538,7 459,5 17% 482,1 12% 407,6 339,4 20% 362,2 13% 02.11.2023

Eurocash 8 621 8 242 5% 8 379 3% 271,8 284,9 -5% 268,9 1% 117,3 132,1 -11% 112,1 5% 38,0 35,2 8% 38,3 -1% 10.11.2023

E-commerce & Other

Allegro.eu 2 436 2 319 5% 2 398 2% 647,8 491,0 32% 543,7 19% 402,3 -2 044,9 - 299,2 34% 253,9 -2 199,8 - 114,8 121% 16.11.2023

Amrest 653 658 -1% 607 8% 110,6 114,0 -3% 100,8 10% 50,6 48,9 3% 36,8 37% 29,8 32,7 -9% 21,9 36% -

Benefit Systems 706 485 45% 697 1% 209,4 127,1 65% 215,6 -3% 146,7 69,1 112% 143,2 2% 99,1 37,6 163% 129,5 -23% 15.11.2023

Neuca 3 050 2 809 9% 2 891 5% 86,7 76,7 13% 85,3 2% 58,6 52,8 11% 57,7 2% 40,2 29,3 37% 23,9 68% 14.11.2023

Rainbow Tours 1 376 1 113 24% 709 94% 119,4 68,8 74% 49,6 141% 112,1 62,0 81% 43,2 159% 91,7 49,5 85% 34,7 164% 17.11.2023

Dadelo 56 34 64% 70 -20% 1,6 2,7 -42% 3,8 -60% 0,4 2,1 -79% 2,9 -85% 0,4 1,8 -80% 2,7 -87% 08.11.2023

Textiles

LPP 4 692 4 367 7% 4 575 3% 1 205,1 798,0 51% 943,5 28% 871,5 511,8 70% 607,0 44% 681,4 395,5 72% 441,5 54% 13.12.2023

Pepco Group 1 441 1 241 16% 1 370 5% 199,0 184,3 8% 190,8 4% 76,0 80,3 -5% 73,8 3% 43,9 50,7 -13% 42,5 3% 12.12.2023

CCC n.a. 2 422 - 2 425 - n.a. 173,0 - 223,7 - n.a. 24,1 - 79,3 - n.a. -75,2 - 14,9 - 01.12.2023

VRG 297 319 -7% 335 -11% 44,4 60,6 -27% 75,0 -41% 12,9 33,3 -61% 43,3 -70% 10,0 9,2 9% 47,7 -79% 15.11.2023

Answear.com 274 233 17% 285 -4% 4,8 17,1 -72% 16,0 -70% 0,8 14,1 -94% 12,3 -93% -6,4 1,4 - 11,4 - 21.11.2023

Wittchen 128 118 9% 110 16% 29,0 36,2 -20% 22,9 27% 22,0 29,3 -25% 15,8 40% 17,8 17,9 0% 13,2 35% 23.11.2023

CDRL 96 114 -16% 89 8% 2,2 4,9 -55% -28,4 - -1,9 0,6 - -33,2 - -4,8 -5,1 - -25,1 - 17.11.2023

Automotive Distributors

Inter Cars 4 531 3 936 15% 4 556 -1% 368,6 359,5 3% 274,0 35% 321,3 320,9 0% 229,5 40% 220,6 218,4 1% 154,9 42% 16.11.2023

Auto Partner 958 751 28% 939 2% 94,8 84,0 13% 94,6 0% 86,1 75,6 14% 84,1 2% 64,0 53,7 19% 64,2 0% 21.11.2023

Oponeo.pl 306 318 -4% 497 -38% -0,5 9,2 - 19,2 - -6,5 4,4 - 13,1 - -7,1 -7,5 - 11,6 - 08.11.2023

IT Distributors

Asbis 781 699 12% 674 16% 33,3 30,6 9% 23,2 44% 31,9 29,2 9% 21,3 49% 21,3 20,1 6% 11,4 87% 09.11.2023

AB 3 935 3 793 4% 3 089 27% 63,7 58,6 9% 54,5 17% 57,3 52,5 9% 48,2 19% 33,1 31,1 6% 27,2 22% 08.01.2024

LOGISTICS & TRANSPORT

InPost 2 136 1 690 26% 2 141 0% 646,1 455,8 42% 690,1 -6% 339,5 189,5 79% 385,5 -12% 236,9 142,4 66% 128,0 85% 09.11.2023

Enter Air 1 224 1 006 22% 698 75% 231,5 266,6 -13% 134,6 72% 171,4 211,7 -19% 75,6 127% 77,3 104,0 -26% 90,0 -14% 29.11.2023

PKP Cargo 1 319 1 363 -3% 1 336 -1% 236,6 277,0 -15% 251,8 -6% 34,2 92,2 -63% 53,5 -36% -12,5 37,7 - 5,5 - 23.11.2023

TMT

Telecommunication & Media

Orange Polska 3 110 3 123 0% 3 224 -4% 831,4 822,0 1% 823,0 1% 379,4 324,0 17% 343,0 11% 240,1 193,0 24% 239,0 0% 23.10.2023

Cyfrowy Polsat 3 327 3 271 2% 3 290 1% 789,1 839,6 -6% 798,5 -1% 542,4 500,9 8% 329,8 64% 145,7 236,7 -38% -7,3 - 08.11.2023

Wirtualna Polska 409 271 51% 360 14% 143,3 95,8 49% 100,2 43% 102,8 66,4 55% 58,6 75% 64,7 48,9 32% 31,9 103% 21.11.2023

Agora 370 267 38% 327 13% 35,0 17,0 106% 18,2 92% 17,3 0,2 6821% 0,7 2486% -16,1 -23,4 - 7,0 - 17.11.2023

IT

Asseco Poland 4 584 4 497 2% 4 180 10% 650,0 658,4 -1% 612,1 6% 427,8 422,2 1% 394,9 8% 108,7 127,5 -15% 122,4 -11% 23.11.2023

Grupa Pracuj 184 183 0% 184 0% 83,0 85,3 -3% 89,1 -7% 72,3 74,5 -3% 78,5 -8% 52,5 53,1 -1% 58,4 -10% 23.11.2023

Asseco SEE 389 420 -7% 376 4% 79,2 79,6 0% 75,2 5% 57,5 55,2 4% 53,9 7% 46,1 48,3 -4% 46,9 -2% 24.10.2023

Asseco BS 94 83 13% 87 7% 36,9 33,0 12% 31,5 17% 28,0 25,5 10% 22,7 24% 23,5 21,3 10% 19,5 21% 26.10.2023

Vercom 86 76 14% 81 7% 22,5 16,4 37% 20,9 7% 18,6 12,7 47% 17,2 8% 14,1 4,3 225% 17,6 -20% 14.11.2023

Comarch 504 471 7% 395 28% 70,8 83,9 -16% 27,3 160% 46,0 60,3 -24% 4,5 916% 20,4 27,9 -27% 26,7 -24% 17.11.2023

Cyber_folks 122 108 13% 117 5% 36,3 27,9 30% 35,0 4% 29,1 20,1 45% 25,2 15% 9,1 3,0 205% 10,3 -12% 14.11.2023

Shoper 38 31 21% 36 4% 11,8 9,2 28% 12,0 -1% 7,4 5,0 49% 7,2 3% 5,6 3,0 88% 6,6 -16% 26.10.2023

Comp 176 197 -11% 232 -24% 17,6 26,6 -34% 31,4 -44% 6,0 14,5 -58% 19,9 -70% 0,2 5,4 -97% 9,2 -98% 23.11.2023

Datewalk 7 8 -11% 10 -34% -8,4 -3,7 - -17,4 - -9,7 -4,4 - -18,6 - -9,1 -20,2 - -17,6 - 15.11.2023

Ailleron 116 112 4% 116 0% 18,7 18,8 -1% 13,7 37% 14,8 15,5 -5% 9,8 51% 5,0 5,6 -11% 1,8 175% 29.11.2023

Fabrity Holding 17 14 19% 15 8% 2,3 1,3 86% 1,5 59% 1,8 1,0 81% 0,9 95% 11,8 0,5 2343% 0,8 1379% 17.11.2023

Name
Net income Report 

publication date

Revenue1 EBITDA2 EBIT



20

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

**Zmiany rekomendacji, wycen oraz prognoz znajdują się na końcu raportu

Przemysł drzewny

Estimates [2/2]

1) For banks, interest income; for PZU, gross premium 2) For banks, commission income; for PZU, deposit income

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

Gaming

CD Projekt 450 246 83% 150 199% 290,0 148,8 95% 52,3 454% 196,0 97,1 102% 27,5 611% 170,1 98,7 72% 21,6 687% 28.11.2023

PlayWay 77 86 -10% 82 -6% 46,7 51,4 -9% 49,3 -5% 46,2 51,1 -9% 48,9 -5% 35,0 42,0 -17% 33,6 4% 29.11.2023

Huuuge 72 78 -7% 69 4% 26,6 24,5 9% 27,5 -3% 23,2 18,5 25% 24,4 -5% 19,7 18,4 7% 22,6 -13% 22.11.2023

11bit 11 14 -20% 10 10% -1,3 4,1 - -0,1 - -2,4 2,6 - -1,3 - -1,2 4,9 - 1,5 - 23.11.2023

PCF Group 40 40 -1% 34 19% 2,2 11,3 -81% -2,0 - -2,8 6,5 - -7,4 - -3,4 15,5 - -8,9 - 27.11.2023

Ten Square Games 110 133 -17% 105 5% 30,6 35,0 -13% 21,9 39% 25,6 21,6 18% 9,6 165% 23,8 28,7 -17% 16,2 47% 20.11.2023

CI Games 12 11 11% 12 -3% -2,0 -3,1 - -1,0 - -4,5 -4,7 - -3,4 - -3,8 -3,9 - -2,8 - 29.11.2023

Creepy Jar 9 15 -38% 8 16% 4,5 12,5 -64% 2,9 59% 4,3 10,1 -57% 2,5 69% 4,5 12,9 -65% 3,5 29% 24.11.2023

Artifex Mundi 24 9 166% 20 20% 8,1 3,9 108% 6,7 21% 6,5 2,5 163% 5,7 14% 6,1 1,7 258% 5,8 5% 15.11.2023

BoomBit 55 74 -25% 63 -12% 2,5 8,7 -71% 1,9 32% 0,0 5,7 - -0,6 - 2,0 4,4 -55% 0,4 414% 27.11.2023

Gamivo 11 11 0% 11 7% 2,5 3,1 -19% 1,7 43% 1,9 2,5 -24% 1,1 67% 1,8 2,1 -17% 0,9 94% 14.11.2023

Simteract 2 3 -14% 2 11% 0,3 0,3 -22% 0,1 114% 0,2 0,3 -26% 0,0 - 0,2 0,2 -6% -0,1 - 13.11.2023

INDUSTRIALS

Metal Industry

Kęty 1 302 1 512 -14% 1 344 -3% 257,4 253,0 2% 240,1 7% 212,9 211,7 1% 195,2 9% 181,0 170,5 6% 151,0 20% n/a

Cognor 609 749 -19% 765 -20% 58,9 183,3 -68% 54,0 9% 44,7 172,3 -74% 41,5 8% 26,0 123,1 -79% 23,7 10% 14.11.2023

Stalprodukt 1 092 1 447 -25% 1 247 -12% 72,4 161,6 -55% 41,2 76% 28,4 116,4 -76% -4,1 - 20,8 88,8 -77% -29,0 - 15.11.2023

Mangata 241 265 -9% 250 -4% 29,8 45,1 -34% 31,1 -4% 18,5 35,0 -47% 19,9 -7% 11,7 27,7 -58% 12,0 -3% 07.11.2023

Rawlplug 309 310 0% 308 0% 44,0 55,5 -21% 39,4 12% 31,3 44,8 -30% 26,8 17% 16,3 26,8 -39% 12,8 28% 17.11.2023

MFO 141 187 -25% 144 -2% 2,2 -4,9 - 0,3 649% 0,0 -6,6 - -1,9 - -0,9 -4,0 - -8,3 - 23.11.2023

Other

Grenevia 399 307 30% 411 -3% 126,6 92,0 38% 125,0 1% 80,6 56,0 44% 81,0 -1% 60,8 59,0 3% 63,0 -4% 13.11.2023

Boryszew 1 498 1 707 -12% 1 523 -2% 100,6 84,8 19% 106,0 -5% 54,9 40,6 35% 70,4 -22% 28,3 22,8 24% 75,6 -63% 16.11.2023

Arctic Paper 827 1 402 -41% 836 -1% 102,2 298,2 -66% 68,9 48% 72,7 259,6 -72% 39,3 85% 56,0 221,9 -75% 39,8 41% 07.11.2023

Mo-Bruk 57 61 -7% 57 0% 28,5 28,6 0% 27,9 2% 25,4 27,3 -7% 24,8 2% 21,1 22,5 -6% 21,0 1% 09.11.2023

Newag 212 272 -22% 168 26% 32,7 27,9 17% 38,3 -15% 21,8 16,8 29% 27,3 -20% 12,4 6,3 96% 14,6 -15% 17.11.2023

Ambra 207 188 10% 192 8% 28,6 26,0 10% 21,8 31% 21,5 19,2 12% 14,5 48% 12,5 11,0 13% 10,0 25% 08.11.2023

Selena 516 569 -9% 453 14% 59,5 79,4 -25% 38,6 54% 49,8 67,6 -26% 28,7 73% 35,7 46,4 -23% 11,9 200% 17.11.2023

Forte 241 251 -4% 264 -9% 15,3 12,8 19% 16,3 -7% 1,4 -1,1 - 2,6 -45% -0,7 -17,2 - 0,0 - 12.12.2023

Amica 723 847 -15% 716 1% 33,4 17,2 94% 32,8 2% 19,7 -0,5 - 19,2 3% 5,5 -7,8 - -3,6 - 24.11.2023

Wielton 834 860 -3% 852 -2% 61,6 48,2 28% 62,8 -2% 42,7 30,9 38% 43,7 -2% 24,7 7,9 213% 40,5 -39% 16.11.2023

Apator 279 281 -1% 276 1% 26,4 18,1 46% 27,4 -4% 12,3 4,6 171% 13,4 -8% 6,8 -3,5 - 3,9 75% 15.11.2023

Mercator Medical 125 139 -10% 121 3% -3,0 8,0 - -17,6 - -10,5 1,2 - -20,9 - -4,5 19,4 - 9,6 - 29.11.2023

XTPL 5 4 24% 3 40% -0,3 0,9 - -0,9 - -0,7 0,6 - -1,3 - -0,7 0,6 - -1,5 - 22.11.2023

Vigo Photonics 17 17 2% 18 -6% 5,7 3,3 76% 5,9 -2% 2,9 1,6 77% 2,9 -2% 2,4 3,0 -21% 4,3 -44% 21.11.2023

AC Autogaz 66 75 -13% 60 9% 11,5 17,8 -36% 11,0 5% 8,5 14,6 -42% 7,9 7% 6,2 11,7 -47% 8,1 -24% 09.11.2023

Sunex 82 84 -3% 88 -7% 7,5 18,1 -59% 13,3 -43% 6,0 17,1 -65% 11,8 -49% 4,6 13,1 -65% 9,8 -53% 28.11.2023

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

Construction

Budimex 2 559 2 370 8% 2 379 8% 221,8 219,2 1% 208,8 6% 182,4 182,0 0% 170,3 7% 170,7 157,3 8% 168,4 1% 30.10.2023

Mirbud 817 952 -14% 680 20% 57,0 66,2 -14% 37,0 54% 52,4 62,1 -16% 32,4 62% 35,0 48,2 -27% 15,7 123% 28.11.2023

Erbud 913 1 005 -9% 862 6% 54,6 15,6 251% 27,2 101% 45,8 8,1 465% 18,0 155% 71,7 3,1 2214% 3,5 1967% 14.11.2023

Torpol 270 270 0% 214 26% 19,0 54,5 -65% 33,4 -43% 12,7 48,5 -74% 27,1 -53% 11,8 40,6 -71% 23,7 -50% 17.11.2023

Real Estate

Dom Development 362 320 13% 453 -20% 45,2 31,5 44% 79,5 -43% 41,0 27,5 49% 73,7 -44% 32,0 23,8 35% 63,8 -50% 16.11.2023

GTC 48 42 15% 47 2% 29,3 22,3 32% -20,6 - 29,2 22,1 32% -20,7 - 16,7 8,4 99% -23,3 - 16.11.2023

Atal 311 378 -18% 348 -11% 72,6 89,0 -18% 103,2 -30% 71,9 88,3 -19% 102,3 -30% 56,7 67,1 -16% 90,6 -37% 16.11.2023

Develia 345 200 72% 162 113% 55,0 51,3 7% 13,7 301% 54,5 50,7 8% 13,2 314% 40,1 34,8 15% 21,1 90% 16.11.2023

MLP Group 94 74 28% 91 3% 199,8 173,0 15% -168,2 - 199,6 172,9 15% -168,4 - 115,1 92,2 25% -108,9 - 16.11.2023

Echo Investment 146 426 -66% 247 -41% 43,7 120,3 -64% 10,7 309% 39,8 116,9 -66% 6,8 489% 3,1 62,9 -95% -2,4 - 28.11.2023

Archicom 80 160 -50% 136 -41% 11,4 54,2 -79% 44,9 -75% 10,6 53,4 -80% 44,1 -76% 9,2 42,8 -79% 38,4 -76% 28.11.2023

Building Materials

Śnieżka 249 248 1% 233 7% 48,9 41,0 19% 42,7 15% 39,4 31,8 24% 33,0 19% 27,2 19,8 37% 22,0 24% 20.11.2023

Ferro 198 226 -12% 183 8% 27,9 31,5 -11% 24,3 14% 23,6 27,6 -15% 20,1 17% 14,6 13,7 7% 12,6 16% 28.11.2023

Toya 188 180 4% 193 -3% 27,2 23,9 14% 29,8 -9% 23,3 20,2 15% 25,7 -10% 17,6 13,7 28% 19,9 -11% 09.11.2023

Pekabex 388 418 -7% 385 1% 32,4 34,4 -6% 41,6 -22% 25,4 27,5 -8% 34,4 -26% 17,3 20,2 -14% 20,9 -17% 23.11.2023

BIOTECH

Ryvu Therapeutics 14 19 -26% 15 -5% -33,8 -9,6 - -28,9 - -36,5 -12,9 - -31,6 - -31,7 -11,8 - -28,5 - 29.11.2023

Selvita 94 96 -3% 89 5% 19,9 23,2 -14% 17,2 16% 7,1 14,7 -52% 5,5 29% 7,4 9,0 -18% 7,7 -5% 15.11.2023

Celon Pharma 53 45 17% 69 -23% -3,5 0,1 - 18,1 - -17,2 -11,6 - 5,4 - -12,0 -11,7 - 3,1 - 22.11.2023

Voxel 108 99 9% 101 7% 30,3 32,9 -8% 34,4 -12% 20,5 23,5 -12% 24,7 -17% 15,0 15,8 -5% 16,7 -10% 23.11.2023

Synektik 135 58 131% 102 32% 23,3 8,9 160% 20,9 12% 19,2 5,6 245% 17,0 13% 20,2 7,0 190% 18,0 13% 14.11.2023

Scope Fluidics 0 0 - 0 0% -3,9 -18,3 - -3,4 - -4,4 -18,4 - -3,6 - -3,6 336,8 - -2,5 - 29.11.2023

Captor Therapeutics 2 1 113% 2 0% -16,2 -7,7 - -28,2 - -17,5 -9,3 - -29,7 - -16,7 -8,5 - -29,1 - 28.11.2023

Synthaverse 10 10 6% 13 -18% 6,2 3,6 72% 5,7 8% 2,6 2,1 24% 4,1 -37% 1,5 1,5 -5% 2,6 -43% 22.11.2023

Medicalgorithmics 10 17 -45% 10 -2% 0,1 3,2 -98% -0,1 - -0,4 6,7 - -0,6 - -0,4 27,4 - -1,2 - 23.11.2023

Molecure 1 0 184% 0 2900% -4,5 -2,9 - -5,2 - -5,0 -3,1 - -5,6 - -5,0 -2,3 - -4,1 - 31.10.2023

Mabion 18 38 -53% 36 -50% 2,5 -4,4 - 19,2 -87% 0,8 -6,4 - 17,5 -96% 1,0 -5,1 - 15,2 -94% 14.11.2023

Poltreg 0 0 - 0 - -1,7 -1,2 - 0,6 - -6,8 -1,4 - -4,4 - -5,9 -0,5 - -3,2 - 22.11.2023

Name
Net income Report 

publication date

Revenue1 EBITDA2 EBIT
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Przemysł drzewny

Multiples [1/2]

1) For banks, interest income; for PZU, gross premium 2) For banks, commission income; for PZU, deposit income 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

BANKS & INSURANCE
PKO 41,8 52 275 16 291 15 377 14 944 4 514 4 616 4 687 3 880 6 728 6 942 13,5 7,8 7,5 1,2 1,1 1,1 0,0% 7,4% 9,7%

Santander Bank Polska 420,0 42 920 12 118 11 255 10 809 2 701 2 801 2 863 3 966 3 913 4 948 10,8 11,0 8,7 1,3 1,3 1,2 0,0% 7,4% 7,3%

PZU 46,1 39 791 28 708 29 622 30 290 16 837 14 610 13 992 4 951 4 571 4 306 8,0 8,7 9,2 2,1 2,1 2,1 5,2% 6,8% 7,5%

Pekao 123,9 32 507 10 987 10 354 9 737 2 830 2 902 2 953 5 781 4 629 4 024 5,6 7,0 8,1 1,1 1,1 1,1 4,4% 8,9% 10,7%

ING 211,5 27 516 7 607 7 876 7 883 2 131 2 232 2 301 3 724 3 535 3 385 7,4 7,8 8,1 1,9 1,7 1,5 0,0% 6,8% 6,4%

mBank 500,6 21 242 8 103 7 392 6 786 1 975 2 018 2 084 309 2 807 2 750 68,8 7,6 7,7 1,6 1,3 1,2 0,0% 0,0% 6,6%

Handlowy 83,5 10 910 3 266 2 910 2 622 568 577 591 2 267 1 686 1 419 4,8 6,5 7,7 1,2 1,1 1,1 10,8% 12,5% 13,9%

BNP Paribas PL 62,8 9 269 4 642 4 602 4 609 1 226 1 210 1 255 1 150 1 822 1 770 8,1 5,1 5,2 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,0%

Millennium 7,3 8 838 4 740 4 372 3 759 789 796 824 92 517 1 207 96,1 17,1 7,3 1,5 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%

Alior 62,3 8 134 4 408 4 145 3 965 851 854 866 1 649 1 192 970 4,9 6,8 8,4 1,0 0,8 0,8 0,0% 0,0% 7,3%

FINANCIALS
Kruk 475,4 9 184 2 621 3 036 3 455 1 383 1 593 1 816 956 1 055 1 204 9,6 8,7 7,6 10,7 10,2 9,7 3,1% 3,6% 5,7%

XTB 32,7 3 836 1 471 1 493 1 555 806 763 849 709 668 724 5,4 5,7 5,3 2,6 2,6 2,1 14,9% 13,9% 13,1%

GPW 37,6 1 580 437 445 454 170 175 177 156 161 162 10,1 9,8 9,8 6,7 6,3 6,1 7,5% 7,8% 8,1%

Votum 44,6 535 358 468 436 152 208 178 122 165 141 4,4 3,2 3,8 3,4 2,4 2,7 5,6% 16,0% 24,7%

Caspar 11,6 114 35 42 46 10 14 16 5 9 11 21,0 12,6 10,4 -353,9 -254,8 -221,6 1,9% 1,5% 2,4%

OIL, GAS & CHEMICALS
Orlen 66,5 77 145 350 986 346 877 353 815 40 716 33 602 35 666 19 221 12 232 12 432 4,0 6,3 6,2 2,1 2,8 2,9 8,3% 6,5% 6,7%

Grupa Azoty 26,0 2 577 13 741 15 810 16 025 -1 499 595 2 545 -1 688 -632 832 - - 3,1 - 22,0 5,0 0,0% 0,0% 7,8%

Unimot 101,6 833 11 841 10 405 9 725 177 223 235 94 81 89 8,9 10,3 9,3 8,3 6,9 6,1 13,5% 3,4% 2,9%

UTILITIES & MINING
CEZ 1 015,0 546 060 - - - - - - - - - - - - - - - - - -

KGHM 113,3 22 660 32 887 31 020 32 506 3 765 3 509 4 013 973 931 1 230 23,3 24,3 18,4 7,5 8,3 7,5 0,9% 0,0% 0,9%

PGE 7,5 16 756 94 780 72 085 69 658 10 261 7 383 8 265 3 585 3 104 3 773 4,7 5,4 4,4 3,6 4,5 3,8 0,0% 0,0% 0,0%

Tauron 3,8 6 691 49 245 28 669 29 054 6 820 4 247 5 151 2 566 1 168 2 078 2,6 5,7 3,2 3,7 4,6 3,6 0,0% 0,0% 0,0%

JSW 45,8 5 377 16 261 15 224 13 453 5 511 4 074 2 400 3 336 2 036 587 1,6 2,6 9,2 -0,2 -0,3 0,1 0,0% 0,0% 0,0%

Polenergia 74,1 4 950 5 361 3 858 3 924 564 643 650 285 293 313 17,4 16,9 15,8 9,0 7,6 7,1 0,0% 0,0% 0,0%

Enea 7,6 4 013 46 443 23 681 24 375 4 578 2 090 2 210 1 033 677 797 3,9 5,9 5,0 2,4 3,5 3,6 0,0% 0,0% 0,0%

Bogdanka 35,7 1 214 3 647 4 264 3 672 940 1 632 987 378 929 401 3,2 1,3 3,0 0,7 0,0 -0,3 7,2% 7,0% 7,0%

Onde 12,0 661 1 118 1 076 1 016 51 46 45 28 26 27 23,8 25,2 24,5 7,5 7,5 7,0 0,0% 0,0% 0,0%

CONSUMER
FMCG

Jeronimo Martins 20,6 12 963 30 506 34 116 36 494 2 082 2 603 2 851 714 1 069 1 196 18,1 12,1 10,8 6,8 5,3 4,7 4,2% 4,4% 4,6%

Dino Polska 386,3 37 873 25 977 31 336 37 778 2 255 2 730 3 378 1 429 1 820 2 308 26,5 20,8 16,4 17,1 14,3 11,9 0,0% 3,8% 4,8%

Eurocash 13,8 1 920 33 732 35 762 37 526 1 039 1 109 1 182 117 165 216 16,4 11,6 8,9 4,6 4,2 3,9 2,6% 3,1% 4,7%

E-commerce & Other

Allegro.eu 28,9 30 545 10 527 12 297 14 129 2 556 3 131 3 692 841 1 425 1 960 36,3 21,4 15,6 14,0 10,9 8,7 0,0% 0,0% 0,0%

Amrest 27,2 1 327 2 486 2 852 3 213 388 448 510 70 97 118 19,0 13,7 11,2 6,4 5,5 4,7 0,0% 0,0% 1,1%

Benefit Systems 1 795,0 5 266 2 786 3 360 3 787 808 900 1 030 300 468 542 17,6 11,2 9,7 7,6 6,8 6,0 2,0% 4,0% 6,2%

Neuca 698,0 3 085 12 201 13 137 14 025 358 405 444 157 197 230 19,7 15,6 13,4 9,4 8,0 7,2 2,0% 2,0% 5,8%

Rainbow Tours 38,8 565 3 249 3 441 3 752 193 129 137 131 77 82 4,3 7,3 6,9 3,2 5,1 4,6 12,9% 8,2% 8,7%

Dadelo 17,5 203 186 280 392 4 11 16 1 4 8 389,7 54,7 24,5 50,5 23,7 16,4 0,0% 0,0% 0,0%

Textiles

LPP 12 840,0 23 808 17 556 20 752 24 388 3 685 4 348 4 728 1 721 2 148 2 331 13,8 11,1 10,2 7,3 6,0 5,3 3,3% 4,3% 3,6%

Pepco Group 21,6 2 590 6 344 7 105 7 761 870 1 040 1 177 134 193 248 19,4 13,4 10,4 5,7 5,0 4,4 0,0% 0,0% 0,0%

CCC 39,9 2 188 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. - - - - - - - - -

VRG 3,2 757 1 298 1 414 1 518 235 249 266 97 86 100 7,8 8,8 7,6 4,3 3,9 3,6 6,2% 5,7% 5,9%

Answear.com 29,4 514 1 293 1 645 1 935 68 87 103 29 40 52 18,0 12,9 9,8 9,6 8,0 6,6 0,0% 0,0% 0,0%

Wittchen 24,6 447 487 572 636 105 114 122 62 62 66 7,2 7,2 6,8 4,9 4,6 4,4 13,5% 4,1% 5,5%

CDRL 15,0 91 373 - - -25 - - -44 - - - - - - - - 6,7% - -

Automotive Distributors

Inter Cars 574,0 8 132 18 407 21 451 24 353 1 350 1 549 1 688 806 954 1 070 10,1 8,5 7,6 7,8 6,9 6,3 0,5% 1,0% 1,8%

Auto Partner 25,1 3 279 3 658 4 519 5 428 348 413 490 229 286 348 14,3 11,5 9,4 10,8 9,3 7,9 1,6% 2,1% 2,6%

Oponeo.pl 42,3 589 1 845 2 062 2 223 60 83 88 29 41 49 20,1 14,4 12,1 9,8 7,2 6,7 2,8% 2,0% 2,8%

IT Distributors

Asbis 28,2 1 565 3 098 3 491 3 757 130 143 151 79 94 105 19,8 16,6 14,9 12,1 10,6 9,5 1,6% 2,1% 2,5%

AB 68,0 1 101 15 220 15 905 16 308 295 273 244 158 167 155 7,0 6,6 7,1 4,6 4,7 4,9 1,8% 2,2% 3,0%

LOGISTICS & TRANSPORT
InPost 9,2 20 754 8 981 10 989 13 093 2 669 3 395 4 179 785 1 256 1 724 26,5 16,5 12,0 10,2 7,9 6,3 0,0% 0,0% 0,0%

Enter Air 45,5 798 2 689 3 145 3 633 460 526 595 147 213 230 5,4 3,7 3,5 4,3 3,7 3,3 0,0% 5,6% 4,3%

PKP Cargo 15,6 700 5 533 5 117 5 287 1 044 706 809 50 -223 -91 14,0 - - 3,1 4,8 4,1 0,0% 0,0% 0,0%

TMT
Telecommunication & Media

Orange Polska 7,4 9 688 12 924 13 140 13 573 3 175 3 315 3 474 872 919 920 11,1 10,5 10,5 5,1 4,8 4,8 4,7% 6,8% 6,8%

Cyfrowy Polsat 12,8 7 074 13 362 13 871 14 360 3 393 3 415 3 696 323 603 867 21,9 11,7 8,2 5,6 5,9 5,8 0,0% 0,0% 0,0%

Wirtualna Polska 107,0 3 133 1 442 1 552 1 673 431 474 518 157 201 260 19,9 15,6 12,1 8,4 7,4 6,4 2,3% 2,3% 2,3%

Agora 9,3 433 1 415 1 509 1 571 124 161 181 43 28 47 10,0 15,7 9,2 4,1 3,1 2,5 0,0% 0,0% 0,0%

IT

Asseco Poland 75,7 6 283 17 985 18 808 19 428 2 595 2 743 2 799 468 466 504 13,4 13,5 12,5 3,0 2,6 2,2 5,6% 4,6% 4,8%

Grupa Pracuj 57,0 3 891 730 849 974 315 352 398 193 225 271 20,1 17,3 14,4 13,0 11,2 9,4 2,6% 3,0% 3,5%

Asseco SEE 45,0 2 335 1 657 1 811 1 917 317 337 354 193 196 209 12,1 11,9 11,2 7,1 6,5 5,9 3,2% 4,0% 4,4%

Asseco BS 43,4 1 450 384 422 451 148 166 177 95 108 114 15,2 13,4 12,7 9,8 8,6 8,0 5,3% 5,8% 6,2%

Vercom 65,2 1 449 341 430 506 87 115 138 53 76 95 27,5 19,1 15,3 17,4 12,4 10,0 - - -

Comarch 154,5 1 257 1 921 2 014 2 094 203 246 265 96 103 113 13,0 12,2 11,1 4,9 4,0 3,6 2,6% 3,9% 5,2%

Cyber_folks 80,8 1 146 485 590 682 143 179 208 42 63 76 27,4 18,1 15,1 15,1 11,6 9,5 1,2% 1,5% 1,9%

Shoper 33,5 942 155 202 249 51 64 82 26 37 51 36,2 25,7 18,5 18,7 14,5 11,3 1,4% 1,4% 2,3%

Comp 63,4 286 865 882 901 98 106 112 21 36 45 13,3 8,0 6,4 4,5 4,1 3,7 10,2% 11,8% 9,5%

Datewalk 54,6 280 38 60 90 -15 -15 -9 -22 -17 -15 - - - - - - 0,0% 0,0% 0,0%

Ailleron 19,3 238 467 523 614 71 89 106 18 25 31 13,6 9,5 7,6 3,4 2,5 1,8 5,2% 2,6% 2,6%

Fabrity Holding 36,2 89 66 76 88 9 10 12 16 5 6 5,7 16,8 15,1 8,1 7,8 6,5 11,0% 16,6% 5,5%

DY
Price MC

Net income
Name

P/ERevenue1 EBITDA2 EV/EBITDA 3
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1) For banks, interest income; for PZU, gross premium 2) For banks, commission income; for PZU, deposit income 

Gaming

CD Projekt 104,4 10 508 1 142 767 772 670 363 350 407 244 243 25,8 43,0 43,3 13,6 25,2 26,5 0,0% 0,0% 0,0%

PlayWay 370,0 2 442 344 443 457 221 281 285 175 221 224 14,0 11,0 10,9 11,4 8,9 8,9 4,4% 7,2% 9,1%

Huuuge 26,0 1 625 282 272 269 105 92 87 82 63 62 19,9 25,6 26,1 14,1 15,4 15,6 0,0% 5,0% 4,1%

11bit 680,0 1 644 78 322 271 15 195 144 12 139 98 138,9 11,8 16,8 104,8 7,8 11,2 0,0% 0,6% 7,6%

PCF Group 43,0 1 288 169 n/a n/a 23 n/a n/a -12 n/a n/a - - - 48,8 - - 0,0% - -

Ten Square Games 83,2 610 440 421 456 108 89 82 85 55 48 7,2 11,0 12,7 4,4 5,1 6,4 4,3% 3,3% 4,5%

CI Games 3,0 545 273 200 n/a 139 131 n/a 70 55 n/a 7,8 10,0 - 3,9 3,8 - 0,0% 0,0% -

Creepy Jar 640,0 435 40 98 100 23 80 77 23 63 62 18,7 6,9 7,1 15,8 3,9 3,7 6,4% 2,7% 7,2%

Artifex Mundi 18,4 219 86 115 141 30 41 50 23 30 36 9,4 7,3 6,1 6,3 4,2 3,1 0,0% 0,0% 0,0%

BoomBit 11,7 158 244 292 336 12 22 26 7 16 13 21,4 10,1 12,3 9,5 5,8 5,4 6,7% 7,9% 6,5%

Gamivo 43,0 87 46 53 58 10 12 13 7 9 10 11,7 9,7 8,6 6,4 5,4 5,0 0,0% 8,9% 10,4%

Simteract 8,7 11 8 16 n/a 1 8 n/a 0 5 n/a 27,0 2,2 - - - - - - -

INDUSTRIALS
Metal Industry

Kęty 666,0 6 427 5 213 5 466 5 904 872 903 954 563 540 578 11,4 11,9 11,1 8,5 8,3 8,0 9,4% 7,5% 8,0%

Cognor 7,9 1 354 2 514 2 590 2 746 271 271 309 243 122 175 5,6 11,1 7,7 5,6 5,9 4,8 15,4% 0,0% 4,4%

Stalprodukt 222,5 1 242 4 690 4 315 4 378 344 317 322 105 96 99 11,9 12,9 12,6 2,3 3,0 3,0 6,7% 6,7% 9,0%

Mangata 91,5 611 1 004 1 039 1 084 130 149 153 55 70 78 11,0 8,8 7,8 6,1 5,4 5,2 9,2% 6,0% 6,3%

Rawlplug 13,9 453 1 211 1 268 1 335 156 180 192 47 72 81 9,7 6,3 5,6 5,5 4,7 4,2 5,8% 3,6% 4,0%

MFO 29,9 198 568 612 697 12 36 43 -7 17 27 - 11,4 7,3 17,0 6,4 5,6 0,0% 0,0% 3,7%

Other

Grenevia 2,9 1 687 1 568 1 504 1 644 466 483 553 234 197 258 7,2 8,6 6,6 5,3 5,6 4,7 0,0% 0,0% 0,0%

Boryszew 6,1 1 454 6 220 6 371 n/a 398 410 n/a 172 125 n/a 8,4 11,7 - 5,5 5,2 - 31,7% 3,3% -

Arctic Paper 16,8 1 167 3 512 3 591 3 592 435 467 420 253 263 196 4,6 4,4 6,0 3,1 2,8 3,1 16,0% 6,5% 6,8%

Mo-Bruk 280,5 985 228 240 288 111 108 148 84 73 106 11,8 13,5 9,3 8,3 9,6 6,6 4,7% 4,2% 5,6%

Newag 21,2 954 1 087 1 192 1 321 198 192 229 98 104 139 9,7 9,2 6,9 6,3 6,0 5,0 1,2% 4,7% 7,6%

Ambra 30,9 779 962 1 017 1 066 135 143 150 63 71 75 12,4 11,0 10,4 6,0 5,4 4,8 3,6% 3,7% 3,9%

Selena 30,4 694 1 847 1 985 2 081 129 150 174 45 67 95 15,5 10,3 7,3 5,9 4,9 3,9 4,4% 1,6% 3,3%

Forte 24,0 574 1 129 1 319 1 441 96 155 172 25 77 97 22,9 7,5 5,9 9,8 5,6 4,6 0,0% 0,0% 0,0%

Amica 73,0 568 2 962 3 049 3 090 139 162 167 13 53 77 42,9 10,7 7,3 5,2 4,5 4,1 0,0% 0,0% 4,1%

Wielton 8,5 511 3 383 3 792 4 007 212 224 247 74 81 98 6,9 6,3 5,2 4,7 4,8 4,3 4,7% 0,0% 3,9%

Apator 15,4 503 1 126 1 200 1 227 116 136 152 29 48 61 17,2 10,4 8,3 6,3 5,4 4,6 1,9% 1,7% 2,9%

Mercator Medical 41,6 443 474 497 688 -44 19 35 -12 20 25 - 22,5 17,8 - 1,9 2,1 5,9% 6,1% 6,1%

XTPL 167,0 0 17 n/a n/a -1 n/a n/a -3 n/a n/a - - - - - - 0,0% - -

Vigo Photonics 520,0 379 74 90 107 26 34 41 14 19 23 27,9 19,7 16,3 16,6 13,2 11,7 0,0% 0,0% 0,0%

AC Autogaz 30,0 302 253 269 280 46 50 52 28 29 34 10,7 10,4 9,0 6,9 6,4 6,1 13,0% 8,3% 10,0%

Sunex 13,1 0 335 - - 39 - - 26 - - 0,0 - - 2,2 - - 2,1% - -

CONSTRUCTION & REAL ESTATE
Construction

Budimex 464,5 11 859 9 249 9 602 10 584 761 830 871 586 616 644 20,2 19,2 18,4 10,9 9,4 8,6 3,9% 4,2% 4,4%

Mirbud 7,8 718 3 033 3 664 3 235 206 226 195 121 148 119 5,9 4,9 6,0 3,2 3,3 3,6 3,3% 3,4% 5,1%

Erbud 42,4 506 3 497 3 499 3 633 89 112 135 76 24 48 6,7 21,4 10,6 9,6 7,9 6,5 1,9% 0,0% 2,3%

Torpol 20,2 464 1 045 1 415 1 839 112 83 124 82 50 78 5,7 9,3 6,0 1,1 1,2 1,3 0,0% 0,0% 0,0%

Real Estate

Dom Development 155,8 3 988 2 541 2 687 2 895 549 579 647 429 436 496 9,3 9,1 8,0 8,2 7,4 6,2 10,6% 7,4% 7,7%

GTC 5,2 2 986 187 203 223 111 120 132 63 73 81 47,5 40,9 37,1 37,7 35,6 32,2 1,0% 1,1% 1,3%

Atal 63,4 2 455 1 451 1 443 2 196 395 363 535 321 290 422 7,6 8,5 5,8 6,7 7,5 4,7 7,9% 8,2% 7,4%

Develia 5,2 2 318 1 474 1 375 1 703 310 284 365 248 214 287 9,3 10,8 8,1 8,7 9,4 7,3 7,7% 8,6% 8,3%

MLP Group 81,8 1 963 371 471 585 359 567 687 250 408 503 7,9 4,8 3,9 11,1 7,8 7,3 0,0% 0,0% 4,0%

Echo Investment 4,3 1 791 1 399 1 176 2 213 259 224 474 143 123 296 12,5 14,5 6,0 13,4 12,7 6,0 10,1% 11,5% 11,5%

Archicom 24,8 1 451 849 730 1 806 232 145 417 182 109 327 8,0 13,3 4,4 6,2 9,9 3,6 3,8% 8,1% 10,1%

Building Materials

Śnieżka 78,4 989 829 870 957 137 143 164 59 72 88 16,8 13,7 11,2 9,2 8,6 7,2 2,6% 3,0% 3,7%

Ferro 29,2 620 793 923 1 003 107 122 131 59 73 80 10,5 8,5 7,8 7,5 6,6 6,1 5,3% 4,8% 5,3%

Toya 6,6 495 752 801 848 110 117 120 71 78 81 7,0 6,4 6,1 4,7 4,5 4,3 0,0% 6,4% 7,1%

Pekabex 19,8 492 1 563 1 755 2 012 140 125 146 75 69 88 6,6 7,2 5,6 4,0 4,5 3,9 2,1% 3,0% 2,8%

BIOTECH
Ryvu Therapeutics 70,2 1 623 62 192 795 -145 -158 267 -142 -154 191 - - 8,5 - - 5,0 - - -

Selvita 63,8 1 171 391 468 552 82 101 120 32 40 46 36,5 29,2 25,3 16,4 14,0 11,3 - - -

Celon Pharma 15,1 772 231 286 336 16 21 63 -26 -38 -19 - - - 50,8 37,2 12,0 0,6% 2,0% 1,1%

Voxel 56,4 592 423 448 460 122 124 137 58 66 74 10,2 9,0 8,0 5,1 4,4 3,3 - - -

Synektik 60,0 512 411 451 501 66 84 97 41 59 75 12,6 8,7 6,8 7,3 5,4 4,1 1,0% 1,0% 1,0%

Scope Fluidics 161,0 439 1 204 39 -21 138 581 0 0 0 - - - - 2,1 -0,1 53,1% - -

Captor Therapeutics 103,5 427 9 97 144 -73 -45 16 -76 -51 9 - - 49,1 - - 27,0 0,0% 0,0% 0,0%

Synthaverse 5,1 360 63 88 114 24 39 62 7 10 18 52,7 35,3 19,7 15,3 9,6 5,9 - - -

Medicalgorithmics 32,1 319 42 47 53 5 7 10 2 5 7 174,2 63,8 44,2 55,1 39,9 29,6 0,0% - -

Molecure 18,3 256 7 119 163 -20 85 81 -19 84 80 - 3,0 3,2 - 2,1 1,6 0,0% 0,0% 0,0%

Mabion 17,8 287 145 n.a. n.a. 61 n.a. n.a. 50 n.a. n.a. 5,7 - - 4,7 - - 0,0% - -

Poltreg 60,0 280 1 9 12 -10 -46 -33 -22 -67 -59 - - - - - - 0,0% 0,0% 0,0%

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
DY

Price MC
Net income

Name
P/ERevenue1 EBITDA2 EV/EBITDA 3
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Financial Calendar
Date Company Date Company Date Company

23.10.2023 (Monday) Orange Polska Mabion Synthaverse

24.10.2023 (Tuesday) Asseco SEE Cognor Poltreg

25.10.2023 (Wednesday) Santander Bank Polska Neuca Bogdanka

Jeronimo Martins Gamivo Enea

26.10.2023 (Thursday) Alior Cyber_folks Huuuge 

Asseco Business Solutions 15.11.2023 (Wednesday) Unimot Celon Pharma

XTB Apator 23.11.2023 (Thursday) Comp

Shoper Benefit Systems Grupa Pracuj

27.10.2023 (Friday) Millennium KGHM PZU

30.10.2023 (Monday) Budimex Artifex Mundi 11bit

31.10.2023 (Tuesday) Molecure VRG Wittchen

mBank Stalprodukt Pekabex

PKN Orlen Datewalk Asseco Poland

02.11.2023 (Thursday) ING Selvita Medicalgorithmics

Dino Polska 16.11.2023 (Thursday) GTC Voxel

07.11.2023 (Tuesday) Mangata Allegro.eu MFO

Arctic Paper Inter Cars PKP Cargo

08.11.2023 (Wednesday) Cyfrowy Polsat Atal 24.11.2023 (Friday) Amica

Dadelo Develia Creepy Jar

Grupa Azoty MLP Group 27.11.2023 (Monday) BoomBit

Kruk Wielton PCF Group

Ambra Boryszew 28.11.2023 (Tuesday) Captor Therapeutics

Oponeo Dom Development Ferro

Pekao 17.11.2023 (Friday) Newag Sunex

09.11.2023 (Thursday) AC Autogaz Rainbow Tours Archicom

BNP Paribas PL CDRL Echo Investment

PKO Fabrity Holding Mirbud

Medinice Agora CD Projekt

CEZ Comarch 29.11.2023 (Wednesday) Scope Fluidics

GPW Votum CI Games

Asbis Rawlplug Enter Air

Mo-Bruk Torpol PlayWay

Caspar Selena Ailleron

Toya 20.11.2023 (Monday) Ten Square Games Mercator Medical

InPost Śnieżka Ryvu Therapeutics

10.11.2023 (Friday) Eurocash 21.11.2023 (Tuesday) Auto Partner 01.12.2023 (Friday) CCC

Handlowy Vigo Photonics 12.12.2023 (Tuesday) Forte

13.11.2023 (Monday) Grenevia PGE Pepco Group

Simteract Wirtualna Polska 13.12.2023 (Wednesday) LPP

14.11.2023 (Tuesday) Synektik Answear.com 08.01.2024 (Monday) AB

Vercom 22.11.2023 (Wednesday) Polenergia

Erbud JSW

Onde Tauron 



24

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

**Zmiany rekomendacji, wycen oraz prognoz znajdują się na końcu raportu

Przemysł drzewny

Banks & Insurance
Quarterly forecast summary

Annual forecast summary

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

BANKS AND INSURANCE

PKO 4 508 709 536% 4 392 3% 1 163,2 1 168,0 0% 1 111,0 5% 4 135,8 405,0 921% 4 047,0 2% 2 557,7 -253,0 - 587,0 336% 09.11.2023

Santander Bank Polska 3 280 1 641 100% 3 200 2% 686,9 665,8 3% 677,6 1% 2 894,5 1 174,2 146% 2 807,6 3% 1 446,2 279,4 418% 1 130,2 28% 25.10.2023

PZU 6 825 6 395 7% 6 961 -2% 6 782,3 6 238,0 9% 6 545,0 4% -3 354,9 -2 850,0 - -3 412,0 - 3 984,1 344,0 1058% 4 002,0 0% 23.11.2023

Pekao 3 009 398 656% 2 992 1% 716,2 714,3 0% 713,3 0% 2 645,0 -103,2 - 2 652,2 0% 1 701,7 -543,6 - 1 693,4 0% 08.11.2023

ING 2 152 173 1142% 2 054 5% 539,6 530,6 2% 534,3 1% 1 843,4 -104,6 - 1 780,4 4% 1 120,7 -317,3 - 1 099,4 2% 02.11.2023

mBank 2 229 736 203% 2 201 1% 492,6 513,8 -4% 487,6 1% 1 980,8 254,0 680% 1 991,0 -1% -98,2 -2 279,2 - -15,5 - 31.10.2023

Handlowy 820 732 12% 832 -1% 141,5 136,1 4% 142,0 0% 800,5 453,4 77% 810,1 -1% 578,0 283,8 104% 611,5 -5% 10.11.2023

BNP Paribas PL 1 277 124 933% 1 240 3% 298,6 279,7 7% 307,9 -3% 1 046,9 -60,9 - 1 098,3 -5% 438,2 -346,6 - 459,6 -5% 09.11.2023

Millennium 1 352 -152 - 1 336 1% 192,3 179,4 7% 203,0 -5% 1 059,7 -479,6 - 1 068,5 -1% 88,3 -1 000,9 - 105,8 -17% 27.10.2023

Alior 1 186 587 102% 1 161 2% 212,4 201,6 5% 216,2 -2% 940,7 310,2 203% 895,5 5% 515,3 -62,6 - 506,1 2% 26.10.2023

Report 

publication date

Net income
Name

Net interest income/ Gross written premiums Net F&C Result/ Investment Income EBIT 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

BANKS AND INSURANCE

PKO 41,8 52 275 16 291 15 377 14 944 4 514 4 616 4 687 3 880 6 728 6 942 13,5 7,8 7,5 1,2 1,1 1,1 0,0% 7,4% 9,7%

Santander Bank Polska 420,0 42 920 12 118 11 255 10 809 2 701 2 801 2 863 3 966 3 913 4 948 10,8 11,0 8,7 1,3 1,3 1,2 0,0% 7,4% 7,3%

PZU 46,1 39 791 28 708 29 622 30 290 16 837 14 610 13 992 4 951 4 571 4 306 8,0 8,7 9,2 2,1 2,1 2,1 5,2% 6,8% 7,5%

Pekao 123,9 32 507 10 987 10 354 9 737 2 830 2 902 2 953 5 781 4 629 4 024 5,6 7,0 8,1 1,1 1,1 1,1 4,4% 8,9% 10,7%

ING 211,5 27 516 7 607 7 876 7 883 2 131 2 232 2 301 3 724 3 535 3 385 7,4 7,8 8,1 1,9 1,7 1,5 0,0% 6,8% 6,4%

mBank 500,6 21 242 8 103 7 392 6 786 1 975 2 018 2 084 309 2 807 2 750 68,8 7,6 7,7 1,6 1,3 1,2 0,0% 0,0% 6,6%

Handlowy 83,5 10 910 3 266 2 910 2 622 568 577 591 2 267 1 686 1 419 4,8 6,5 7,7 1,2 1,1 1,1 10,8% 12,5% 13,9%

BNP Paribas PL 62,8 9 269 4 642 4 602 4 609 1 226 1 210 1 255 1 150 1 822 1 770 8,1 5,1 5,2 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,0%

Millennium 7,3 8 838 4 740 4 372 3 759 789 796 824 92 517 1 207 96,1 17,1 7,3 1,5 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%

Alior 62,3 8 134 4 408 4 145 3 965 851 854 866 1 649 1 192 970 4,9 6,8 8,4 1,0 0,8 0,8 0,0% 0,0% 7,3%

P/BV DY
Name

Net interest income/ Gross written premiums Net F&C Result/ Investment Income Net income P/E
Price MC
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PKO BP

• Zakładamy wzrost wyniku odsetkowego kw/kw nieznacznie powyżej średniej w sektorze. Bank zabezpiecza 

stopy na dość dużą skalę, więc negatywne efekty hedgingu powinny zacząć szybko wygasać. Na dynamice 

ciążą jednak słabe wolumeny w segmencie korporacyjnym. 

• Sezonowo dobry kwartał dla działalności kartowej i lekkie odbicie w bankowości inwestycyjnej powinny 

przyczynić się do wzrostu wyniku prowizyjnego kw/kw powyżej sektora.

• W pozostałych przychodach nie widzimy podstaw do istotnych odchyleń wobec poprzednich kwartałów.  

• Wzrost kosztów operacyjnych zakładamy na +2% kw/kw, na poziomie zbliżonym do sektora, zarówno w 

kosztach pracowniczych, jak i administracyjnych.

• Zakładamy brak kosztów CHF w tym kwartale. W kolejnych okresach widzimy jednak konieczność odpisania 

na CHF jeszcze 2,9mld PLN. Przyjmujemy 2mld PLN w 4Q’23 oraz 0,9mld PLN w 2024 roku.

• Duża rezerwa na CHF w poprzednim kwartale przyczyniła się do istotnego obniżenia podatku dochodowego w 

PKO, który stosuje śródroczną stawkę podatkową wg MSSF 34. W tym kwartale zakładamy, że będzie musiał 

odwrócić część tego wpływu (ok. 200mln PLN).

• Rozszerzenie spreadów pomiędzy rentownościami obligacji, a kosztami depozytów pozwala na umiarkowaną 

rewizję prognoz zysku netto na kolejne lata w górę oraz podniesienie ceny docelowej o 7% do 49 PLN na 

akcję, w czym pomaga również przesunięcie w górę wyceny porównawczej. Podtrzymujemy rekomendację 

Kupuj i plasujemy bank w środku stawki w ramach sektora pod względem atrakcyjności inwestycyjnej. Upsidem 

na przyszły rok jest zakładane przez nas uzyskanie zdolności do wypłaty 100% dywidendy.

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

BANKS

Buy
(Previous: Buy, 46 PLN)

Target Price: 49 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 41.82 PLN

09.11.2023 Upside: 17%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PKO Buy 06.09.2023 46,0

Sector Banks Buy 21.07.2023 47,0

Price (PLN) 41,8 Buy 21.04.2023 41,0

52W range (PLN) 22,9 / 44,93 Buy 29.03.2023 41,0

Shares outstanding (m) 1 250,0 Buy 12.12.2022 40,0

Market Cap (PLNm) 52275 Buy 20.10.2022 39,0

S&P Global ESG Scores 72 Buy 20.07.2022 39,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 92,98 Buy 20.04.2022 50,0

1M 3M 1Y

12,2% 0,9% 65,9%

P/E 12M vs NIM PKO RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing NIM

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net interest income 2 496 2 669 3 092 3 542 709 4 081 4 187 4 392 4 508 536% 3% Net interest income 10 346 9 882 11 424 16 291 15 377 14 944

Net F&C result 1 122 1 181 1 083 1 135 1 168 1 112 1 103 1 111 1 163 0% 5% Net F&C result 3 920 4 377 4 498 4 514 4 616 4 687

Other income 191 111 325 273 398 336 255 290 253 -36% -13% Other income 358 886 1 332 1 107 1 123 1 123

Total revenues 3 809 3 961 4 500 4 950 2 275 5 529 5 545 5 793 5 925 160% 2% Total revenues 14 624 15 144 17 254 21 912 21 116 20 754

Operating costs -1 477 -1 567 -1 828 -2 340 -1 870 -1 731 -1 985 -1 746 -1 789 -4% 2% Operating costs -5 983 -6 117 -7 769 -7 467 -7 899 -8 427

Operating profit 2 332 2 394 2 672 2 610 405 3 798 3 560 4 047 4 136 921% 2% Operating profit 8 641 9 027 9 485 14 445 13 217 12 327

Net provisions -381 -531 -500 -1 414 -470 -1 139 -1 319 -2 715 -367 -22% -87% Net provisions -9 298 -1 467 -3 523 -6 895 -3 114 -2 061

Net profit 1 258 1 203 1 426 421 -253 1 718 1 454 587 2 558 - 336% Net profit -2 557 4 873 3 312 3880 6728 6942

P/E12M trailing - 10,7 10,2 12,1 18,7 15,8 15,7 14,9 8,3 P/E (x) - 10,7 15,8 13,5 7,8 7,5

NIM 2,60% 2,70% 3,12% 3,62% 3,90% 4,07% 4,12% 4,19% 4,16% P/BV (x) 1,3 1,4 1,5 1,2 1,1 1,1

C/I 38,8% 39,6% 40,6% 47,3% 82,2% 31,3% 35,8% 30,1% 30,2% ROE (% ) -6,4% 12,6% 9,0% 9,9% 15,2% 14,8%
ROE -2,2% 12,1% 13,0% 11,5% 7,8% 9,6% 9,6% 9,8% 16,5% DY (% ) 0,0% 0,0% 4,4% 0,0% 7,4% 9,7%
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BANKS

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Interest income 11 801 10 568 19 751 29 232 26 343 23 990

Interest expense -1 455 -686 -8 327 -12 941 -10 966 -9 046
Net interest income 10 346 9 882 11 424 16 291 15 377 14 944

F&C income 4 942 5 596 6 059 6 201 6 408 6 536
F&C expense -1 022 -1 219 -1 561 -1 687 -1 792 -1 849

Net F&C result 3 920 4 377 4 498 4 514 4 616 4 687

Core revenues 14 266 14 259 15 922 20 805 19 993 19 631

Div idends and income from associates 15 12 51 52 52 52

Trading profits 417 818 1 083 882 889 889

Other operating income net -74 56 198 173 183 183
Other income 358 886 1 332 1 107 1 123 1 123

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E Total revenues 14 624 15 144 17 254 21 912 21 116 20 754

P/E (x) 10,7 15,8 13,5 7,8 7,5 Staff costs -2 974 -3 199 -3 403 -4 034 -4 321 -4 450

adj. P/E (x) 10,7 6,3 5,4 6,8 7,5 Depreciation -979 -998 -1 019 -1 051 -1 072 -1 094

P/BV (x) 1,4 1,5 1,2 1,1 1,1 Non-staff costs -2 030 -1 920 -3 347 -2 382 -2 506 -2 883

P/TBV (x) 1,4 1,5 1,2 1,2 1,1 Operating costs -5 983 -6 117 -7 769 -7 467 -7 899 -8 427

DY (% ) 0,0% 4,4% 0,0% 7,4% 9,7% Operating profit 8 641 9 027 9 485 14 445 13 217 12 327

Net prov isions -9 298 -1 467 -3 523 -6 895 -3 114 -2 061

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Other (incl. banking tax) -1 039 -1 048 -1 195 -1 168 -1 212 -1 246

EPS (PLN) 3,9 2,6 3,1 5,4 5,6 Pre-tax profit -1 696 6 512 4 767 6 382 8 891 9 020

adj. EPS (PLN) 3,9 6,6 7,7 6,1 5,6 Tax -865 -1 640 -1 455 -2 500 -2 160 -2 076

DPS (PLN) 0,0 1,8 0,0 3,1 4,0 Minorities -4 -1 0 2 3 3

Div idend payout ratio (% ) 0% 69% 0% 58% 73% Net profit -2 557 4 873 3 312 3 880 6 728 6 942

BVPS (PLN) 31,1 29,4 31,5 35,5 37,4 Net profit adj. 3 995 4 873 8 251 9 630 7 644 6 942
TBVPS (PLN) 30,2 28,5 30,6 34,7 36,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cash & central bank 7 474 11 587 15 917 15 800 21 620 26 394

NIM 2,6% 2,8% 3,9% 3,5% 3,3% Inter-bank loans 2 557 9 010 16 101 14 132 14 132 14 132

NIM risk adj. 2,2% 2,0% 2,2% 2,8% 2,8% Customer loans net (inc. leasing) 222 603 234 300 232 959 238 619 246 266 256 769

Interest income / IEA 2,8% 4,9% 7,0% 5,9% 5,2% Debt securities 130 141 147 276 149 836 180 971 180 971 180 971

Interest expenses / IBL -0,2% -2,3% -3,4% -2,7% -2,2% Fixed assets & intangibles 6 442 6 571 6 429 6 614 6 614 6 614

Costs/Income -40,4% -45,0% -34,1% -37,4% -40,6%    o/w goodwill 1 053 1 053 1 053 1 053 1 053 1 053

CoR 0,6% 1,5% 2,8% 1,2% 0,8% Equity  investments 291 285 285 272 272 272

ROA 1,2% 0,8% 0,9% 1,4% 1,4% Other assets 7 458 9 057 9 920 14 913 14 913 14 913

ROE 12,6% 9,0% 9,9% 15,2% 14,8% ASSETS 376 966 418 086 431 447 471 321 484 788 500 065

ROTE 12,9% 9,3% 10,1% 15,5% 15,2% Inter-bank deposits (incl. CB) 2 626 3 829 3 020 2 924 2 924 2 924

Loans / deposits 73% 69% 64% 64% 65% Customer deposits 282 356 322 296 338 868 372 692 383 308 396 686

Loans / assets 56% 54% 51% 51% 51% Securities issued 38 580 39 686 35 957 32 185 32 185 32 185

Deposits / assets 77% 79% 79% 79% 79% Subordinated debt 2 716 2 716 2 781 4 777 4 777 4 777

Equity  / assets 9% 8% 9% 9% 10% Other liabilities 10 777 11 866 15 114 15 778 15 778 15 778

NPL ratio 3,8% 3,7% 3,9% 4,5% 4,1% Total liabilities 337 055 380 393 395 740 428 356 438 972 452 350

Coverage ratio 93,1% 109,4% 112,8% 112,8% 112,8% EQUITY 39 924 37 707 35 721 42 977 45 825 47 720

Capital Adequacy Ratio (CAR) 18,7% 17,8% 19,5% 19,4% 19,5% MINORITIES -13 -14 -14 -12 -8 -5

Core Tier 1 Ratio 17,5% 16,7% 17,5% 17,5% 17,7% TOTAL EQUITY & LIABILITIES 376 966 418 086 431 447 471 321 484 788 500 065

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation DDM 49,9 70% 47,6 70% 5%

Valuation WEM 49,1 15% 46,5 15% 6%

Multiples 39,5 15% 33,8 15% 17%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Net interest income 16291 16165 1% 15377 14752 4% 14944 14648 2%

Net F&C result 4 514 4 516 0% 4 616 4 617 0% 4 687 4 688 0%

Other income 1 107 1 108 0% 1 123 1 124 0% 1 123 1 124 0%

Total revenues 21 912 21 789 1% 21 116 20 493 3% 20 754 20 460 1%

Operating costs -7 467 -7 412 1% -7 899 -7 823 1% -8 427 -8 340 1%

Operating profit 14 445 14 378 0% 13 217 12 669 4% 12 327 12 120 2%

Net provisions -6 895 -7 111 -3% -3 114 -3 223 -3% -2 061 -2 050 1%

Net profit 3 880 3 656 6% 6 728 6 211 8% 6 942 6 800 2%
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Santander Polska

• Zakładamy wzrost wyniku odsetkowego kw/kw na poziomie zbliżonym do sektora. Widzimy upside jeśli zdążyły 

już zadziałać pierwsze efekty hedgingu. 

• Wynik prowizyjny powinien dalej nieco korzystać na rosnącej kontrybucji TFI, a sezonowo dodatkowo na 

działalności kartowej. 

• Poprzedni kwartał uwzględniał 13mln PLN odwrócenia kosztów BFG, więc skorygowana dynamika kosztów 

operacyjnych kw/kw to +4%, nieco powyżej średniej w sektorze z uwagi na podwyżki wynagrodzeń 

przeprowadzone we wrześniu.

• Koszty ryzyka uwzględniają 321mln PLN odpisów na CHF, wzorem poprzednich kwartałów trochę więcej niż 

wynikałoby z komunikatu spółki (294mln PLN). Koszty ryzyka ex. CHF zakładamy na zbliżonym poziomie 

kw/kw, niecałych 90bps. W kolejnych okresach widzimy jeszcze konieczność odpisania na CHF 2,5mld PLN. 

Przyjmujemy 1mld PLN na 4Q’23 oraz 1,5mld PLN na 2024. 

• Dokonujemy nieznacznych korekt w górę prognoz na kolejne lata, co w połączeniu ze wzrostem kontrybucji 

wyceny porównawczej przyczynia się do podniesienia naszej ceny docelowej o 4% do 496 PLN na akcję. 

Podtrzymujemy rekomendację Kupuj i plasujemy bank w górnej części stawki w ramach sektora pod względem 

atrakcyjności inwestycyjnej. 

• Z dużych banków wolimy SPL od PKO/PEO. Uważamy, że rynek nie docenia jeszcze wpływu dobrego timingu 

banku na zmniejszenie wrażliwości wyniku odsetkowego na stopy. Pozytywnym aspektem jest również chęć 

banku do maksymalizacji dywidendy, która od przyszłego roku powinna być bliska 100%. 

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

BANKS

Buy
(Previous: Buy, 478 PLN)

Target Price: 496 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 420 PLN

25.10.2023 Upside: 18%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker SPL Buy 06.09.2023 478

Sector Banks Buy 21.07.2023 485

Price (PLN) 420,0 Buy 25.04.2023 415

52W range (PLN) 221,2 / 432,8 Buy 21.04.2023 370

Shares outstanding (m) 102,2 Buy 29.03.2023 370

Market Cap (PLNm) 42920 Buy 12.12.2022 330

S&P Global ESG Scores 83 Buy 20.10.2022 320

3M Avg. Vol. (PLNm) 27,39 Buy 20.07.2022 335

1M 3M 1Y

9,2% 0,2% 76,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M SPL RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net interest income 1 443 1 732 2 244 2 935 1 641 2 833 3 092 3 200 3 280 100% 2% Net interest income 5 888 5 962 9 652 12 118 11 255 10 809

Net F&C result 635 641 661 621 666 619 662 678 687 3% 1% Net F&C result 2 152 2 487 2 566 2 701 2 801 2 863

Other income 82 59 42 -68 -13 6 -51 -40 13 - - Other income -25 455 -34 -56 245 304

Total revenues 2 161 2 432 2 947 3 487 2 293 3 458 3 704 3 838 3 980 74% 4% Total revenues 8 015 8 904 12 185 14 763 14 300 13 976

Operating costs -880 -977 -1 149 -1 304 -1 119 -929 -1 224 -1 030 -1 085 -3% 5% Operating costs -3 856 -3 751 -4 501 -4 464 -4 729 -4 993

Operating profit 1 281 1 456 1 798 2 183 1 174 2 528 2 480 2 808 2 895 146% 3% Operating profit 4 159 5 153 7 684 10 299 9 571 8 983

Net provisions -332 -860 -216 -961 -464 -993 -653 -1 086 -690 49% -37% Net provisions -1 763 -2 555 -2 634 -3 853 -3 216 -1 488

Net profit 544 194 960 657 279 903 1 192 1 130 1 446 418% 28% Net profit 1 037 1 112 2 799 3966 3913 4948

P/E12M trailing 42,9 38,6 22,4 18,2 20,5 15,3 14,2 12,2 9,2 P/E (x) 41,4 38,6 15,3 10,8 11,0 8,7

NIM 2,62% 3,07% 3,89% 5,11% 5,19% 4,95% 5,09% 5,31% 5,29% P/BV (x) 1,6 1,7 1,5 1,3 1,3 1,2

C/I 40,7% 40,2% 39,0% 37,4% 48,8% 26,9% 33,0% 26,8% 27,3% ROE (% ) 3,8% 4,2% 10,4% 12,9% 11,6% 14,2%
ROE 3,7% 4,1% 7,2% 8,9% 7,9% 10,5% 11,0% 12,2% 15,6% DY (% ) 0,0% 0,5% 0,6% 0,0% 7,4% 7,3%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Interest income 6 857 6 362 12 539 17 218 15 685 14 592

Interest expense -969 -400 -2 886 -5 100 -4 430 -3 783
Net interest income 5 888 5 962 9 652 12 118 11 255 10 809

F&C income 2 639 2 973 3 173 3 269 3 361 3 435
F&C expense -487 -485 -607 -568 -560 -573

Net F&C result 2 152 2 487 2 566 2 701 2 801 2 863

Core revenues 8 040 8 449 12 219 14 819 14 056 13 672

Div idends and income from associates 23 113 11 12 12 12

Trading profits 408 363 -66 -97 201 260

Other operating income net -456 -21 21 29 32 32
Other income -25 455 -34 -56 245 304

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E Total revenues 8 015 8 904 12 185 14 763 14 300 13 976

P/E (x) 38,6 15,3 10,8 11,0 8,7 Staff costs -1 744 -1 694 -1 816 -2 223 -2 361 -2 432

adj. P/E (x) 17,7 6,9 6,2 8,0 8,7 Depreciation -594 -579 -524 -561 -582 -594

P/BV (x) 1,7 1,5 1,3 1,3 1,2 Non-staff costs -1 518 -1 478 -2 162 -1 680 -1 786 -1 967

P/TBV (x) 1,8 1,6 1,4 1,3 1,3 Operating costs -3 856 -3 751 -4 501 -4 464 -4 729 -4 993

DY (% ) 0,5% 0,6% 0,0% 7,4% 7,3% Operating profit 4 159 5 153 7 684 10 299 9 571 8 983

Net prov isions -1 763 -2 555 -2 634 -3 853 -3 216 -1 488

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Other (incl. banking tax) -516 -540 -697 -690 -724 -749

EPS (PLN) 10,9 27,4 38,8 38,3 48,4 Pre-tax profit 1 881 2 058 4 353 5 755 5 631 6 747

adj. EPS (PLN) 23,8 61,1 68,0 52,6 48,4 Tax -644 -805 -1 344 -1 715 -1 610 -1 570

DPS (PLN) 2,2 2,7 0,0 31,0 30,6 Minorities 200 141 210 74 108 229

Div idend payout ratio (% ) 20% 10% 0% 81% 63% Net profit 1 037 1 112 2 799 3 966 3 913 4 948

BVPS (PLN) 257,0 263,5 301,1 328,7 341,2 Net profit adj. 1 372 2 428 6 241 6 952 5 376 4 948
TBVPS (PLN) 240,3 246,7 284,3 312,0 324,5

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cash & central bank 5 489 8 438 10 170 10 281 12 424 15 284

NIM 2,7% 4,1% 4,9% 4,4% 4,1% Inter-bank loans 2 927 2 690 9 577 9 730 9 730 9 730

NIM risk adj. 1,5% 3,0% 3,4% 3,2% 3,5% Customer loans net (inc. leasing) 141 436 146 391 152 509 159 440 166 165 175 285

Interest income / IEA 2,8% 5,3% 7,0% 6,2% 5,5% Debt securities 70 925 77 037 78 947 78 909 78 909 78 909

Interest expenses / IBL -0,2% -1,4% -2,4% -2,0% -1,6% Fixed assets & intangibles 3 934 3 655 3 638 3 514 3 294 3 294

Costs/Income 42,1% 36,9% 30,2% 33,1% 35,7%    o/w goodwill 1 712 1 712 1 712 1 712 1 712 1 712

CoR 0,7% 0,6% 0,9% 1,0% 0,8% Equity  investments 998 933 921 910 910 910

ROA 0,5% 1,1% 1,5% 1,4% 1,8% Other assets 3 039 3 872 3 404 3 361 3 361 3 361

ROE 4,2% 10,4% 12,9% 11,6% 14,2% ASSETS 228 749 243 017 259 167 266 144 274 792 286 772

ROTE 4,5% 11,1% 13,6% 12,3% 14,9% Inter-bank deposits (incl. CB) 5 373 4 400 4 031 4 420 4 420 4 420

Loans / deposits 79% 78% 79% 79% 80% Customer deposits 171 522 185 373 196 497 201 346 209 145 219 079

Loans / assets 60% 59% 60% 60% 61% Securities issued 16 700 18 956 20 743 17 745 17 745 17 745

Deposits / assets 76% 76% 76% 76% 76% Subordinated debt 2 755 2 750 2 807 2 724 2 724 2 724

Equity  / assets 11% 11% 12% 12% 12% Other liabilities 3 740 4 324 4 973 4 826 4 826 4 826

NPL ratio 4,9% 4,9% 5,1% 5,3% 4,5% Total liabilities 200 091 215 804 229 052 231 059 238 859 248 792

Coverage ratio 78,0% 76,4% 77,6% 77,6% 77,6% EQUITY 26 995 25 532 28 318 33 220 33 961 35 778

Capital Adequacy Ratio (CAR) 18,6% 19,3% 21,1% 21,3% 21,0% MINORITIES 1 663 1 682 1 797 1 865 1 973 2 202

Core Tier 1 Ratio 16,6% 17,5% 19,5% 19,7% 19,4% TOTAL EQUITY & LIABILITIES 228 749 243 017 259 167 266 144 274 792 286 772

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation DDM 528,6 70% 513,9 70% 3%

Valuation WEM 462,5 15% 465,2 15% -1%

Multiples 338,4 15% 290,3 15% 17%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Net interest income 12118 12071 0% 11255 10940 3% 10809 10607 2%

Net F&C result 2 701 2 691 0% 2 801 2 786 1% 2 863 2 848 1%

Other income -56 -96 - 245 235 4% 304 304 0%

Total revenues 14 763 14 666 1% 14 300 13 961 2% 13 976 13 760 2%

Operating costs -4 464 -4 445 0% -4 729 -4 699 1% -4 993 -4 964 1%

Operating profit 10 299 10 220 1% 9 571 9 262 3% 8 983 8 796 2%

Net provisions -3 853 -3 934 -2% -3 216 -3 190 1% -1 488 -1 505 -1%

Net profit 3 966 3 857 3% 3 913 3 699 6% 4 948 4 780 4%
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• Od 1Q’23 PZU raportuje wyniki pod nowym standardem MSSF 17. Spółka prezentuje jednak porównywalne 

wartości według poprzednich zasad, więc prognozujemy je jeszcze po staremu, dopóki nie uzyskamy 

wystarczającej bazy kwartalnych wyników do modelowania na nowych zasadach.

• Składki: Zakładamy dalszy spadek dynamiki wzrostu składki brutto r/r, ale na poziomie składki netto nie jest to 

jeszcze widoczne. Dobry wzrost utrzymują ubezpieczenia komunikacyjne (spowalnia AC, ale przyspiesza OC), 

ale odbudowa sprzedaży w segmencie indywidualnych ubezpieczeń na życie zaczyna dobiegać końca. 

Inflacyjny efekt cenowy w pozakomunikacyjnych ubezpieczeniach majątkowych zaczyna też być niwelowany 

przez niższe wolumeny. 

• Wynik lokacyjny: Wpływ banków szacujemy na 3,87mld PLN, więc skorygowana wartość dla samego PZU 

wynosi 452mln PLN. Stratę na portfelu klientów zewnętrznych szacujemy na 62mln PLN, zatem wynik na 

portfelu PZU zakładamy na 514mln PLN (wobec 566mln PLN w 2Q’23). Spadek kw/kw to głównie efekt 

osłabienia PLN w wycenie nieruchomości, będzie on odwrócony w 4Q’23.

• Odszkodowania: Na poziomie skorygowanym o wynik na portfelu klientów zewnętrznych spodziewamy się 

wzrostu odszkodowań o ok. 250mln PLN kw/kw, głównie w ubezpieczeniach majątkowych, w związku z 

sezonowo wyższą częstością szkód kw/kw (wzrost liczby wypadków drogowych o 15% kw/kw), przy 

jednoczesnym wzroście jednostkowej wartości szkody. Poprzedni kwartał zawierał też pozytywne one-offy w 

ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych. W ubezpieczeniach życiowych powinien być za to podobnie dobry 

kwartał kw/kw. Zakładamy COR w majątku na poziomie 92,5% (vs. 88,5% w 2Q’23), a marżę w grupówkach na 

26,7% (płasko kw/kw).

• Na poziomie zysku netto zakładamy płaską kontrybucję banków kw/kw na 506mln PLN oraz spadek segmentu 

ubezpieczeniowego o 20mln PLN kw/kw do 898mln PLN. Zapowiada się więc ponownie bardzo dobry kwartał. 

Raportowany wynik wg MSSF 17 powinien być jeszcze nieco wyższy. Na poziomie jednostkowym 3Q’23 też 

będzie wsparty pozytywnymi aspektami (dywidenda z Pekao, dokończenie odwrócenia negatywnej wyceny 

banków) i w całym 2023 może wynieść ok. 4mld PLN, co przy utrzymaniu polityki dywidendowej przez KNF 

pozwoli na wypłatę ok. 3,2 PLN dywidendy na akcję.

• W poprzednim kwartalniku zalecaliśmy przeważać spółkę vs. banki. Dobre wyniki za 3Q’23 będą dobrym 

momentem do zamknięcia tego calla. Banki ponownie są notowane na atrakcyjniejszych wskaźnikach.   

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

Hold
(Previous: Buy, 44,5 PLN)

Target Price: 46 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 46.08 PLN

23.11.2023 Upside: 0%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PZU Buy 21.07.2023 44,5

Sector Insurance Hold 21.04.2023 40,0

Price (PLN) 46,1 Buy 12.12.2022 36,0

52W range (PLN) 24,21 / 47,7 Buy 24.10.2022 31,5

Shares outstanding (m) 863,5 Buy 20.07.2022 33,5

Market Cap (PLNm) 39791 Buy 21.04.2022 38,0

S&P Global ESG Scores 72 Hold 08.12.2021 37,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 71,15 Sell 20.10.2021 37,0

1M 3M 1Y

7,8% 15,5% 79,1%

P/E 12M PZU RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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PZU WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Gross written premiums 5 908 6 830 6 253 6 394 6 395 7 668 7 053 6 961 6 825 7% -2% Gross written premiums 23 866 25 080 26 710 28 708 29 622 30 290

Net earned premiums 5 855 5 860 5 760 5 923 6 238 6 376 6 261 6 545 6 782 9% 4% Investment income 7 352 9 137 10 416 16 837 14 610 13 992

Investment income 2 035 2 347 2 800 2 641 739 4 236 4 527 4 691 4 324 485% -8% Total income 35 968 38 709 41 745 50 100 49 224 49 320

Total income 9 497 9 962 10 192 10 318 8 725 12 510 12 482 13 007 12 798 47% -2% Net claims and benefits -15 580 -15 731 -15 542 -17 481 -18 102 -18 560

Net claims and benefits -3 894 -3 767 -3 690 -3 426 -3 929 -4 497 -4 382 -4 278 -4 287 9% 0% Operating costs -9 914 -10 398 -11 478 -13 456 -14 222 -14 599

Operating costs -2 580 -2 702 -2 698 -2 897 -2 850 -3 033 -3 134 -3 412 -3 355 18% -2% Total costs -31 910 -31 240 -34 115 -36 244 -37 506 -38 615

Total costs -7 670 -7 689 -7 983 -8 439 -8 376 -9 317 -9 142 -9 011 -8 820 5% -2% Gross profit 4 058 7 454 7 605 13 871 11 742 10 728

Gross profit 1 824 2 269 2 198 1 873 344 3 190 3 338 4 002 3 984 1058% 0% Net profit 1 912 3 336 3 374 4 951 4 571 4 306

Net profit 739 963 758 722 660 1 234 1 081 1 423 1 404 113% -1% DPS (PLN) 0,0 3,5 1,9 2,4 3,2 3,4

P/E12M trailing 12,9 11,9 12,4 12,5 12,8 11,8 10,8 9,0 7,7 P/E (x) 20,8 11,9 11,8 8,0 8,7 9,2

P/BV 2,3 2,3 2,3 2,7 2,6 1,5 1,5 1,5 1,4 P/BV (x) 2,1 2,3 1,5 1,4 1,3 1,2

ROE 12M 17,1% 18,6% 18,3% 19,1% 18,9% 18,6% 18,3% 19,8% 20,7% DY (% ) 0,0% 7,6% 4,2% 5,2% 6,8% 7,5%

INSURANCE
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Gross written premiums 23 866 25 080 26 710 28 708 29 622 30 290

non-life 13 162 14 094 15 503 16 654 17 158 17 504
life 8 719 8 780 8 617 9 053 9 318 9 490

foreign 1 985 2 206 2 590 3 003 3 146 3 296
Net earned premiums 23 024 23 232 24 297 26 415 27 737 28 355

Investment income 7 352 9 137 10 416 16 837 14 610 13 992

Other income 5 592 6 340 7 032 6 847 6 877 6 973

Total income 35 968 38 709 41 745 50 100 49 224 49 320

PZU 26 327 26 494 26 942 30 443 31 351 31 882

Banks 9 641 12 215 14 803 19 657 17 873 17 438

Gross claims and benefits -16 105 -16 130 -16 894 -18 092 -18 732 -19 206

Net claims and benefits -15 580 -15 731 -15 542 -17 481 -18 102 -18 560
Acquisition costs -3 317 -3 572 -3 903 -4 452 -4 620 -4 759

Administrative costs -6 597 -6 826 -7 575 -9 005 -9 603 -9 840

Operating costs -9 914 -10 398 -11 478 -13 456 -14 222 -14 599

Other expenses -7 550 -5 529 -11 862 -14 102 -12 864 -12 195

Total costs -31 910 -31 240 -34 115 -36 244 -37 506 -38 615

PZU -22 386 -22 860 -23 308 -26 293 -27 187 -27 840
Banks -9 524 -8 380 -10 807 -9 951 -10 319 -10 775

Operating profit 4 058 7 469 7 630 13 855 11 718 10 704

Gross profit 4 058 7 454 7 605 13 871 11 742 10 728

PZU 3 941 3 619 3 609 4 166 4 188 4 065

Banks 117 3 835 3 996 9 705 7 555 6 663

Income tax -1 528 -2 020 -2 346 -3 151 -2 697 -2 533

Minority  interests 618 2 098 1 885 5 777 4 474 3 889

Net profit 1 912 3 336 3 374 4 951 4 571 4 306

Net profit adj. 3 189 3 026 3 982 4 951 4 571 4 306

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Cash and cash equivalents 7 939 9 447 15 960 12 100 14 264 15 505

Deferred acquisition costs 1 550 1 573 1 762 98 98 98

Reinsurers’ share in technical prov isions 2 101 2 540 4 015 4 288 4 802 5 282

Receivables 6 246 9 418 12 642 6 068 6 068 6 068

Financial assets 344 549 360 290 382 751 403 700 412 192 423 527

PPE and investment properties 6 681 6 917 7 325 7 352 7 352 7 352

Goodwill 2 776 2 778 2 808 2 814 2 814 2 814

Intangible assets 3 206 3 403 3 282 3 271 3 271 3 271

Other asset 3 926 5 763 5 574 5 243 5 243 5 243

ASSETS 378 974 402 129 436 119 444 933 456 104 469 160

Technical prov isions 48 471 50 173 52 606 41 658 43 196 44 526

Financial liabilities 273 905 298 008 325 330 326 435 332 635 342 608

Other liabilities 13 195 13 954 18 431 19 086 19 086 19 086

LIABILITIES 335 571 362 135 396 367 387 179 394 917 406 221

EQUITY 18 777 17 080 26 266 29 240 31 088 32 422

MINORITY INTEREST 24 626 22 914 22 263 28 515 30 099 30 516

EQUITY AND LIABILITIES 378 974 402 129 436 119 444 933 456 104 469 160

Multiples 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/E (x) 20,8 11,9 11,8 8,0 8,7 9,2

adj. P/E (x) 12,5 13,2 10,0 8,0 8,7 9,2

P/BV (x) 2,1 2,3 1,5 1,4 1,3 1,2

P/TBV (x) 2,5 2,8 1,7 1,5 1,4 1,3

DY (% ) 0,0% 7,6% 4,2% 5,2% 6,8% 7,5%

KPIs 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
EPS (PLN) 2,2 3,9 3,9 5,7 5,3 5,0

adj. EPS (PLN) 3,7 3,5 4,6 5,7 5,3 5,0

DPS (PLN) 0,0 3,5 1,9 2,4 3,2 3,4

BVPS (PLN) - 20,8 25,1 32,1 34,9 36,8

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Change in net earned premiums y/y 0,9% 4,6% 8,7% 5,0% 2,2%

Change in total income y/y 7,6% 7,8% 20,0% -1,7% 0,2%

Change in net claims and benefits y /y 1,0% -1,2% 12,5% 3,5% 2,5%

Change in total costs y /y -2,1% 9,2% 6,2% 3,5% 3,0%

Change in net profit y /y 74,5% 1,1% 46,7% -7,7% -5,8%

Non-life insurance

Loss ratio 61,7% 61,7% 61,2% 62,1% 61,3%
Acquisition expense ratio 20,8% 21,6% 22,6% 22,2% 22,4%

Administrative costs ratio 6,6% 6,5% 7,2% 7,1% 7,1%

Combined ratio (COR) 89,1% 89,8% 90,9% 91,4% 90,8%

Costs / Income 80,7% 81,7% 72,3% 76,2% 78,3%

Effective tax rate 27,1% 30,8% 22,7% 23,0% 23,6%

EBIT margin 19,3% 18,3% 27,7% 23,8% 21,7%

Net profit margin 8,6% 8,1% 9,9% 9,3% 8,7%

ROA 0,9% 0,8% 1,1% 1,0% 0,9%

ROE 18,6% 15,6% 17,8% 15,2% 13,6%

ROTE 22,0% 17,9% 19,8% 16,7% 14,9%

Equity  / assets 4,2% 6,0% 6,6% 6,8% 6,9%

Solvency ratio (Solvency II) 221,6% 240,0% 246,8% 254,6% 258,7%

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation DDM 44,4 70% 42,0 70% 5,8%

Valuation WEM 43,9 15% 44,2 15% -0,8%

Multiples 49,2 15% 47,4 15% 3,7%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Gross written premiums 28 708 28 744 0% 29 622 29 445 1% 30 290 30 104 1%

Investment income 16 837 17 385 -3% 14 610 14 908 -2% 13 992 14 331 -2%

Total income 50 100 50 398 -1% 49 224 49 194 0% 49 320 49 353 0%

Net claims and benefits -17 481 -18 098 -3% -18 102 -18 481 -2% -18 560 -18 958 -2%

Operating costs -13 456 -13 161 2% -14 222 -13 954 2% -14 599 -14 280 2%

Total costs -36 244 -36 485 -1% -37 506 -37 593 0% -38 615 -38 671 0%

Gross profit 13 871 13 905 0% 11 742 11 593 1% 10 728 10 674 1%

Net profit 4 951 4 899 1% 4 571 4 668 -2% 4 306 4 400 -2%
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Pekao

• Wynik odsetkowy w poprzednim kwartale uwzględniał 80mln PLN rozwiązania rezerwy na wakacje kredytowe. 

Na poziomie skorygowanym zakładamy wzrost o ok. 3% kw/kw, lekko powyżej średniej w sektorze. Bank 

korzysta na dalszym repricingu portfela obligacji.

• Wynik prowizyjny może być wsparty wysoką sprzedażą kredytów hipotecznych. Bank ma ok. 50% udziału w 

programie Kredyt 2%. 

• Nie zakładamy kosztów CHF, więc ani pozostałe przychody, ani koszty ryzyka nie powinny być już obciążone. 

• Wzrost kosztów operacyjnych kw/kw zakładamy poniżej średniej w sektorze z uwagi na podwyżki wynagrodzeń 

w 2Q’23, które obowiązywały wstecz od początku roku. 

• Wprowadzenie nowej atrakcyjnej oferty ugód dla kredytobiorców CHF może oznaczać konieczność zawiązania 

dodatkowej rezerwy na CHF w 4Q’23, ale bank dotychczas nie rozpoznawał jeszcze aktywa podatkowego z 

tytułu odpisów na ugody. Efekt netto może być neutralny. W  naszym modelu nie mieliśmy założonych już 

żadnych dodatkowych kosztów CHF. Ostateczne wyniki tego roku będą zależały od tego, czy wakacje 

kredytowe zostaną przedłużone, czy nie.

• Utrzymujące się, pomimo spadku stóp, wysokie rentowności obligacji pozwoliły nam nawet na niewielką rewizję 

w górę prognoz zysku na kolejne lata oraz podniesienie ceny docelowej o 6% do 139 PLN na akcję, w czym 

pomaga również przesunięcie w górę wyceny porównawczej. Podtrzymujemy rekomendację Kupuj i plasujemy 

bank w dolnej części stawki w ramach sektora pod względem atrakcyjności inwestycyjnej. 

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

BANKS

Buy
(Previous: Buy, 131 PLN)

Target Price: 139 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 123.85 PLN

08.11.2023 Upside: 12%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PEO Buy 06.09.2023 131

Sector Banks Buy 21.07.2023 133

Price (PLN) 123,9 Buy 21.04.2023 115

52W range (PLN) 70,02 / 130,85 Buy 29.03.2023 115

Shares outstanding (m) 262,5 Buy 12.12.2022 108

Market Cap (PLNm) 32507 Buy 20.10.2022 105

S&P Global ESG Scores 81 Buy 20.07.2022 105

3M Avg. Vol. (PLNm) 71,99 Buy 20.04.2022 132

1M 3M 1Y

12,2% 1,8% 60,4%

P/E 12M vs NIM PEO RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing NIM

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net interest income 1 387 1 601 2 069 2 567 398 3 210 2 774 2 992 3 009 656% 1% Net interest income 5 202 5 661 8 244 10 987 10 354 9 737

Net F&C result 704 695 705 716 714 672 686 713 716 0% 0% Net F&C result 2 434 2 688 2 807 2 830 2 902 2 953

Other income 35 -20 50 -195 -83 -62 96 138 125 - -9% Other income 160 174 -290 442 276 276

Total revenues 2 126 2 276 2 824 3 088 1 029 3 820 3 556 3 843 3 850 274% 0% Total revenues 7 796 8 522 10 761 14 259 13 531 12 966

Operating costs -920 -905 -1 245 -1 583 -1 133 -1 041 -1 322 -1 191 -1 205 6% 1% Operating costs -3 832 -4 028 -5 002 -4 975 -5 403 -5 683

Operating profit 1 206 1 370 1 578 1 505 -103 2 779 2 235 2 652 2 645 - 0% Operating profit 3 964 4 494 5 760 9 284 8 128 7 284

Net provisions -178 -232 -134 -531 -260 -1 091 -105 -291 -245 -6% -16% Net provisions -1 578 -778 -2 016 -943 -1 168 -1 040

Net profit 631 694 907 468 -544 886 1 446 1 693 1 702 - 0% Net profit 1 102 2 175 1 718 5781 4629 4024

P/E12M trailing 19,5 14,9 11,5 12,0 21,3 18,9 14,4 9,3 5,7 P/E (x) 29,5 14,9 18,9 5,6 7,0 8,1

NIM 2,37% 2,72% 3,44% 4,18% 4,57% 4,32% 4,22% 4,35% 4,48% P/BV (x) 1,3 1,4 1,4 1,1 1,1 1,1

C/I 43,3% 39,8% 44,1% 51,3% 110,0% 27,2% 37,2% 31,0% 31,3% ROE (% ) 4,3% 8,8% 7,4% 22,5% 15,7% 13,1%
ROE 6,6% 8,7% 11,5% 11,3% 6,6% 7,6% 9,9% 15,0% 23,4% DY (% ) 0,0% 2,6% 3,5% 4,4% 8,9% 10,7%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Interest income 5 849 5 870 11 111 17 056 15 625 14 334

Interest expense -647 -210 -2 867 -6 069 -5 272 -4 597
Net interest income 5 202 5 661 8 244 10 987 10 354 9 737

F&C income 2 905 3 230 3 439 3 387 3 337 3 396
F&C expense -472 -542 -632 -557 -435 -443

Net F&C result 2 434 2 688 2 807 2 830 2 902 2 953

Core revenues 7 636 8 348 11 051 13 817 13 256 12 691

Div idends and income from associates 26 27 28 30 30 30

Trading profits 231 163 187 526 259 259

Other operating income net -97 -16 -505 -115 -14 -14
Other income 160 174 -290 442 276 276

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E Total revenues 7 796 8 522 10 761 14 259 13 531 12 966

P/E (x) 14,9 18,9 5,6 7,0 8,1 Staff costs -2 040 -2 156 -2 300 -2 828 -3 113 -3 206

adj. P/E (x) 13,2 6,0 5,1 7,0 8,1 Depreciation -539 -648 -616 -632 -646 -659

P/BV (x) 1,4 1,4 1,1 1,1 1,1 Non-staff costs -1 253 -1 224 -2 085 -1 515 -1 644 -1 817

P/TBV (x) 1,4 1,5 1,2 1,1 1,1 Operating costs -3 832 -4 028 -5 002 -4 975 -5 403 -5 683

DY (% ) 2,6% 3,5% 4,4% 8,9% 10,7% Operating profit 3 964 4 494 5 760 9 284 8 128 7 284

Net prov isions -1 578 -778 -2 016 -943 -1 168 -1 040

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Other (incl. banking tax) -661 -714 -861 -876 -899 -907

EPS (PLN) 8,3 6,5 22,0 17,6 15,3 Pre-tax profit 1 725 3 002 2 883 7 464 6 061 5 337

adj. EPS (PLN) 9,4 20,7 24,1 17,6 15,3 Tax -622 -825 -1 163 -1 682 -1 430 -1 311

DPS (PLN) 3,2 4,3 5,4 11,0 13,2 Minorities 1 2 2 2 2 2

Div idend payout ratio (% ) 39% 66% 25% 62% 86% Net profit 1 102 2 175 1 718 5 781 4 629 4 024

BVPS (PLN) 94,0 88,8 97,8 112,3 116,6 Net profit adj. 1 566 2 459 5 438 6 328 4 629 4 024
TBVPS (PLN) 91,1 85,9 95,0 109,4 113,8

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cash & central bank 4 456 4 697 13 436 9 877 12 044 13 585

NIM 2,5% 3,4% 4,2% 3,8% 3,5% Inter-bank loans 2 578 3 328 4 679 6 773 6 773 6 773

NIM risk adj. 2,1% 2,5% 3,8% 3,4% 3,1% Customer loans net (inc. leasing) 142 488 159 229 158 721 161 446 166 844 174 472

Interest income / IEA 2,6% 4,5% 6,5% 5,7% 5,1% Debt securities 77 400 76 173 96 615 104 553 104 553 104 553

Interest expenses / IBL -0,1% -1,3% -2,6% -2,2% -1,9% Fixed assets & intangibles 3 928 4 131 3 825 4 041 4 041 4 041

Costs/Income -47,3% -46,5% -34,9% -39,9% -43,8%    o/w goodwill 748 749 749 749 749 749

CoR 0,5% 1,2% 0,6% 0,7% 0,6% Equity  investments 0 44 48 50 50 50

ROA 0,9% 0,6% 2,0% 1,6% 1,3% Other assets 2 367 2 965 3 814 3 001 3 001 3 001

ROE 8,8% 7,4% 22,5% 15,7% 13,1% ASSETS 233 217 250 567 281 139 289 740 297 305 306 474

ROTE 9,1% 7,6% 23,2% 16,1% 13,5% Inter-bank deposits (incl. CB) 9 951 8 575 8 594 7 794 7 794 7 794

Loans / deposits 82% 75% 73% 73% 74% Customer deposits 178 304 195 162 210 747 222 360 228 184 236 798

Loans / assets 64% 56% 56% 56% 57% Securities issued 12 580 16 186 29 910 22 089 22 089 22 089

Deposits / assets 78% 75% 77% 77% 77% Subordinated debt 2 758 2 761 2 789 2 786 2 786 2 786

Equity  / assets 10% 8% 10% 10% 10% Other liabilities 4 130 4 018 6 323 6 103 6 103 6 103

NPL ratio 5,5% 6,7% 7,9% 8,3% 7,2% Total liabilities 207 722 226 703 258 364 261 133 266 956 275 571

Coverage ratio 85,5% 89,7% 88,0% 88,0% 88,0% EQUITY 25 484 23 851 22 763 28 595 30 334 30 886

Capital Adequacy Ratio (CAR) 16,9% 17,4% 17,3% 18,1% 18,1% MINORITIES 11 12 12 12 15 17

Core Tier 1 Ratio 15,1% 15,6% 15,5% 16,4% 16,4% TOTAL EQUITY & LIABILITIES 233 217 250 567 281 139 289 740 297 305 306 474

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation DDM 140,3 70% 134,5 70% 4%

Valuation WEM 136,8 15% 128,4 15% 7%

Multiples 120,5 15% 104,6 15% 15%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Net interest income 10987 11053 -1% 10354 10031 3% 9737 9378 4%

Net F&C result 2 830 2 829 0% 2 902 2 900 0% 2 953 2 970 -1%

Other income 442 394 12% 276 272 1% 276 272 1%

Total revenues 14 259 14 276 0% 13 531 13 204 2% 12 966 12 621 3%

Operating costs -4 975 -4 963 0% -5 403 -5 372 1% -5 683 -5 647 1%

Operating profit 9 284 9 313 0% 8 128 7 832 4% 7 284 6 973 4%

Net provisions -943 -980 -4% -1 168 -1 153 1% -1 040 -1 024 2%

Net profit 5 781 5 807 0% 4 629 4 415 5% 4 024 3 803 6%
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• Bank w największym stopniu w sektorze stosuje hedging, więc pierwsze spadki WIBORu powinny pozwolić na 

odchylenie in plus dynamiki wzrostu wyniku odsetkowego kw/kw względem sektora. W poprzednim kwartale 

hedging zabrał ok. 680mln PLN z wyniku odsetkowego (ok. 33%), więc jest co odrabiać. 

• W wyniku prowizyjnym i pozostałych przychodach nie dostrzegamy istotnych driverów. 

• Wzrost kosztów operacyjnych zakładamy na +2% kw/kw, na poziomie zbliżonym do sektora, zarówno w 

kosztach pracowniczych, jak i administracyjnych.

• Koszty ryzyka jak zwykle największą zagadką w banku. Prognozy makro raczej nie ulegały poprawie, więc 

zakładamy że odpisy mogą nieznacznie wzrosnąć kw/kw.

• Rozszerzenie spreadów pomiędzy rentownościami obligacji, a kosztami depozytów pozwala na umiarkowaną 

rewizję prognoz zysku netto na kolejne lata w górę oraz podniesienie ceny docelowej o 6% do 262 PLN na 

akcję, w czym pomaga również przesunięcie w górę wyceny porównawczej. Podtrzymujemy rekomendację 

Kupuj i traktujemy bank jako jeden z Top Picków w sektorze. 

• Uważamy, że bank ma dużo wartości do uwolnienia w wyniku odsetkowym, czego rynek jeszcze nie dostrzega. 

Rozpoczęcie cyklu obniżek stóp jest jednak dobrym momentem, żeby zacząć przeważać ING. Kontynuacja 

odbudowy kapitałów własnych będzie dodatkowym argumentem. 

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

BANKS

Buy
(Previous: Buy, 247 PLN)

Target Price: 262 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 211.5 PLN

02.11.2023 Upside: 24%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ING Buy 06.09.2023 247

Sector Banks Hold 21.07.2023 205

Price (PLN) 211,5 Hold 21.04.2023 172

52W range (PLN) 140 / 215,5 Hold 29.03.2023 168

Shares outstanding (m) 130,1 Sell 12.12.2022 150

Market Cap (PLNm) 27516 Hold 20.10.2022 155

S&P Global ESG Scores 60 Buy 20.07.2022 177

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,22 Hold 20.04.2022 233

1M 3M 1Y

6,0% 0,2% 36,8%

P/E 12M vs NIM ING RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.

130

150

170

190

210

230

250

270

O
c
t-

2
2

N
o
v
-2

2

D
e
c
-2

2

J
a
n

-2
3

F
e
b

-2
3

M
a
r-

2
3

A
p

r-
2

3

M
a
y
-2

3

J
u
n

-2
3

J
u
l-

2
3

A
u

g
-2

3

S
e

p
-2

3

ING WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

2,4%

2,6%

2,8%

3,0%

3,2%

3,4%

3,6%

3,8%

4,0%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

3
Q

2
1

4
Q

2
1

1
Q

2
2

2
Q

2
2

3
Q

2
2

4
Q

2
2

1
Q

2
3

2
Q

2
3

3
Q

2
3

E

P/E12M trailing NIM

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net interest income 1 237 1 416 1 733 1 899 173 1 810 1 860 2 054 2 152 1142% 5% Net interest income 4 542 4 970 5 614 7 607 7 876 7 883

Net F&C result 484 476 534 519 531 511 521 534 540 2% 1% Net F&C result 1 528 1 845 2 095 2 131 2 232 2 301

Other income 23 -17 31 -49 13 -7 71 43 20 51% -54% Other income 144 53 -12 154 107 107

Total revenues 1 744 1 876 2 297 2 369 717 2 314 2 452 2 631 2 712 278% 3% Total revenues 6 215 6 868 7 697 9 893 10 215 10 291

Operating costs -694 -758 -931 -1 200 -822 -689 -1 002 -851 -868 6% 2% Operating costs -2 763 -2 965 -3 642 -3 594 -3 843 -4 104

Operating profit 1 050 1 118 1 366 1 169 -105 1 625 1 450 1 780 1 843 - 4% Operating profit 3 452 3 903 4 055 6 299 6 373 6 187

Net provisions -80 -144 -152 -183 -206 -489 -88 -197 -218 6% 11% Net provisions -1 075 -372 -1 030 -767 -1 071 -1 010

Net profit 638 669 793 573 -317 666 909 1 099 1 121 - 2% Net profit 1 338 2 308 1 714 3724 3535 3385

P/E12M trailing 14,1 11,9 10,1 10,3 16,0 16,1 15,0 11,7 7,3 P/E (x) 20,6 11,9 16,1 7,4 7,8 8,1

NIM 2,55% 2,89% 3,46% 3,73% 3,54% 3,51% 3,39% 3,70% 3,86% P/BV (x) 1,5 2,0 2,9 1,9 1,7 1,5

C/I 39,8% 40,4% 40,5% 50,7% 114,6% 29,8% 40,9% 32,3% 32,0% ROE (% ) 7,2% 14,4% 15,0% 31,0% 22,8% 19,7%
ROE 10,8% 13,6% 17,5% 19,7% 15,0% 17,4% 19,5% 24,2% 34,5% DY (% ) 0,0% 2,4% 2,5% 0,0% 6,8% 6,4%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Interest income 5 247 5 432 8 112 11 845 11 418 11 213

Interest expense -705 -463 -2 498 -4 238 -3 542 -3 330
Net interest income 4 542 4 970 5 614 7 607 7 876 7 883

F&C income 1 964 2 325 2 637 2 695 2 826 2 913
F&C expense -435 -480 -542 -564 -594 -612

Net F&C result 1 528 1 845 2 095 2 131 2 232 2 301

Core revenues 6 070 6 815 7 709 9 739 10 108 10 184

Div idends and income from associates 0 0 0 0 0 0

Trading profits 153 53 -6 156 110 110

Other operating income net -9 0 -7 -2 -3 -3
Other income 144 53 -12 154 107 107

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E Total revenues 6 215 6 868 7 697 9 893 10 215 10 291

P/E (x) 11,9 16,1 7,4 7,8 8,1 Staff costs -1 314 -1 497 -1 599 -1 835 -1 981 -2 041

adj. P/E (x) 11,6 7,5 6,6 7,8 8,1 Depreciation -294 -286 -279 -292 -297 -303

P/BV (x) 2,0 2,9 1,9 1,7 1,5 Non-staff costs -1 154 -1 181 -1 763 -1 467 -1 564 -1 759

P/TBV (x) 2,1 3,0 1,9 1,7 1,6 Operating costs -2 763 -2 965 -3 642 -3 594 -3 843 -4 104

DY (% ) 2,4% 2,5% 0,0% 6,8% 6,4% Operating profit 3 452 3 903 4 055 6 299 6 373 6 187

Net prov isions -1 075 -372 -1 030 -767 -1 071 -1 010

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Other (incl. banking tax) -466 -515 -621 -645 -676 -697

EPS (PLN) 17,7 13,2 28,6 27,2 26,0 Pre-tax profit 1 912 3 015 2 403 4 888 4 626 4 480

adj. EPS (PLN) 18,2 28,3 32,0 27,2 26,0 Tax -574 -707 -689 -1 164 -1 091 -1 095

DPS (PLN) 5,1 5,3 0,0 14,3 13,6 Minorities 0 0 0 0 0 0

Div idend payout ratio (% ) 29% 40% 0% 53% 52% Net profit 1 338 2 308 1 714 3 724 3 535 3 385

BVPS (PLN) 123,6 87,9 92,3 119,3 131,9 Net profit adj. 1 608 2 365 3 679 4 162 3 535 3 385
TBVPS (PLN) 121,8 86,2 90,6 117,5 130,2

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cash & central bank 867 1 100 2 338 378 1 194 3 091

NIM 2,6% 2,8% 3,5% 3,5% 3,3% Inter-bank loans 705 705 5 161 11 288 11 288 11 288

NIM risk adj. 2,4% 2,3% 3,1% 3,0% 2,9% Customer loans net (inc. leasing) 124 655 146 536 154 975 159 710 167 270 176 005

Interest income / IEA 2,9% 4,0% 5,4% 5,0% 4,7% Debt securities 58 146 49 654 50 688 54 994 54 994 54 994

Interest expenses / IBL -0,3% -1,3% -2,1% -1,7% -1,5% Fixed assets & intangibles 1 340 1 209 1 367 1 393 1 393 1 393

Costs/Income 43,2% 47,3% 36,3% 37,6% 39,9%    o/w goodwill 227 227 227 227 227 227

CoR 0,3% 0,7% 0,5% 0,6% 0,6% Equity  investments 174 185 179 163 163 163

ROA 1,2% 0,8% 1,7% 1,5% 1,4% Other assets 709 2 266 2 559 1 416 1 416 1 416

ROE 14,4% 15,0% 31,0% 22,8% 19,7% ASSETS 186 596 201 654 217 266 229 342 237 718 248 351

ROTE 14,6% 15,3% 31,6% 23,1% 20,0% Inter-bank deposits (incl. CB) 8 228 10 051 5 640 7 381 7 381 7 381

Loans / deposits 86% 80% 80% 81% 82% Customer deposits 151 029 170 610 192 731 199 631 206 334 215 349

Loans / assets 73% 71% 70% 70% 71% Securities issued 3 460 2 887 2 978 2 323 2 323 2 323

Deposits / assets 85% 89% 87% 87% 87% Subordinated debt 0 0 0 0 0 0

Equity  / assets 7% 4% 6% 7% 7% Other liabilities 5 261 4 574 6 573 5 329 5 329 5 329

NPL ratio 2,5% 2,2% 2,8% 3,0% 2,7% Total liabilities 167 977 188 123 207 922 214 664 221 367 230 382

Coverage ratio 83,0% 92,7% 86,9% 86,9% 86,9% EQUITY 18 618 13 531 9 344 14 678 16 351 17 969

Capital Adequacy Ratio (CAR) 16,1% 15,0% 16,3% 17,2% 17,9% MINORITIES 0 0 0 0 0 0

Core Tier 1 Ratio 14,4% 13,5% 14,9% 15,9% 16,6% TOTAL EQUITY & LIABILITIES 186 596 201 654 217 266 229 342 237 718 248 351

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation DDM 278,2 70% 265,4 70% 5%

Valuation WEM 245,0 15% 236,9 15% 3%

Multiples 181,6 15% 152,6 15% 19%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Net interest income 7607 7632 0% 7876 7636 3% 7883 7716 2%

Net F&C result 2 131 2 141 0% 2 232 2 244 -1% 2 301 2 313 -1%

Other income 154 154 0% 107 107 0% 107 107 0%

Total revenues 9 893 9 928 0% 10 215 9 987 2% 10 291 10 136 2%

Operating costs -3 594 -3 617 -1% -3 843 -3 868 -1% -4 104 -4 131 -1%

Operating profit 6 299 6 310 0% 6 373 6 119 4% 6 187 6 005 3%

Net provisions -767 -834 -8% -1 071 -1 076 0% -1 010 -1 014 0%

Net profit 3 724 3 679 1% 3 535 3 325 6% 3 385 3 230 5%
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mBank

• Spadające saldo kredytów nie pozwoli naszym zdaniem na wzrost wyniku odsetkowego kw/kw powyżej 

sektora. Bank przystąpił do programu Kredyt 2% w połowie września, co powinno wspomóc wolumeny w 

kolejnym kwartale.

• Również wynik prowizyjny musiałby wrócić powyżej 500mln PLN, żeby wyróżnił się pozytywnie na tle sektora.

• Wzrost kosztów operacyjnych zakładamy na +2% kw/kw, na poziomie zbliżonym do sektora, zarówno w 

kosztach pracowniczych, jak i administracyjnych.

• Koszty ryzyka uwzględniają 1061mln PLN odpisów na CHF ogłoszonych przez bank. Koszty ryzyka ex. CHF 

zakładamy wyżej kw/kw ze względu na odwrócenia rezerw w segmencie korporacyjnym w poprzednim 

kwartale. W kolejnych okresach widzimy jeszcze konieczność odpisania na CHF 0,9mld PLN. Zakładamy, że 

bank nie będzie chciał raportować straty netto w całym 2023 roku, więc przyjmujemy rozbicie tej kwoty po 

połowie w 4Q’23 i 1Q’24. 

• Duża rezerwa na CHF w poprzednim kwartale przyczyniła się do istotnego obniżenia podatku dochodowego w 

mBanku, który stosuje śródroczną stawkę podatkową wg MSSF 34. W tym kwartale zakładamy, że będzie 

musiał odwrócić znaczną część tego wpływu, co jest jedynym wytłumaczeniem za osiągnieciem straty netto, o 

czym bank informował w komunikacie bieżącym. 

• Dokonujemy nieznacznych korekt w górę prognoz na kolejne lata, co w połączeniu ze wzrostem kontrybucji 

wyceny porównawczej przyczynia się do podniesienia naszej ceny docelowej o 6% do 550 PLN na akcję. 

Podtrzymujemy rekomendację Kupuj, ale potencjał wzrostu jest jednym z najniższych w sektorze. Temat CHF 

może jeszcze zaskoczyć raczej in minus, niż in plus, więc zalecamy niedoważać mBank w ramach sektora 

bankowego, do którego mamy pozytywne nastawienie. 

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

BANKS

Buy
(Previous: Buy, 520 PLN)

Target Price: 550 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 500.6 PLN

31.10.2023 Upside: 10%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker MBK Buy 06.09.2023 520

Sector Banks Buy 21.07.2023 520

Price (PLN) 500,6 Buy 21.04.2023 410

52W range (PLN) 199,3 / 507 Buy 29.03.2023 400

Shares outstanding (m) 42,5 Buy 12.12.2022 365

Market Cap (PLNm) 21258 Buy 20.10.2022 345

S&P Global ESG Scores 71 Buy 20.07.2022 345

3M Avg. Vol. (PLNm) 11,80 Buy 20.04.2022 460

1M 3M 1Y

19,7% 3,5% 119,3%

P/E 12M vs NIM 12M MBK RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing NIM

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net interest income 1 011 1 197 1 507 1 703 736 1 978 2 033 2 201 2 229 203% 1% Net interest income 4 009 4 126 5 924 8 103 7 392 6 786

Net F&C result 474 483 591 548 514 468 501 488 493 -4% 1% Net F&C result 1 508 1 868 2 120 1 975 2 018 2 084

Other income 25 -60 81 -89 -171 -8 -32 7 -22 - - Other income 349 117 -187 -31 85 85

Total revenues 1 509 1 621 2 179 2 162 1 079 2 438 2 502 2 695 2 700 150% 0% Total revenues 5 867 6 111 7 857 10 048 9 495 8 955

Operating costs -616 -595 -844 -1 019 -825 -631 -855 -704 -719 -13% 2% Operating costs -2 411 -2 457 -3 319 -3 014 -3 208 -3 406

Operating profit 893 1 025 1 335 1 142 254 1 807 1 647 1 991 1 981 680% -1% Operating profit 3 456 3 654 4 538 7 034 6 287 5 549

Net provisions -633 -2 296 -461 -377 -2 501 -622 -987 -1 732 -1 315 -47% -24% Net provisions -2 315 -3 637 -3 962 -4 781 -1 748 -1 151

Net profit 27 -1 631 512 230 -2 279 835 143 -15 -98 - - Net profit 104 -1 179 -703 309 2807 2750

P/E12M trailing 76,4 - - - - - - - 24,6 P/E (x) 204,3 - - 68,9 7,6 7,7

NIM 2,08% 2,46% 3,14% 3,53% 4,16% 4,08% 3,88% 4,29% 4,36% P/BV (x) 1,3 1,5 1,7 1,6 1,3 1,2

C/I 40,9% 36,7% 38,7% 47,2% 76,5% 25,9% 34,2% 26,1% 26,6% ROE (% ) 0,6% -7,8% -5,3% 2,3% 18,7% 16,1%
ROE 1,7% -7,3% -6,4% -5,8% -23,1% -5,4% -8,3% -10,2% 6,7% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,6%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Interest income 4 688 4 454 9 266 13 801 11 771 10 460

Interest expense -679 -328 -3 342 -5 698 -4 379 -3 675
Net interest income 4 009 4 126 5 924 8 103 7 392 6 786

F&C income 2 245 2 693 3 026 2 965 3 027 3 126
F&C expense -736 -825 -906 -990 -1 009 -1 042

Net F&C result 1 508 1 868 2 120 1 975 2 018 2 084

Core revenues 5 518 5 994 8 044 10 078 9 410 8 870

Div idends and income from associates 5 5 5 5 5 5

Trading profits 361 201 -14 27 92 92

Other operating income net -17 -89 -178 -63 -12 -12
Other income 349 117 -187 -31 85 85

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E Total revenues 5 867 6 111 7 857 10 048 9 495 8 955

P/E (x) - - 68,9 7,6 7,7 Staff costs -975 -1 071 -1 227 -1 432 -1 533 -1 579

adj. P/E (x) 13,5 5,9 4,7 6,6 7,7 Depreciation -431 -436 -467 -477 -487 -497

P/BV (x) 1,5 1,7 1,6 1,3 1,2 Non-staff costs -1 006 -950 -1 625 -1 105 -1 188 -1 330

P/TBV (x) 1,6 1,7 1,6 1,3 1,2 Operating costs -2 411 -2 457 -3 319 -3 014 -3 208 -3 406

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,6% Operating profit 3 456 3 654 4 538 7 034 6 287 5 549

Net prov isions -2 315 -3 637 -3 962 -4 781 -1 748 -1 151

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Other (incl. banking tax) -531 -609 -684 -738 -713 -718

EPS (PLN) - - 7,3 66,1 64,8 Pre-tax profit 610 -591 -108 1 515 3 826 3 680

adj. EPS (PLN) 37,3 85,3 106,3 76,3 64,8 Tax -506 -588 -595 -1 206 -1 019 -930

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 33,0 Minorities 0 0 0 0 0 0

Div idend payout ratio (% ) - - 0% 0% 51% Net profit 104 -1 179 -703 309 2 807 2 750

BVPS (PLN) 358,6 311,8 309,9 353,1 402,0 Net profit adj. 1 126 1 579 3 618 4 514 3 241 2 750
TBVPS (PLN) 358,0 311,1 309,3 352,4 401,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cash & central bank 3 969 12 202 16 014 19 065 19 053 18 254

NIM 2,3% 3,0% 4,0% 3,6% 3,2% Inter-bank loans 7 354 7 230 9 806 11 928 11 928 11 928

NIM risk adj. 0,3% 1,0% 1,6% 2,7% 2,7% Customer loans net (inc. leasing) 108 271 117 677 120 183 117 087 119 499 124 079

Interest income / IEA 2,5% 4,7% 6,8% 5,7% 5,0% Debt securities 54 117 55 114 56 839 59 519 59 519 59 519

Interest expenses / IBL -0,2% -1,8% -3,0% -2,3% -1,9% Fixed assets & intangibles 2 693 2 826 2 877 3 035 3 035 3 035

Costs/Income -40,2% -42,2% -30,0% -33,8% -38,0%    o/w goodwill 28 28 28 28 28 28

CoR 3,1% 3,2% 3,9% 1,4% 0,9% Equity  investments 0 0 0 0 0 0

ROA -0,6% -0,3% 0,1% 1,3% 1,3% Other assets 2 457 3 323 4 173 4 165 4 165 4 165

ROE -7,8% -5,3% 2,3% 18,7% 16,1% ASSETS 178 861 198 373 209 892 214 799 217 198 220 979

ROTE -7,8% -5,3% 2,4% 18,8% 16,1% Inter-bank deposits (incl. CB) 5 654 5 266 3 270 3 204 3 204 3 204

Loans / deposits 75% 69% 67% 68% 70% Customer deposits 133 672 157 072 174 131 174 992 174 584 177 018

Loans / assets 59% 57% 55% 55% 56% Securities issued 15 384 14 385 10 023 7 568 7 568 7 568

Deposits / assets 79% 83% 81% 80% 80% Subordinated debt 2 578 2 624 2 741 7 606 7 606 7 606

Equity  / assets 7% 6% 6% 8% 8% Other liabilities 4 897 5 308 7 012 7 838 7 838 7 838

NPL ratio 3,9% 4,0% 4,4% 4,4% 3,7% Total liabilities 162 186 184 655 197 177 201 208 200 800 203 234

Coverage ratio 66,8% 66,3% 68,6% 68,6% 68,6% EQUITY 16 673 13 716 12 713 13 589 16 396 17 742

Capital Adequacy Ratio (CAR) 16,6% 16,4% 22,0% 22,7% 23,7% MINORITIES 2 2 2 2 2 2

Core Tier 1 Ratio 14,2% 13,9% 14,0% 14,7% 15,9% TOTAL EQUITY & LIABILITIES 178 861 198 373 209 892 214 799 217 198 220 979

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation DDM 554,0 70% 530,8 70% 4%

Valuation WEM 531,7 15% 506,8 15% 5%

Multiples 493,1 15% 432,9 15% 14%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Net interest income 8103 7992 1% 7392 7126 4% 6786 6672 2%

Net F&C result 1 975 1 977 0% 2 018 2 019 0% 2 084 2 089 0%

Other income -31 20 - 85 88 -4% 85 88 -4%

Total revenues 10 048 9 989 1% 9 495 9 234 3% 8 955 8 849 1%

Operating costs -3 014 -3 010 0% -3 208 -3 187 1% -3 406 -3 376 1%

Operating profit 7 034 6 979 1% 6 287 6 047 4% 5 549 5 473 1%

Net provisions -4 781 -4 585 4% -1 748 -2 121 -18% -1 151 -1 201 -4%

Net profit 309 625 -51% 2 807 2 275 23% 2 750 2 670 3%



38

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Handlowy

• Bank już w 4Q’22 wycisnął z wyniku odsetkowego wszystko co możliwe, więc zakładamy utrzymanie 

niewielkich spadków kw/kw, co negatywnie wyróżnia bank na tle sektora. Nominalnie nadal są to bardzo 

wysokie poziomy.

• Zakładamy zbliżony poziom kw/kw zarówno wyniku prowizyjnego, jak i tradingowego. 

• Koszty operacyjne stabilne kw/kw, z typowym dla banku sezonowym spadkiem kosztów wynagrodzeń kw/kw. 

• Koszty ryzyka w detalu powinny powrócić do względnej normalności, ale w segmencie korporacyjnym nadal nie 

ma podstaw do zwiększania odpisów.

• Kolejny silny kwartał na poziomie zysku netto przybliża bank do przekroczenia 2,2mld PLN zysku w tym roku. 

P/E poniżej 5x dla banku bez ryzyka CHF i z niską ekspozycją na potencjalne koszty wakacji kredytowych 

wygląda bardzo atrakcyjnie, więc bank jest jednym z naszych Top Picków w sektorze. 

• Co prawda bank ma dużą wrażliwość na zmiany stóp, ale ostatnie ruchy na portfelu obligacji zabezpieczają 

część wyniku odsetkowego na najbliższe lata. Utrzymujące się, pomimo spadku stóp, wysokie rentowności 

obligacji pozwoliły nam nawet na niewielką rewizję w górę prognoz zysku na kolejne lata oraz podniesienie 

ceny docelowej o 6% do 114 PLN na akcję, w czym pomaga również przesunięcie w górę wyceny 

porównawczej. Podtrzymujemy rekomendację Kupuj.

• Rynek nie docenia według nas potencjału do dwucyfrowej dywidendy przez najbliższe 2-3 lata, co wydaje się 

niezagrożone. Przez nowy wymóg kapitałowy TLAC bank będzie mógł wypłacić naszym zdaniem tylko 60% 

dywidendy w przyszłym roku, ale i tak pozwoli to na poprawę DPS r/r. Od 2025 zakładamy powrót do wypłaty 

90-100% zysku. 

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

BANKS

Buy
(Previous: Buy, 108 PLN)

Target Price: 114 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 83.5 PLN

10.11.2023 Upside: 37%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker BHW Buy 06.09.2023 108,0

Sector Banks Hold 21.07.2023 98,0

Price (PLN) 83,5 Hold 21.04.2023 91,0

52W range (PLN) 56,2 / 91,2 Buy 29.03.2023 90,0

Shares outstanding (m) 130,7 Buy 12.12.2022 83,0

Market Cap (PLNm) 10910 Buy 20.10.2022 80,0

S&P Global ESG Scores 63 Buy 20.07.2022 80,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 2,15 Buy 20.04.2022 72,0

1M 3M 1Y

0,2% -9,2% 43,8%

P/E 12M vs NIM BHW RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing NIM

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net interest income 169 254 445 667 732 897 847 832 820 12% -1% Net interest income 1 002 788 2 741 3 266 2 910 2 622

Net F&C result 158 169 151 151 136 141 141 142 142 4% 0% Net F&C result 560 650 580 568 577 591

Other income 130 113 240 194 -108 1 254 176 180 - 2% Other income 507 916 327 745 593 593

Total revenues 457 536 836 1 012 760 1 039 1 242 1 150 1 141 50% -1% Total revenues 2 068 2 354 3 648 4 579 4 080 3 806

Operating costs -275 -284 -414 -301 -307 -316 -415 -340 -341 11% 0% Operating costs -1 222 -1 203 -1 338 -1 452 -1 547 -1 608

Operating profit 183 251 422 712 453 723 827 810 801 77% -1% Operating profit 846 1 152 2 310 3 127 2 533 2 197

Net provisions -19 -4 -12 -9 -35 -49 -12 6 -15 -59% - Net provisions -190 -39 -105 -53 -150 -137

Net profit 93 156 282 500 284 479 604 612 578 104% -5% Net profit 172 717 1 546 2267 1686 1419

P/E12M trailing 21,7 15,2 18,0 10,6 8,9 7,1 5,8 5,5 4,8 P/E (x) 63,3 15,2 7,1 4,8 6,5 7,7

NIM 1,19% 1,73% 2,82% 3,99% 4,65% 5,23% 4,97% 4,82% 4,69% P/BV (x) 1,4 1,5 1,4 1,2 1,1 1,1

C/I 60,1% 53,1% 49,5% 29,7% 40,4% 30,4% 33,4% 29,6% 29,8% ROE (% ) 2,3% 9,6% 20,1% 26,1% 17,6% 14,7%
ROE 6,6% 9,5% 8,1% 14,0% 16,8% 21,0% 24,4% 25,2% 27,5% DY (% ) 0,0% 1,4% 6,6% 10,8% 12,5% 13,9%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Interest income 1 119 824 3 333 4 429 3 791 3 264

Interest expense -117 -36 -592 -1 164 -881 -642
Net interest income 1 002 788 2 741 3 266 2 910 2 622

F&C income 645 743 688 663 664 680
F&C expense -85 -93 -108 -95 -87 -89

Net F&C result 560 650 580 568 577 591

Core revenues 1 562 1 438 3 321 3 834 3 487 3 213

Div idends and income from associates 12 11 11 11 11 11

Trading profits 531 976 333 740 588 588

Other operating income net -36 -71 -17 -6 -7 -7
Other income 507 916 327 745 593 593

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E Total revenues 2 068 2 354 3 648 4 579 4 080 3 806

P/E (x) 15,2 7,1 4,8 6,5 7,7 Staff costs -531 -548 -596 -696 -741 -764

adj. P/E (x) 15,2 6,8 4,8 6,5 7,7 Depreciation -107 -112 -103 -110 -112 -114

P/BV (x) 1,5 1,4 1,2 1,1 1,1 Non-staff costs -584 -543 -639 -646 -693 -730

P/TBV (x) 1,7 1,6 1,3 1,3 1,3 Operating costs -1 222 -1 203 -1 338 -1 452 -1 547 -1 608

DY (% ) 1,4% 6,6% 10,8% 12,5% 13,9% Operating profit 846 1 152 2 310 3 127 2 533 2 197

Net prov isions -190 -39 -105 -53 -150 -137

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Other (incl. banking tax) -339 -162 -210 -195 -206 -211

EPS (PLN) 5,5 11,8 17,4 12,9 10,9 Pre-tax profit 317 951 1 995 2 879 2 177 1 849

adj. EPS (PLN) 5,5 12,2 17,5 12,9 10,9 Tax -145 -233 -449 -612 -491 -430

DPS (PLN) 1,2 5,5 9,0 10,4 11,6 Minorities 0 0 0 0 0 0

Div idend payout ratio (% ) 22% 46% 52% 81% 107% Net profit 172 717 1 546 2 267 1 686 1 419

BVPS (PLN) 57,3 58,7 66,5 73,2 74,1 Net profit adj. 387 717 1 597 2 284 1 686 1 419
TBVPS (PLN) 49,4 50,8 58,6 65,4 66,2

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cash & central bank 4 488 6 527 596 3 275 3 597 4 059

NIM 1,3% 4,3% 4,7% 4,1% 3,7% Inter-bank loans 570 968 1 044 10 547 10 547 10 547

NIM risk adj. 1,3% 4,2% 4,7% 3,9% 3,5% Customer loans net (inc. leasing) 21 914 21 328 21 621 23 433 23 739 24 445

Interest income / IEA 1,4% 5,3% 6,4% 5,4% 4,6% Debt securities 31 674 30 666 44 211 33 267 33 267 33 267

Interest expenses / IBL -0,1% -1,0% -1,9% -1,4% -1,0% Fixed assets & intangibles 1 729 1 695 1 719 1 738 1 738 1 738

Costs/Income -51,1% -36,7% -31,7% -37,9% -42,3%    o/w goodwill 1 031 1 031 1 031 1 031 1 031 1 031

CoR 0,2% 0,5% 0,2% 0,6% 0,6% Equity  investments 78 97 106 122 122 122

ROA 1,2% 2,3% 3,2% 2,3% 1,9% Other assets 487 583 505 539 539 539

ROE 9,6% 20,1% 26,1% 17,6% 14,7% ASSETS 60 942 61 863 69 801 72 920 73 549 74 716

ROTE 11,1% 23,3% 29,6% 19,7% 16,4% Inter-bank deposits (incl. CB) 5 119 3 383 4 795 3 300 3 300 3 300

Loans / deposits 49% 43% 44% 44% 44% Customer deposits 43 394 43 507 50 513 53 529 53 831 55 097

Loans / assets 34% 31% 32% 32% 33% Securities issued 3 754 6 588 4 903 4 694 4 694 4 694

Deposits / assets 70% 72% 73% 73% 74% Subordinated debt 0 0 0 0 0 0

Equity  / assets 12% 11% 13% 13% 13% Other liabilities 1 093 1 000 1 631 1 990 1 990 1 990

NPL ratio 4,1% 3,9% 2,6% 3,7% 3,3% Total liabilities 53 361 54 479 61 841 63 513 63 816 65 081

Coverage ratio 98,7% 97,9% 97,5% 97,8% 98,1% EQUITY 7 581 7 383 7 960 9 407 9 733 9 635

Capital Adequacy Ratio (CAR) 20,1% 17,6% 20,0% 20,6% 20,6% MINORITIES 0 0 0 0 0 0

Core Tier 1 Ratio 20,1% 17,6% 20,0% 20,6% 20,6% TOTAL EQUITY & LIABILITIES 60 942 61 863 69 801 72 920 73 549 74 716

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation DDM 120,1 70% 115,2 70% 4%

Valuation WEM 105,4 15% 100,4 15% 5%

Multiples 83,9 15% 72,8 15% 15%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Net interest income 3266 3258 0% 2910 2860 2% 2622 2579 2%

Net F&C result 568 568 0% 577 577 0% 591 591 0%

Other income 745 692 8% 593 578 3% 593 578 3%

Total revenues 4 579 4 518 1% 4 080 4 016 2% 3 806 3 748 2%

Operating costs -1 452 -1 463 -1% -1 547 -1 559 -1% -1 608 -1 618 -1%

Operating profit 3 127 3 055 2% 2 533 2 457 3% 2 197 2 129 3%

Net provisions -53 -60 -12% -150 -154 -2% -137 -140 -2%

Net profit 2 267 2 206 3% 1 686 1 627 4% 1 419 1 368 4%
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BNP Paribas PL

• Zakładamy wzrost wyniku odsetkowego kw/kw nieznacznie powyżej średniej w sektorze. Bank zabezpiecza 

stopy na dość dużą skalę, więc negatywne efekty hedgingu powinny zacząć szybko wygasać. Na dynamice 

ciąży jednak brak wzrostu wolumenów kredytowych. 

• Ostatnie dwa kwartały uwzględniały w wyniku prowizyjnym pozytywne rozliczenia z dostawcami kart i 

ubezpieczeń, więc w tym kwartale zakładamy powrót poniżej 300mln PLN. 

• Poprzedni kwartał uwzględniał jeszcze 14mln PLN kosztów BFG, więc skorygowana dynamika kosztów 

operacyjnych kw/kw to +4%, nieco powyżej średniej w sektorze.

• W kosztach ryzyka zakładamy 250mln PLN rezerwy CHF. Koszty ryzyka ex. CHF rosną kw/kw, ale nadal 

przyjmujemy je na niskim poziomie niecałych 30bps. W kolejnych okresach widzimy jeszcze konieczność 

odpisania na CHF 542mln PLN, które w całości zakładamy na 4Q’23. Prognozy kolejnych lat są wolne od 

wpływu CHF.

• Rozszerzenie spreadów pomiędzy rentownościami obligacji, a kosztami depozytów pozwala na umiarkowaną 

rewizję prognoz zysku netto na kolejne lata w górę oraz podniesienie ceny docelowej o 7% do 93 PLN na 

akcję, w czym pomaga również przesunięcie w górę wyceny porównawczej. Podtrzymujemy rekomendację 

Kupuj. 

• Kurs banku od roku zachowuje się wyraźnie słabiej niż sektor (w ostatnim miesiącu szczególnie). Miało to 

swoje uzasadnienie w niskiej wrażliwości na stopy, ale obecna różnica w wycenie do pozostałych banków 

zaczyna przyciągać naszą uwagę. Potencjał wzrostu jest zdecydowanie najwyższy w sektorze, a zaczęliśmy 

cykl obniżek stóp, na czym bank relatywnie będzie zyskiwał. Głównym hamulcem wydaje się oczekiwanie na 

potencjalną podaż od głównego akcjonariusza, która teoretycznie ma się wydarzyć do końca tego roku.

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

BANKS

Buy
(Previous: Buy, 87 PLN)

Target Price: 93 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 62.8 PLN

09.11.2023 Upside: 48%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker BNPPPL Buy 06.09.2023 87,0

Sector Banks Buy 21.07.2023 86,0

Price (PLN) 62,8 Buy 21.04.2023 65,0

52W range (PLN) 46 / 67 Buy 29.03.2023 61,5

Shares outstanding (m) 147,7 Hold 12.12.2022 59,0

Market Cap (PLNm) 9274 Buy 20.10.2022 59,0

S&P Global ESG Scores - Buy 20.07.2022 62,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,51 Buy 20.04.2022 102,0

1M 3M 1Y

3,3% -1,9% 23,6%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M BNPPPL RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing NIM

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net interest income 785 864 1 003 1 149 124 1 217 1 200 1 240 1 277 933% 3% Net interest income 3 060 3 141 3 493 4 642 4 602 4 609

Net F&C result 251 301 301 295 280 262 325 308 299 7% -3% Net F&C result 916 1 049 1 137 1 226 1 210 1 255

Other income 180 127 164 122 194 241 204 276 210 8% -24% Other income 729 619 722 891 767 767

Total revenues 1 216 1 292 1 468 1 567 598 1 720 1 729 1 823 1 786 199% -2% Total revenues 4 705 4 809 5 352 6 759 6 579 6 631

Operating costs -599 -705 -775 -851 -659 -754 -785 -725 -739 12% 2% Operating costs -2 506 -2 544 -3 038 -3 033 -3 233 -3 383

Operating profit 617 587 693 716 -61 966 944 1 098 1 047 - -5% Operating profit 2 199 2 266 2 313 3 725 3 346 3 249

Net provisions -263 -659 -162 -225 -188 -440 -209 -330 -317 69% -4% Net provisions -770 -1 311 -1 015 -1 525 -547 -501

Net profit 154 -274 278 258 -347 253 488 460 438 - -5% Net profit 733 176 441 1150 1822 1770

P/E12M trailing 15,0 52,5 31,9 22,3 - 21,0 14,2 10,9 5,7 P/E (x) 12,6 52,5 21,0 8,1 5,1 5,2

NIM 2,60% 2,78% 3,11% 3,45% 3,28% 3,25% 3,36% 3,48% 3,54% P/BV (x) 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6

C/I 49,2% 54,6% 52,8% 54,3% 110,2% 43,8% 45,4% 39,8% 41,4% ROE (% ) 6,1% 1,5% 3,9% 9,6% 13,3% 11,4%
ROE 5,1% 1,5% 2,5% 3,6% -0,7% 3,9% 5,8% 7,4% 13,7% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Interest income 3 573 3 421 6 482 9 156 8 196 7 585

Interest expense -513 -280 -2 989 -4 514 -3 594 -2 976
Net interest income 3 060 3 141 3 493 4 642 4 602 4 609

F&C income 1 132 1 285 1 405 1 472 1 452 1 506
F&C expense -216 -236 -268 -246 -242 -251

Net F&C result 916 1 049 1 137 1 226 1 210 1 255

Core revenues 3 976 4 190 4 630 5 868 5 812 5 864

Div idends and income from associates 10 9 11 7 7 7

Trading profits 766 679 795 923 831 831

Other operating income net -48 -68 -84 -39 -71 -71
Other income 729 619 722 891 767 767

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E Total revenues 4 705 4 809 5 352 6 759 6 579 6 631

P/E (x) 52,6 21,0 8,1 5,1 5,2 Staff costs -1 190 -1 184 -1 261 -1 438 -1 532 -1 578

adj. P/E (x) 7,6 4,4 3,3 5,1 5,2 Depreciation -368 -400 -412 -445 -454 -463

P/BV (x) 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 Non-staff costs -948 -960 -1 365 -1 151 -1 248 -1 342

P/TBV (x) 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 Operating costs -2 506 -2 544 -3 038 -3 033 -3 233 -3 383

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Operating profit 2 199 2 266 2 313 3 725 3 346 3 249

Net prov isions -770 -1 311 -1 015 -1 525 -547 -501

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Other (incl. banking tax) -319 -338 -427 -414 -417 -415

EPS (PLN) 1,2 3,0 7,8 12,3 12,0 Pre-tax profit 1 111 616 872 1 786 2 382 2 333

adj. EPS (PLN) 8,3 14,3 18,8 12,3 12,0 Tax -377 -440 -430 -636 -560 -562

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Minorities 0 0 0 0 0 0

Div idend payout ratio (% ) 0% 0% 0% 0% 0% Net profit 733 176 441 1 150 1 822 1 770

BVPS (PLN) 79,3 76,7 81,6 93,0 105,1 Net profit adj. 894 1 222 2 115 2 774 1 822 1 770
TBVPS (PLN) 79,3 76,7 81,6 93,0 105,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cash & central bank 3 422 4 631 2 718 7 391 8 379 8 940

NIM 2,6% 2,6% 3,2% 3,1% 3,1% Inter-bank loans 775 2 615 11 800 11 834 11 834 11 834

NIM risk adj. 1,5% 1,8% 2,1% 2,7% 2,7% Customer loans net (inc. leasing) 75 637 86 299 90 040 88 957 90 056 92 181

Interest income / IEA 2,8% 4,8% 6,3% 5,6% 5,1% Debt securities 36 025 34 726 43 126 41 616 41 616 41 616

Interest expenses / IBL -0,3% -2,4% -3,4% -2,7% -2,2% Fixed assets & intangibles 2 131 1 972 1 891 1 848 1 848 1 848

Costs/Income -52,9% -56,8% -44,9% -49,1% -51,0%    o/w goodwill 0 0 0 0 0 0

CoR 1,6% 1,1% 1,6% 0,6% 0,5% Equity  investments 0 0 0 0 0 0

ROA 0,1% 0,3% 0,8% 1,2% 1,1% Other assets 1 588 1 533 1 942 1 720 1 720 1 720

ROE 1,5% 3,9% 9,6% 13,3% 11,4% ASSETS 119 577 131 777 151 517 153 365 155 452 158 138

ROTE 1,5% 3,9% 9,6% 13,3% 11,4% Inter-bank deposits (incl. CB) 6 825 8 012 7 158 7 431 7 431 7 431

Loans / deposits 85% 75% 76% 76% 78% Customer deposits 90 051 101 093 120 021 117 522 117 788 118 703

Loans / assets 65% 59% 58% 58% 58% Securities issued 4 351 3 545 3 780 3 541 3 541 3 541

Deposits / assets 77% 79% 77% 76% 75% Subordinated debt 4 307 4 335 4 417 6 956 6 956 6 956

Equity  / assets 9% 7% 8% 9% 10% Other liabilities 2 013 3 431 4 879 5 098 5 098 5 098

NPL ratio 3,6% 3,2% 3,3% 3,5% 3,2% Total liabilities 107 547 120 416 140 255 140 548 140 814 141 729

Coverage ratio 61,2% 62,1% 63,5% 63,5% 63,5% EQUITY 12 031 11 362 11 262 12 817 14 638 16 409

Capital Adequacy Ratio (CAR) 16,9% 15,5% 19,4% 20,7% 21,7% MINORITIES 0 0 0 0 0 0

Core Tier 1 Ratio 12,3% 11,3% 12,4% 13,8% 14,9% TOTAL EQUITY & LIABILITIES 119 577 131 777 151 517 153 365 155 452 158 138

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation DDM 94,4 70% 89,4 70% 6%

Valuation WEM 74,3 15% 70,5 15% 5%

Multiples 93,3 15% 82,0 15% 14%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Net interest income 4642 4643 0% 4602 4460 3% 4609 4457 3%

Net F&C result 1 226 1 250 -2% 1 210 1 234 -2% 1 255 1 299 -3%

Other income 891 890 0% 767 793 -3% 767 793 -3%

Total revenues 6 759 6 783 0% 6 579 6 487 1% 6 631 6 550 1%

Operating costs -3 033 -3 022 0% -3 233 -3 212 1% -3 383 -3 361 1%

Operating profit 3 725 3 761 -1% 3 346 3 275 2% 3 249 3 189 2%

Net provisions -1 525 -1 571 -3% -547 -550 -1% -501 -509 -1%

Net profit 1 150 1 134 1% 1 822 1 744 4% 1 770 1 695 4%
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Millennium

• Emisja drogich obligacji MREL, mimo iż dopiero w połowie września, nie pozwoli naszym zdaniem na wzrost 

wyniku odsetkowego kw/kw powyżej sektora. 

• Wynik prowizyjny również wypada słabo na tle sektora, ale wynika to ze spadku prowizji z ubezpieczeń jako 

efekt tegorocznej sprzedaży biznesu do TU Europa.

• Koszty operacyjne rosną wyjątkowo mocno kw/kw z uwagi na odwrócenie składki BFG w poprzednim kwartale. 

Skorygowana dynamika to ok. +4% kw/kw.  

• Koszty ryzyka uwzględniają 744mln PLN odpisów na CHF ogłoszonych przez bank (w tym 71mln PLN z 

Eurobanku). Pozostałe 80mln PLN zakładanych kosztów ryzyka ex. CHF to nadal niski poziom, niewiele 

większy od poprzedniego kwartału. W kolejnych okresach widzimy jeszcze konieczność odpisania na CHF 

2,2mld PLN.

• Łagodniejsza zakładana ścieżka kosztów ryzyka na kolejne lata pozwala na umiarkowaną rewizję prognoz 

zysku netto w górę oraz podniesienie ceny docelowej o 7% do 7,3 PLN na akcję, w czym pomaga również 

przesunięcie w górę wyceny porównawczej. Niemniej jednak po dynamicznym wzroście kursu obniżamy naszą 

rekomendację do Trzymaj. Jest to jedyna niepozytywna rekomendacja w sektorze. P/E 7,3x na 2025 to według 

nas zbyt małe dyskonto do sektora, jak na bank z niskimi współczynnikami kapitałowymi i ryzykiem 

niedoszacowania obciążeń kosztami CHF. Ewentualny brak przedłużenia wakacji kredytowych na przyszły rok 

byłby dla Millennium relatywnie najbardziej korzystny w sektorze. 

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

BANKS

Hold
(Previous: Buy, 6,8 PLN)

Target Price: 7,3 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 7.285 PLN

27.10.2023 Upside: 0%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker MIL Buy 06.09.2023 6,8

Sector Banks Sell 21.07.2023 6,5

Price (PLN) 7,3 Sell 21.04.2023 5,0

52W range (PLN) 3,37 / 7,62 Buy 29.03.2023 4,8

Shares outstanding (m) 1 213,1 Hold 12.12.2022 4,6

Market Cap (PLNm) 8838 Buy 20.10.2022 4,6

S&P Global ESG Scores 69 Buy 20.07.2022 4,5

3M Avg. Vol. (PLNm) 6,64 Buy 20.04.2022 7,4

1M 3M 1Y

25,4% 5,7% 95,9%

P/E 12M vs NIM MIL RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing NIM

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net interest income 669 767 961 1 179 -152 1 349 1 262 1 336 1 352 - 1% Net interest income 2 583 2 713 3 337 4 740 4 372 3 759

Net F&C result 202 215 221 206 179 202 201 203 192 7% -5% Net F&C result 746 831 808 789 796 824

Other income -25 -59 -22 -48 -46 -21 594 -22 5 - - Other income 249 14 -137 532 138 188

Total revenues 846 923 1 160 1 337 -18 1 530 2 057 1 517 1 550 - 2% Total revenues 3 578 3 558 4 009 6 060 5 306 4 771

Operating costs -402 -434 -486 -677 -462 -469 -522 -448 -490 6% 9% Operating costs -1 753 -1 642 -2 093 -1 973 -2 117 -2 260

Operating profit 443 489 674 660 -480 1 061 1 535 1 068 1 060 - -1% Operating profit 1 825 1 916 1 915 4 087 3 189 2 511

Net provisions -610 -814 -582 -586 -661 -648 -1 002 -827 -824 25% 0% Net provisions -1 335 -2 604 -2 477 -3 372 -2 168 -570

Net profit -311 -509 -122 -140 -1 001 249 252 106 88 - -17% Net profit 23 -1 332 -1 015 92 517 1207

P/E12M trailing - - - - - - - - 12,7 P/E (x) 387,3 - - 96,1 17,1 7,3

NIM 2,65% 3,05% 3,71% 4,45% 4,80% 4,68% 4,65% 4,85% 4,80% P/BV (x) 1,0 1,3 1,6 1,5 1,3 1,1

C/I 47,6% 47,0% 41,9% 50,6% ###### 30,6% 25% 29,5% 31,6% ROE (% ) 0,3% -16,9% -16,6% 1,6% 8,1% 16,7%
ROE -10,7% -16,3% -15,1% -15,5% -28,1% -17,5% -11,3% -6,9% 11,9% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Interest income 3 127 2 842 5 000 7 734 6 856 6 145

Interest expense -544 -129 -1 663 -2 994 -2 485 -2 386
Net interest income 2 583 2 713 3 337 4 740 4 372 3 759

F&C income 947 1 012 1 028 1 005 995 1 030
F&C expense -201 -182 -219 -217 -199 -206

Net F&C result 746 831 808 789 796 824

Core revenues 3 329 3 544 4 146 5 528 5 168 4 583

Div idends and income from associates 4 4 4 4 4 4

Trading profits 333 -67 -200 505 305 305

Other operating income net -88 78 60 23 -171 -121
Other income 249 14 -137 532 138 188

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E Total revenues 3 578 3 558 4 009 6 060 5 306 4 771

P/E (x) - - 96,1 17,1 7,3 Staff costs -856 -815 -916 -1 028 -1 097 -1 130

adj. P/E (x) 8,6 3,8 3,3 5,1 7,3 Depreciation -210 -202 -209 -212 -216 -221

P/BV (x) 1,3 1,6 1,5 1,3 1,1 Non-staff costs -686 -625 -968 -733 -804 -910

P/TBV (x) 1,4 1,7 1,5 1,4 1,2 Operating costs -1 753 -1 642 -2 093 -1 973 -2 117 -2 260

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Operating profit 1 825 1 916 1 915 4 087 3 189 2 511

Net prov isions -1 335 -2 604 -2 477 -3 372 -2 168 -570

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Other (incl. banking tax) -279 -313 -169 0 0 -336

EPS (PLN) - - 0,1 0,4 1,0 Pre-tax profit 211 -1 001 -731 715 1 020 1 605

adj. EPS (PLN) 0,8 1,9 2,2 1,4 1,0 Tax -188 -331 -284 -623 -503 -398

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Minorities 0 0 0 0 0 0

Div idend payout ratio (% ) - - 0% 0% 0% Net profit 23 -1 332 -1 015 92 517 1 207

BVPS (PLN) 6,5 5,0 4,8 5,2 5,9 Net profit adj. 662 1 030 2 348 2 680 1 749 1 207
TBVPS (PLN) 6,3 4,9 4,6 5,1 5,8

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cash & central bank 1 460 3 180 9 536 7 580 8 120 9 845

NIM 2,8% 3,2% 4,3% 3,8% 3,2% Inter-bank loans 625 771 733 532 532 532

NIM risk adj. 0,1% 0,8% 1,2% 1,9% 2,7% Customer loans net (inc. leasing) 74 088 78 603 76 565 74 125 74 377 77 777

Interest income / IEA 2,9% 4,8% 7,0% 6,0% 5,2% Debt securities 19 445 18 756 21 104 32 656 32 656 32 656

Interest expenses / IBL -0,1% -1,7% -2,9% -2,3% -2,2% Fixed assets & intangibles 957 942 1 009 995 995 995

Costs/Income -46,2% -52,2% -32,6% -39,9% -47,4%    o/w goodwill 192 192 192 192 192 192

CoR 3,3% 3,1% 4,3% 2,8% 0,7% Equity  investments 0 0 0 44 44 44

ROA -1,3% -0,9% 0,1% 0,4% 1,0% Other assets 1 197 1 662 1 994 2 176 2 176 2 176

ROE -16,9% -16,6% 1,6% 8,1% 16,7% ASSETS 97 772 103 914 110 942 118 108 118 900 124 025

ROTE -17,3% -17,2% 1,6% 8,4% 17,2% Inter-bank deposits (incl. CB) 1 058 539 728 523 523 523

Loans / deposits 86% 78% 73% 73% 73% Customer deposits 81 511 91 448 98 039 101 676 101 950 105 868

Loans / assets 76% 69% 63% 63% 63% Securities issued 1 715 815 1 183 1 500 1 500 1 500

Deposits / assets 88% 88% 86% 86% 85% Subordinated debt 1 540 1 541 1 568 4 038 4 038 4 038

Equity  / assets 6% 5% 5% 6% 6% Other liabilities 2 858 2 873 3 930 4 281 4 281 4 281

NPL ratio 4,3% 4,4% 4,5% 5,7% 5,1% Total liabilities 88 681 97 217 105 448 112 017 112 291 116 210

Coverage ratio 68,1% 69,8% 73,0% 73,0% 73,0% EQUITY 9 091 6 697 5 494 6 091 6 609 7 815

Capital Adequacy Ratio (CAR) 17,1% 14,4% 14,5% 15,1% 16,4% MINORITIES 0 0 0 0 0 0

Core Tier 1 Ratio 14,0% 11,3% 10,8% 11,5% 12,8% TOTAL EQUITY & LIABILITIES 97 772 103 914 110 942 118 108 118 900 124 025

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation DDM 6,9 70% 6,5 70% 6%

Valuation WEM 6,3 15% 6,1 15% 3%

Multiples 9,2 15% 7,9 15% 16%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Net interest income 4740 4756 0% 4372 4346 1% 3759 3713 1%

Net F&C result 789 792 0% 796 799 0% 824 826 0%

Other income 532 481 11% 138 138 0% 188 188 0%

Total revenues 6 060 6 030 1% 5 306 5 283 0% 4 771 4 727 1%

Operating costs -1 973 -1 973 0% -2 117 -2 117 0% -2 260 -2 253 0%

Operating profit 4 087 4 056 1% 3 189 3 165 1% 2 511 2 474 1%

Net provisions -3 372 -3 294 2% -2 168 -2 274 -5% -570 -578 -2%

Net profit 92 120 -23% 517 395 31% 1 207 1 191 1%
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Alior

• Zakładamy wzrost wyniku odsetkowego kw/kw na poziomie zbliżonym do sektora. Z jednej strony pozytywnie 

powinny wpływać wygasające efekty hedgingu, ale z drugiej portfel papierów wartościowych banku wydaje się 

już w pełni zreprice’owany na wyższych rentownościach.

• Koszty operacyjne wyjątkowo w sektorze spadają kw/kw z uwagi na rezerwę na ryzyko prawne (nie dotyczącą 

CHF) w poprzednim kwartale. Skorygowana dynamika to ok. +1% kw/kw. 

• Na poziomie kosztów ryzyka trzymamy się niedawnego guidance’u zarządu, że nie powinny przekroczyć 1,4% 

w całym 2023 roku.

• Zapowiada się drugi kwartał z rzędu z bardzo mocnym zyskiem netto. Jeżeli makro i/lub stopy zaskoczą 

pozytywnie w 1H’24, możliwe że bank pomyśli o wypłacie pierwszej dywidendy już w przyszłym roku. Póki co 

zakładamy inaugurację w 2025 roku. 

• Łagodniejsza zakładana ścieżka kosztów ryzyka na kolejne lata pozwala na umiarkowaną rewizję prognoz 

zysku netto w górę oraz podniesienie ceny docelowej o 6% do 72 PLN na akcję, w czym pomaga również 

przesunięcie w górę wyceny porównawczej. Podtrzymujemy rekomendację Kupuj i plasujemy bank w środku 

stawki w ramach sektora pod względem atrakcyjności inwestycyjnej.  

• Oprócz wzrostu kosztów ryzyka, największym ryzykiem dla banku wydaje się kwestia sankcji kredytu 

darmowego. Jeżeli kancelariom prawnym rzeczywiście uda się znaleźć lukę prawną i ukształtować 

niekorzystną dla banków linię orzeczniczą w tej kwestii, Alior ma relatywnie największą w sektorze ekspozycję 

na kredyt konsumencki. 

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

BANKS

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net interest income 704 758 862 972 587 1 139 1 103 1 161 1 186 102% 2% Net interest income 2 849 2 798 3 560 4 408 4 145 3 965

Net F&C result 190 216 191 221 202 183 209 216 212 5% -2% Net F&C result 636 767 796 851 854 866

Other income 25 -39 40 7 -22 0 18 8 11 - 37% Other income 61 72 26 51 50 50

Total revenues 918 935 1 093 1 200 767 1 322 1 330 1 385 1 410 84% 2% Total revenues 3 545 3 637 4 382 5 311 5 049 4 881

Operating costs -394 -391 -493 -591 -456 -457 -507 -490 -469 3% -4% Operating costs -1 665 -1 583 -1 998 -1 974 -2 054 -2 175

Operating profit 524 543 600 608 310 865 823 896 941 203% 5% Operating profit 1 881 2 055 2 384 3 337 2 996 2 706

Net provisions -253 -275 -263 -241 -279 -303 -248 -153 -215 -23% 40% Net provisions -1 867 -1 039 -1 085 -884 -1 161 -1 138

Net profit 150 100 169 216 -63 360 366 506 515 - 2% Net profit -311 482 683 1649 1192 970

P/E12M trailing 16,2 16,9 15,0 12,8 19,3 11,9 9,2 7,0 4,7 P/E (x) - 16,9 11,9 4,9 6,8 8,4

NIM 3,73% 3,91% 4,28% 4,79% 5,50% 5,68% 5,55% 5,76% 5,87% P/BV (x) 1,2 1,4 1,3 1,0 0,8 0,8

C/I 42,9% 41,9% 45,1% 49,3% 59,5% 34,5% 38,1% 35,3% 33,3% ROE (% ) -4,7% 7,7% 11,3% 22,5% 13,2% 9,9%
ROE 7,7% 7,5% 8,7% 10,6% 7,3% 12,0% 14,9% 18,5% 25,4% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,3%

Buy
(Previous: Buy, 68 PLN)

Target Price: 72 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 62.3 PLN

26.10.2023 Upside: 16%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ALR Buy 06.09.2023 68,0

Sector Banks Buy 21.07.2023 67,0

Price (PLN) 62,3 Buy 21.04.2023 55,0

52W range (PLN) 25,61 / 64 Buy 29.03.2023 55,0

Shares outstanding (m) 130,6 Buy 12.12.2022 44,0

Market Cap (PLNm) 8134 Buy 20.10.2022 40,0

S&P Global ESG Scores 41 Buy 20.07.2022 38,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 14,45 Buy 20.04.2022 61,0

1M 3M 1Y

19,5% 7,8% 130,0%

P/E 12M vs NIM ALR RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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BANKS

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Interest income 3 335 3 037 5 390 6 986 6 219 5 765

Interest expense -487 -238 -1 830 -2 579 -2 074 -1 801
Net interest income 2 849 2 798 3 560 4 408 4 145 3 965

F&C income 1 216 1 442 1 637 1 782 1 838 1 895
F&C expense -580 -675 -840 -931 -984 -1 029

Net F&C result 636 767 796 851 854 866

Core revenues 3 485 3 565 4 356 5 259 5 000 4 831

Div idends and income from associates 1 1 1 0 0 0

Trading profits 164 92 35 47 46 46

Other operating income net -103 -21 -9 4 3 3
Other income 61 72 26 51 50 50

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E Total revenues 3 545 3 637 4 382 5 311 5 049 4 881

P/E (x) 16,9 11,9 4,9 6,8 8,4 Staff costs -822 -852 -939 -1 084 -1 148 -1 183

adj. P/E (x) 16,9 6,5 4,6 6,8 8,4 Depreciation -288 -233 -242 -265 -271 -276

P/BV (x) 1,4 1,3 1,0 0,8 0,8 Non-staff costs -555 -498 -816 -624 -635 -716

P/TBV (x) 1,4 1,3 1,0 0,8 0,8 Operating costs -1 665 -1 583 -1 998 -1 974 -2 054 -2 175

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,3% Operating profit 1 881 2 055 2 384 3 337 2 996 2 706

Net prov isions -1 867 -1 039 -1 085 -884 -1 161 -1 138

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Other (incl. banking tax) -221 -237 -263 -264 -268 -264

EPS (PLN) 3,7 5,2 12,6 9,1 7,4 Pre-tax profit -206 779 1 036 2 189 1 567 1 303

adj. EPS (PLN) 3,7 9,6 13,7 9,1 7,4 Tax -105 -297 -353 -540 -375 -334

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 4,6 Minorities 0 0 0 0 0 0

Div idend payout ratio (% ) 0% 0% 0% 0% 61% Net profit -311 482 683 1 649 1 192 970

BVPS (PLN) 47,8 46,3 56,0 69,4 75,4 Net profit adj. -232 482 1 248 1 787 1 192 970
TBVPS (PLN) 47,8 46,3 56,0 69,4 75,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cash & central bank 2 460 3 763 2 584 3 136 3 376 2 884

NIM 3,6% 4,5% 5,5% 5,0% 4,7% Inter-bank loans 508 1 690 2 374 1 453 1 453 1 453

NIM risk adj. 2,3% 3,1% 4,4% 3,6% 3,4% Customer loans net (inc. leasing) 56 215 58 228 57 610 59 451 60 818 62 939

Interest income / IEA 3,9% 6,8% 8,7% 7,6% 6,9% Debt securities 16 526 16 269 17 234 17 511 17 511 17 511

Interest expenses / IBL -0,3% -2,5% -3,6% -2,9% -2,5% Fixed assets & intangibles 1 127 1 182 1 136 1 101 1 101 1 101

Costs/Income 43,5% 45,6% 37,2% 40,7% 44,6%    o/w goodwill 1 1 1 1 1 1

CoR 1,6% 1,7% 1,4% 1,8% 1,7% Equity  investments 0 0 0 0 0 0

ROA 0,6% 0,8% 2,0% 1,4% 1,1% Other assets 1 805 1 916 1 940 1 905 1 905 1 905

ROE 7,7% 11,3% 22,5% 13,2% 9,9% ASSETS 78 642 83 048 82 877 84 557 86 165 87 793

ROTE 7,7% 11,3% 22,5% 13,2% 9,9% Inter-bank deposits (incl. CB) 912 530 270 230 230 230

Loans / deposits 81% 81% 84% 85% 87% Customer deposits 66 876 72 006 70 777 70 959 71 374 72 629

Loans / assets 70% 70% 70% 71% 72% Securities issued 588 1 270 1 935 1 336 1 336 1 336

Deposits / assets 87% 85% 84% 83% 83% Subordinated debt 1 793 1 347 1 164 1 163 1 163 1 163

Equity  / assets 7% 7% 10% 11% 11% Other liabilities 1 913 1 976 2 561 2 407 2 407 2 407

NPL ratio 11,8% 9,9% 9,1% 10,4% 9,8% Total liabilities 72 082 77 129 76 707 76 095 76 510 77 764

Coverage ratio 71,2% 72,9% 72,3% 72,3% 72,3% EQUITY 6 560 5 919 6 170 8 462 9 655 10 028

Capital Adequacy Ratio (CAR) 14,2% 15,7% 17,9% 19,9% 20,5% MINORITIES 0 0 0 0 0 0

Core Tier 1 Ratio 12,5% 13,0% 15,2% 17,3% 17,9% TOTAL EQUITY & LIABILITIES 78 642 83 048 82 877 84 557 86 165 87 793

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation DDM 75,9 70% 73,2 70% 4%

Valuation WEM 52,3 15% 50,4 15% 4%

Multiples 65,8 15% 54,7 15% 20%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Net interest income 4408 4381 1% 4145 4089 1% 3965 4007 -1%

Net F&C result 851 851 0% 854 855 0% 866 867 0%

Other income 51 51 0% 50 50 0% 50 50 0%

Total revenues 5 311 5 283 1% 5 049 4 994 1% 4 881 4 924 -1%

Operating costs -1 974 -1 974 0% -2 054 -2 054 0% -2 175 -2 175 0%

Operating profit 3 337 3 309 1% 2 996 2 941 2% 2 706 2 749 -2%

Net provisions -884 -916 -4% -1 161 -1 224 -5% -1 138 -1 202 -5%

Net profit 1 649 1 601 3% 1 192 1 099 8% 970 953 2%
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Other financials
Quarterly forecast summary

Annual forecast summary

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

OTHER FINANCIAL

Kruk 475,4 9 184 2 621 3 036 3 455 1 383 1 593 1 816 956 1 055 1 204 9,6 8,7 7,6 10,7 10,2 9,7 3,1% 3,6% 5,7%

XTB 32,7 3 836 1 471 1 493 1 555 806 763 849 709 668 724 5,4 5,7 5,3 2,6 2,6 2,1 14,9% 13,9% 13,1%

GPW 37,6 1 580 437 445 454 170 175 177 156 161 162 10,1 9,8 9,8 6,7 6,3 6,1 7,5% 7,8% 8,1%

Votum 44,6 535 358 468 436 152 208 178 122 165 141 4,4 3,2 3,8 3,4 2,4 2,7 5,6% 16,0% 24,7%

Caspar 11,6 114 35 42 46 10 14 16 5 9 11 21,0 12,6 10,4 -353,9 -254,8 -221,6 1,9% 1,5% 2,4%

Price MC
EV/EBITDA DY

Name
Przychody EBITDA Zysk netto P/E

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

OTHER FINANCIAL

Kruk 657 509 29% 685 -4% 343,2 252,9 36% 392,6 -13% 328,4 239,6 37% 378,3 -13% 239,2 188,3 27% 293,8 -19% 08.11.2023

XTB 301 391 -23% 287 5% 149,6 261,8 -43% 133,9 12% 145,8 258,7 -44% 129,9 12% 136,1 236,2 -42% 118,2 15% 26.10.2023

GPW 106 88 19% 111 -5% 42,0 29,1 44% 44,0 -4% 33,5 20,5 64% 35,6 -6% 39,6 31,1 27% 45,0 -12% 09.11.2023

Votum 80 71 13% 88 -9% 33,4 20,2 66% 36,6 -9% 32,6 19,5 67% 35,8 -9% 25,9 14,7 76% 27,2 -5% 17.11.2023

Caspar 8 8 -6% 8 1% 1,7 1,8 -10% 1,5 9% 1,0 1,1 -13% 0,8 24% 0,8 1,1 -23% 0,5 75% 09.11.2023

Name
Revenue EBITDA Report 

publication date

EBIT Net income
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Kruk
Solidny kwartał oraz dalszy wzrost udziałów rynkowych w WE

Odzyski i nakłady na portfele wierzytelności w 3Q’23 

# Solidne dane operacyjne za 3Q’23. Odzyski w 3Q 3% powyżej naszych oczekiwań. W tym kwartale nie widać było 

sezonowego spadku odzysków, ale sezonowość tą częściowo zaburza naszym zdaniem istotny wzrost skali inwestycji w ostatnich 

kwartałach. Narastająco KRU zrealizował ~75% naszej dotychczasowej całorocznej prognozy nakładów (tj. 2,7mld PLN vs 3,0mld 

PLN LTM). W rezultacie lekka rewizja w górę. Oczywiście nie będzie ona miała materialnego wpływu na wyniki tegoroczne. Z 

ostatniego przekazu spółki wynika, że zwroty z tegorocznych inwestycji na moment transakcji są w tym roku wyższe, wsparte 

niższą presją konkurencyjną i odzwierciedlające otoczenie wyższych stóp procentowych. 

# Szacunki 3Q’23: EBITDAA +20% r/r, EPS +27% r/r, ND/EBITDAA +0,2x kw/kw do 2x. (1) Dobre spłaty w 3Q w otoczeniu 

słabszego makro, ale również większej skali inwestycji w ostatnich latach oraz rosnących efektów windykacji sądowej w WE, 

powinny sprzyjać rewaluacjom. W 3Q oczekujemy 90mln PLN dodatnich rewaluacji vs. 61mln PLN przed rokiem (1,3% vs 1,1% 

portfela przed rokiem). (2) Poprawa efektywności operacyjnej będzie naszym zdaniem częściowo zaburzona obsługą rosnącej 

skali inwestycji (koszty bieżącego okresu). W 3Q zakładamy 22% wzrost OPEX r/r (wsk. cost-to-collect +0,5p.p. r/r do 24,5%). W 

rezultacie EBIT sięgnie naszym zdaniem ~330mln PLN (+35% r/r), a w przypadku EPS, któremu ciąży wzrost zadłużenia i kosztu 

jego obsługi, zakładamy 27% wzrost r/r. (3) Pomimo znaczącego wzrostu nakładów na portfele NPL (YTD +47% r/r) ND/EBITDAA 

w 3Q lekko wzrośnie (+0,2x kw/kw do 2x). Jednocześnie wzrost lewara jest bardziej widoczny w ujęciu rocznym 2,2x vs 1,8x przed 

rokiem, chociaż wciąż znacznie niższy na tle konkurentów. 

# Rewizja założeń modelowych i prognoz. Względem ostatniej rekomendacji: (1) podwyższyliśmy prognozę nakładów na 

portfele NPL odpowiednio o 9% w 2023 oraz 5% w kolejnych latach szczegółowej prognozy mając na uwadze zaawansowanie 

inwestycji w tym roku oraz wzrost udziałów w rynku w Hiszpanii oraz we Włoszech; (2) podwyższyliśmy wsk. cost-to-collect mając 

na uwadze znaczące przyspieszenie inwestycji w WE, które wpłyną na wzrost kosztów operacji, co z kolei przejściowo w 2024 

obniży naszym zdaniem korzyści z poprawy efektywności procesów; (3) lekki przejściowy wzrost kosztów będzie się wiązał 

również z implementacją dyrektywy UE dot. NPL (wejście w życie najwcześniej w 2H 2024).   Podtrzymujemy zalecenie 

inwestycyjne Kupuj.

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

OTHER FINANCIALS

Buy
(Previous: Buy, 500 PLN)

Target Price: 525 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 475 PLN

08.11.2023 Upside: 10%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker KRU Buy 24.07.2023 500

Sector Other financials Buy 24.04.2023 436

Price (PLN) 475,4 Buy 12.12.2022 380

52W range (PLN) 248,2 / 479,8 Buy 24.10.2022 330

Shares outstanding (m) 19,3 Buy 21.07.2022 385

Market Cap (PLNm) 9184 Buy 22.04.2022 415

S&P Global ESG Scores 77 Buy 09.12.2021 440

3M Avg. Vol. (PLNm) 13,17 Buy 21.10.2021 365

1M 3M 1Y

7,1% 3,7% 66,6%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M KRU RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 445 403 545 557 509 535 615 685 657 29% -4% Revenues 1 138 1 743 2 146 2 626 3 046 3 565

EBITDA 235 164 317 305 253 219 344 393 343 36% -13% EBITDA 379 908 1 094 1 386 1 593 1 927

EBIT 223 152 306 293 240 205 329 378 328 37% -13% EBIT 332 860 1 043 1 334 1 540 1 874

Net profit 170 130 244 245 188 128 235 294 243 29% -17% Net profit 81 695 805 957 1 053 1 302

P/E12M trailing 14,7 12,9 11,1 11,4 11,1 11,2 11,4 10,6 10,0 EPS (PLN) 4,19 36,0 41,7 49,6 54,5 67,4

EV/EBITDA 12M trailing 12,8 12,8 11,2 11,7 11,8 11,6 11,5 10,7 10,3 DPS (PLN) 0,0 10,7 12,9 14,6 17,3 27,2
revenues growth y/y 33% 17% 43% 9% 14% 33% 13% 23% 29% P/E (x) 113,4 13,2 11,4 9,6 8,7 7,1
EBITDA margin 52,8% 40,5% 58,2% 54,7% 49,7% 41,0% 55,9% 57,4% 52,3% EV/EBITDA (x) 29,7 13,1 11,8 10,7 10,3 9,2
EBIT margin 50,2% 37,7% 56,1% 52,5% 47,1% 38,3% 53,6% 55,3% 50,0% P/BV (x) 4,5 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5
Net profit margin 38,2% 32,1% 44,8% 44,0% 37,0% 23,9% 38,2% 42,9% 37,0% DY (% ) 1,0% 2,2% 2,7% 3,1% 3,6% 5,7%

mln PLN Q3'21 Q4'21 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23 2020 2021 2022 YTD

Recoveries 550 601 623 657 648 697 724 776 785 1834 2216 2625 2285

y/y change 22% 23% 22% 19% 18% 16% 16% 18% 21% 3% 21% 18% -

Investments in NPLs 289 806 262 495 594 961 524 653 812 456 1738 2312 1989

y/y change 776% 134% 65% 2% 106% 19% 100% 32% 37% -42% 281% 33% -

Nominal value of NPLs 1505 4505 2201 2479 3071 5941 2838 2638 4616 3132 9651 13692 10092

average price 19% 18% 12% 20% 19% 16% 18% 25% 18% 15% 18% 17% 20%

Source: company data, Trigon DM
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 138 1 743 2 146 2 626 3 046 3 565

Collection of purchased packages 976 1 576 1 913 2 355 2 755 3 252
Collection of outsourced packages 57 62 65 68 70 73

Other products 105 105 168 203 221 240
Direct and indirect costs 606 631 783 933 1 116 1 281

Intermediary margin 532 1 112 1 363 1 693 1 930 2 284

Other operating items, net 7 0 0 0 0 0

EBITDA 379 908 1 094 1 386 1 593 1 927

EBITDAA 1 236 1 548 1 808 2 154 2 575 3 049
D&A 47 48 51 52 52 53

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 332 860 1 043 1 334 1 540 1 874

P/E (x) 13,2 11,4 9,6 8,7 7,1 Net financial costs -128 -86 -179 -305 -396 -443

adj. P/E (x) 13,2 11,4 9,6 8,7 7,1 EBT 204 774 864 1 029 1 144 1 431

P/BV (x) 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 Income tax 123 79 59 72 92 129

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 13,1 11,8 10,7 10,3 9,2 Net profit 81 695 805 957 1 053 1 302

EV/EBITDAA (x) 7,7 7,1 6,9 6,4 5,8 adj. net profit 81 695 805 957 1 053 1 302
EV/Sales (x) 6,8 6,0 5,7 5,4 5,0

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
FCF Yield (% ) -3,3% -6,6% -9,1% -3,6% 1,2% PPE 92 80 71 82 93 106

DY (% ) 2,2% 2,7% 3,1% 3,6% 5,7% Other assets excluding cash 211 215 215 283 297 312
Debt portfolios 4 209 5 417 7 138 9 380 11 498 13 575

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cash and cash equivalents 146 199 202 154 205 248

EPS (PLN) 36,0 41,7 49,6 54,5 67,4 Other assets -15 -2 55 342 328 313

adj. EPS (PLN) 36,0 41,7 49,6 54,5 67,4 Assets 4 643 5 909 7 681 10 240 12 420 14 554

DPS (PLN) 10,7 12,9 14,6 17,3 27,2 Equity 2 043 2 600 3 253 3 929 4 646 5 422

BVPS (PLN) 134,6 168,4 203,4 240,5 280,7 Minority Interests 0 0 0 0 0 0
Borrowings 2 222 2 869 3 946 5 884 7 454 8 789

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Other liabilities 377 440 482 427 319 343

intermediary margin (% ) 63,8% 63,5% 64,5% 63,4% 64,1% Equity and Liabilities 4 643 5 909 7 681 10 240 12 420 14 554
EBITDA marginA  (% ) 88,8% 84,3% 82,0% 84,5% 85,5%

EBIT margin (% ) 49,3% 48,6% 50,8% 50,6% 52,6% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Net profit adj. margin (% ) 39,9% 37,5% 36,5% 34,6% 36,5% Cash flow from operating activities 744 -289 -568 -810 -297 146

Pre-tax profit 81 695 805 957 1 053 1 302

ROE (% ) 30% 28% 27% 25% 26% D&A 23 23 17 18 18 19

ROA (% ) 13% 12% 11% 9% 10% Cash flow from investing activities -11 -14 -32 -30 -32 -34

Costs/Revenues (% ) 36% 36% 36% 37% 36% CAPEX -17 -16 -34 -30 -32 -34

Net debt/Equity  (x) 1,0 1,2 1,4 1,5 1,6 Cash flow from financing activities -737 356 603 1 251 806 332

Net debt/EBITDAA (x) 1,7 2,1 2,6 2,8 2,8 Div idend/Buy-back -96 -207 -249 -282 -335 -526

Net change in cash -5 54 3 -49 51 44

Cash opening balance 150 146 199 202 154 205

Cash closing balance 146 199 202 154 205 248

Proceeds from own portfolios 1834 2216 2627 3123 3737 4375

Investment in portfolio purchases 457 1738 2310 3025 3100 3200

Valuation Current Previous Change
DCF 525 100% 500 100% 5%

RI 630 0% 591 0% 7%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 2626 2616 0% 3046 3041 0% 3565 3431 4%

EBITDA 1 386 1 379 0% 1 593 1 629 -2% 1 927 1 856 4%

EBIT 1 334 1 328 1% 1 540 1 577 -2% 1 874 1 804 4%

Net profit 957 958 0% 1 053 1 104 -5% 1 302 1 264 3%

P/E (x) 9,6 9,6 8,7 8,3 7,1 7,3

EV/EBITDA (x) 10,7 10,8 10,3 10,0 9,2 9,5

P/BV 2,3 2,0 1,7

DY (% ) 3,1% 3,6% 5,7%

OTHER FINANCIALS
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XTB

• Zakładamy pozyskanie 60tys. nowych klientów, na co wskazują opublikowane przez spółkę dane za lipiec. 

Liczbę aktywnych klientów szacujemy płasko kw/kw na 205tys. Jednak z uwagi na niższą zmienność rynków 

kw/kw szacujemy spadek wolumenu obrotu na 7% kw/kw do 1640tys. lotów. O tyle samo powinny więc spaść 

powtarzalne przychody (292mln PLN vs. 315mln PLN w 2Q’23).

• Przychody w poprzednim kwartale były obciążone wynikiem z market makingu na ok. -28mln PLN. Na 3Q’23 

szacujemy niewielki plus na 9mln PLN, co nadal jest wynikiem poniżej średniej. Łączną rentowność na lota 

zakładamy więc na 190 PLN/lot (vs. 169 PLN/lot w 2Q’23 oraz 214 PLN/lot średnio za ostatnie 4 lata).

• Koszty wynagrodzeń rosną wraz z zatrudnianiem kolejnych osób do IT, ale zakładamy spadek kosztów 

marketingu kw/kw w związku z mniejszą aktywnością w wakacje. Akwizycja 60tys. nowych klientów pozytywnie 

wypadnie w tym świetle. Średni marketingowy koszt pozyskania nowego klienta szacujemy na 883 PLN. 

• Zakładamy nieco niższe przychody finansowe kw/kw (22mln PLN) w związku z wypłatą dużej dywidendy, ale 

osłabienie PLN kw/kw przyczyni się do braku ujemnych różnic kursowych, które w poprzednim kwartale 

obciążyły wyniki kwotą 11mln PLN. Potencjalnego pola do pozytywnych zaskoczeń upatrujemy we wzroście 

przychodów ze swapów wraz z przekroczeniem stóp procentowych w USA poziomu 4,5%, powyżej którego 

rozszerza się marża spółki od pozycji krótkich na CFD. 

• Wyniki 3Q’23 ponownie zapowiadają się lekko poniżej średnio-powtarzalnego kwartału. Przy prawie zerowej  

kontrybucji ze strony market makingu przychody mogą być niewiele wyższe niż w 2Q’23, ale z uwagi na niższe 

koszty marketingu i brak negatywnych różnic kursowych zysk netto powinien wypaść ok. 15% wyżej kw/kw. 

Zmusza nas to do obniżenia całorocznych prognoz na 2023, ale utrzymująca się wysoka skala akwizycji 

nowych klientów sprawia, że podnosimy prognozy na kolejne lata. Obniżamy wycenę o 3% do 44 PLN na akcję 

ze względu na słabe zachowanie peersów i negatywną kontrybucję wyceny porównawczej. 

• Utrzymujemy rekomendację ‚Kupuj’, upside ponownie stał się atrakcyjny. Podtrzymujemy nasze 

długoterminowe pozytywne nastawienie do spółki. Nowy produkt inwestycyjny spółki jest już dostępny na 

niektórych rynkach i od nowego roku planuje szeroką kampanię marketingową. Spółka ma plany na nowe 

produkty na najbliższe 2-3 lata, co ma pozwolić na utrzymanie dynamicznej akwizycji klientów. Szczególnie 

interesujące jest potencjalne wyjście z nowym produktem jako alternatywa do depozytów bankowych, co 

oznaczałoby otwarcie ogromnej puli potencjalnych klientów. Jako możliwy kierunek rozwoju nowych produktów 

przez spółkę warto zwrócić uwagę na Trade Republic, czy Scalable Capital.

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

OTHER FINANCIALS

Buy
(Previous: Buy, 45,3 PLN)

Target Price: 44 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 32.68 PLN

26.10.2023 Upside: 35%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker XTB Buy 21.07.2023 45,3

Sector Other financials Buy 26.04.2023 44,0

Price (PLN) 32,7 Hold 21.04.2023 39,3

52W range (PLN) 22,8 / 43,88 Buy 11.04.2023 39,3

Shares outstanding (m) 117,6 Buy 12.12.2022 35,6

Market Cap (PLNm) 3842 Buy 21.10.2022 31,8

S&P Global ESG Scores - Buy 20.07.2022 26,8

3M Avg. Vol. (PLNm) 10,29 Buy 22.04.2022 24,4

1M 3M 1Y

-2,7% -22,7% 34,9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M XTB RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 200 184 440 396 391 217 532 287 301 -23% 5% Revenues 798 626 1 444 1 471 1 493 1 555

EBITDA 118 85 312 262 262 62 351 134 150 -43% 12% EBITDA 523 286 898 806 763 849

EBIT 115 83 309 260 259 59 347 130 146 -44% 12% EBIT 516 277 886 790 747 832

Net profit 104 69 253 227 236 50 303 118 136 -42% 15% Net profit 402 238 766 709 668 724

P/E12M trailing 18,3 16,2 9,6 5,9 4,9 5,0 4,7 5,4 6,3 EPS (PLN) 3,43 2,0 6,5 6,0 5,7 6,2

EV/EBITDA 12M trailing 11,4 10,2 5,2 3,2 2,4 2,5 2,1 2,3 3,3 DPS (PLN) 0,2 1,8 1,5 4,9 4,5 4,3

revenues growth y/y 43% 31% 136% 617% 96% 18% 21% -28% -23% P/E (x) 9,5 16,1 5,0 5,4 5,7 5,3

EBITDA margin 58,8% 46,4% 70,9% 66,2% 66,9% 28,5% 66,1% 46,6% 49,6% EV/EBITDA (x) 5,5 10,2 2,5 2,6 2,6 2,1

EBIT margin 57,6% 45,1% 70,2% 65,5% 66,1% 27,0% 65,3% 45,2% 48,3% P/BV (x) 4,3 4,2 2,5 2,3 2,2 1,9

Net profit margin 52,1% 37,3% 57,4% 57,2% 60,4% 23,2% 57,0% 41,1% 45,1% DY (% ) 0,7% 5,5% 4,6% 14,9% 13,9% 13,1%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 798 626 1 444 1 471 1 493 1 555

Operational costs -282 -349 -559 -681 -746 -723

Payroll -119 -131 -192 -252 -288 -297

Marketing -88 -120 -222 -262 -268 -230

Costs of commission -23 -36 -54 -59 -73 -76

External serv ices -29 -38 -50 -63 -68 -71

Other -15 -14 -28 -30 -32 -33

EBITDA 523 286 898 806 763 849

adj. EBITDA 523 286 898 806 763 849

D&A -8 -9 -12 -16 -17 -17

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 516 277 886 790 747 832

P/E (x) 16,1 5,0 5,4 5,7 5,3 Net financial costs -17 14 50 77 78 62

adj. P/E (x) 16,1 5,0 5,4 5,7 5,3 EBT 499 290 935 868 825 894

P/BV (x) 4,2 2,5 2,3 2,2 1,9 Income tax -97 -53 -169 -159 -157 -170

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 10,2 2,5 2,6 2,6 2,1 Net profit 402 238 766 709 668 724

adj. EV/EBITDA (x) 10,2 2,5 2,6 2,6 2,1 adj. Net profit 402 238 766 709 668 724

EV/Sales (x) 4,7 1,6 1,4 1,3 1,1

Bilans (mln PLN) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 6,5% 50,8% 36,8% 35,3% 43,0% Non-current Assets 14 17 47 52 52 52

DY (% ) 5,5% 4,6% 14,9% 13,9% 13,1% Current Assets 2 270 3 131 4 068 4 377 4 784 5 068

Debt instruments 399 332 362 380 380 380

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 1 289 2 137 2 409 2 545 2 816 2 876

EPS (PLN) 2,0 6,5 6,0 5,7 6,2 Cash and cash equivalents 542 589 1 222 1 373 1 509 1 732

adj. EPS (PLN) 2,0 6,5 6,0 5,7 6,2 Assets 2 284 3 148 4 114 4 429 4 836 5 120

DPS (PLN) 1,8 1,5 4,9 4,5 4,3 Equity 888 916 1 506 1 645 1 781 2 004

BVPS (PLN) 7,8 12,8 14,0 15,2 17,1 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 9 7 30 32 32 32

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term Borrowings 9 7 30 32 32 32

Current Liabilities 1 387 2 225 2 578 2 752 3 023 3 084

adj. EBITDA margin (% ) 45,7% 62,2% 54,8% 51,1% 54,6% Short-term Borrowings 0 0 0 0 0 0

EBIT margin (% ) 44,2% 61,3% 53,7% 50,0% 53,5% Payables 1 300 2 138 2 433 2 599 2 870 2 931

Net profit adj. margin (% ) 38,0% 53,0% 48,2% 44,7% 46,6% Equity and Liabilities 2 284 3 148 4 114 4 429 4 836 5 120

ROE (% ) 26,4% 63,3% 45,0% 39,0% 38,3% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 8,8% 21,1% 16,6% 14,4% 14,5% Cash flow from operating activities 469 199 1 149 760 684 741

CAPEX/Sales (% ) 1,3% 1,0% 1,4% 1,1% 1,1% Changes in working capital 67 54 166 109 47 11

CAPEX/D&A (x) 0,9 1,1 1,3 1,0 1,0 D&A 8 9 12 16 17 17

Net debt/Equity  (x) -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 Cash flow from investing activities -384 55 -329 -41 -17 -17

Net debt/EBITDA (x) -3,2 -1,7 -2,1 -2,4 -2,4 CAPEX -5 -8 -14 -21 -17 -17

Cash flow from financing activities -33 -216 -182 -569 -532 -501

Cash conversion cycle (days) -4 -3 -10 -13 -13 Div idend/Buy-back -28 -210 -176 -570 -532 -501

Inventory turnover (days) Net change in cash 52 38 638 150 136 223

Receivables turnover (days) 999 574 615 655 668 Cash opening balance 484 542 589 1 222 1 373 1 509

Payables turnover (days) 1003 578 624 669 681 Cash closing balance 542 589 1 222 1 373 1 509 1 732

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation DDM 54,7 50% 53,2 50% 3%

Multiples 33,3 50% 37,3 50% -11%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1471 1583 -7% 1493 1416 5% 1555 1486 5%

EBITDA 806 897 -10% 763 706 8% 849 781 9%

EBIT 790 882 -10% 747 690 8% 832 764 9%

Net profit 709 793 -11% 668 633 5% 724 679 7%

P/E (x) 5,4 4,8 5,8 6,1 5,3 5,7

EV/EBITDA (x) 3,1 2,8 3,1 3,4 2,5 2,7

P/BV (x) 2,3 2,2 1,9

DY (% ) 14,9% 13,9% 13,1%
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GPW

• Rynek finansowy: Dane rynkowe wskazują na płaskie obroty akcjami r/r. Jednak dzięki rosnącej kontrybucji 

obsługi emitentów i sprzedaży informacji, przychody z rynków finansowych powinny wzrosnąć o 3% r/r do 

60mln PLN.

• Rynek towarowy: Pomimo zniesienia obliga giełdowego wolumen obrotu energią elektryczną i gazem 

utrzymują się na stabilnym poziomie, a wejście w życie podwyżek opłat pozwoli naszym zdaniem na wzrost 

przychodów z rynku towarowego o 18% r/r do 35,1mln PLN. 

• Pozostałe przychody zakładamy na 10mln PLN (wobec 1mln PLN w 3Q’22) w związku z konsolidacją giełdy 

w Armenii i wzrostem kontrybucji nowych inicjatyw. 

• Koszty: Zakładamy wzrost kosztów o 23% r/r do 73mln PLN, głównie w usługach obcych i wynagrodzeniach. 

Koszty wynagrodzeń zawierają dodatkowo 3mln PLN rezerwy na wypłatę świadczenia inflacyjnego po 

zakończeniu sporu zbiorowego ze związkiem zawodowym.

• Zysk netto: Koszty rosną szybciej niż przychody, ale wyniki ulegną istotniej poprawie r/r z uwagi na odpis na 

BondSpot w 3Q’22 (6,7mln PLN).

• Podnosimy nieznacznie nasze prognozy na ten i kolejne lata, dzięki czemu utrzymujemy naszą cenę docelową 

na 48 PLN na akcję, pomimo odcięcia 2,7 PLN dywidendy. 

• Nasze prognozy są wyraźnie poniżej ambicji zarządu z nowej strategii na lata 2023-27. Średnie przychody w 

tym okresie zakładamy 9% poniżej strategii, a EBITDĘ 17% poniżej. Nie uwzględniamy jednak żadnych 

efektów M&A, na których częściowo opiera się nowa strategia. Przyjęcie zakładanego przez spółkę wzrostu 

marży EBITDA docelowo do 50%, przy jednoczesnym podniesieniu CAPEXu na przejęcia implikowałoby 

wycenę w okolicach 60-65 PLN na akcję.  

• Zakładamy, że przedział wypłaty dywidendy z nowej strategii na 60-80% pozwoli na utrzymanie wzrostowego 

DPS z roku na rok, przynajmniej o obserwowane w ostatnich latach 0,1 PLN rocznie, nawet w przypadku 

większych M&A. W ramach spółek finansowych wolimy GPW od PZU, ale w krótkim terminie brakuje nam 

jednak triggerów wzrostowych. 

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny
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Buy
(Previous: Buy, 48 PLN)

Target Price: 48 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 37.64 PLN

09.11.2023 Upside: 28%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker GPW Buy 21.07.2023 48,0

Sector Other financials Buy 21.04.2023 41,0

Price (PLN) 37,6 Buy 12.12.2022 40,0

52W range (PLN) 31,16 / 40,78 Buy 24.10.2022 40,0

Shares outstanding (m) 42,0 Buy 20.07.2022 47,5

Market Cap (PLNm) 1580 Buy 21.04.2022 50,0

S&P Global ESG Scores - Buy 08.12.2021 54,5

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,81 Buy 20.10.2021 55,0

1M 3M 1Y

4,4% -4,8% 21,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M GPW RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing EV/EBITDA 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 91 89 110 99 88 92 112 111 106 19% -5% Revenues 404 389 389 437 445 454

EBITDA 49 7 51 47 29 41 35 44 42 44% -4% EBITDA 226 167 167 170 175 177

EBIT 40 -3 41 37 20 32 27 36 34 64% -6% EBIT 189 131 131 136 139 142

Net profit 36 25 38 38 31 38 27 45 40 27% -12% Net profit 152 145 145 156 161 162

P/E12M trailing 9,4 10,9 11,0 11,5 11,9 10,9 11,8 11,3 10,6 EPS (PLN) 3,63 3,5 3,5 3,7 3,8 3,9

EV/EBITDA 12M trailing 5,6 7,2 6,5 6,9 8,6 6,8 6,7 7,3 7,2 DPS (PLN) 2,4 2,5 2,7 2,8 2,9 3,0

revenues growth y/y 2% -23% -1% 1% -2% 3% 2% 12% 19% P/E (x) 10,4 10,9 10,9 10,1 9,8 9,8

EBITDA margin 53,6% 8,3% 46,0% 47,2% 32,9% 44,6% 31,1% 39,7% 39,8% EV/EBITDA (x) 5,0 7,2 6,8 6,7 6,3 6,1

EBIT margin 44,1% - 37,1% 37,7% 23,2% 34,8% 23,6% 32,2% 31,8% P/BV (x) 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4

Net profit margin 39,7% 28,1% 34,5% 38,4% 35,2% 41,2% 23,7% 40,6% 37,5% DY (% ) 6,4% 6,7% 7,3% 7,5% 7,8% 8,1%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 404 389 389 437 445 454

COGS 206 255 255 303 309 315

Gross Profit 198 134 134 133 136 139

Selling costs 0 0 0 0 0 0

G&A costs 0 0 0 0 0 0

Profit on sales 198 134 134 133 136 139

Other operating items, net -8 -4 -4 2 3 3

EBITDA 226 167 167 170 175 177

adj. EBITDA 226 167 167 170 175 177

D&A 36 37 37 34 35 35

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 189 131 131 136 139 142

P/E (x) 10,9 10,9 10,1 9,8 9,8 Net financial costs -15 16 16 25 29 25

adj. P/E (x) 10,9 10,9 10,1 9,8 9,8 EBT 190 175 175 190 196 195

P/BV (x) 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 Income tax 38 30 30 33 34 32

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 7,2 6,8 6,7 6,3 6,1 Net profit 152 145 145 156 161 162

adj. EV/EBITDA (x) 7,2 6,8 6,7 6,3 6,1 adj. net profit 164 145 145 156 161 162

EV/Sales (x) 3,1 2,9 2,6 2,5 2,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 1,2% -30,8% 10,1% 14,4% 15,0% Non-current Assets 592 604 652 662 662 662

DY (% ) 6,7% 7,3% 7,5% 7,8% 8,1% Current Assets 773 807 531 568 606 642

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 55 177 86 127 129 131

EPS (PLN) 3,5 3,5 3,7 3,8 3,9 Cash and cash equivalents 411 349 379 375 411 444

adj. EPS (PLN) 3,5 3,5 3,7 3,8 3,9 Assets 1 365 1 411 1 182 1 229 1 268 1 303

DPS (PLN) 2,5 2,7 2,8 2,9 3,0 Equity 918 967 991 1 027 1 064 1 099

BVPS (PLN) 23,0 23,6 24,5 25,4 26,2 Minority Interests 1 1 10 10 10 10

Non-current Liabilities 289 44 54 54 54 54

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 254 4 0 0 0 0

Gross margin (% ) 34,5% 34,5% 30,5% 30,6% 30,6% Current Liabilities 158 399 128 138 139 141

adj. EBITDA margin (% ) 43,0% 43,0% 38,8% 39,2% 39,0% Short-term borrowings 7 252 5 5 5 5

EBIT margin (% ) 33,5% 33,5% 31,1% 31,2% 31,2% Payables 15 14 18 19 19 20

Net profit adj. margin (% ) 37,2% 37,2% 35,6% 36,1% 35,7% Equity and Liabilities 1 365 1 411 1 182 1 229 1 268 1 303

ROE (% ) 15,4% 14,8% 15,4% 15,4% 15,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 10,4% 11,2% 12,9% 12,9% 12,6% Cash flow from operating activities 231 53 216 159 195 196

CAPEX/Sales (% ) 10,0% 145,9% 10,0% 8,0% 7,8% Changes in working capital -6 -123 102 -40 -2 -2

CAPEX/D&A (x) 1,1 15,4 1,3 1,0 1,0 D&A 36 37 37 34 35 35

Net debt/Equity  (x) -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 Cash flow from investing activities 5 -4 184 -44 -35 -35

Net debt/EBITDA (x) -2,2 -2,6 -2,6 -2,7 -2,9 CAPEX -36 -39 568 -44 -35 -35

Cash flow from financing activities -101 -111 -371 -119 -123 -128

Cash conversion cycle (days) 96 109 73 89 89 Div idend/Buy-back -101 -105 -115 -119 -123 -128

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 135 -62 29 -4 36 33

Receivables turnover (days) 109 124 89 105 105 Cash opening balance 411 349 379 375 411

Payables turnover (days) 14 15 15 16 16 Cash closing balance 411 349 379 375 411 444

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF 48,3 15% 49,6 15% -3%

Valuation DDM 43,4 70% 43,7 70% -1%

Multiples 69,5 15% 66,1 15% 5%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 437 433 1% 445 445 0% 454 455 0%

EBITDA 170 165 3% 175 172 2% 177 176 1%

EBIT 136 130 4% 139 135 3% 142 139 2%

Net profit 156 149 4% 161 156 3% 162 158 2%

P/E (x) 10,1 10,6 9,8 10,1 9,8 10,0

EV/EBITDA (x) 7,1 7,3 6,7 6,8 6,4 6,5

P/BV (x) 1,5 1,5 1,4

DY (% ) 7,5% 7,8% 8,1%
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VOTUM

• W 3Q’23 spółka odnotowała wakacyjne spowolnienie zarówno w liczbie wyroków I instancji w segmencie 

bankowym (-32% kw/kw), jak i liczbie pozyskanych nowych klientów CHF (-13% kw/kw). Przychody spółki nie 

powinny jednak aż tak mocno spaść kw/kw z uwagi na pewne one-offy w poprzednim kwartale. Poza tym, 

część wyroków i nowych klientów z rekordowego pod tym względem czerwca’23 mogło zostać 

zaksięgowanych dopiero w lipcu’23. Spółka obserwuje również coraz częstsze rezygnacje banków z II 

instancji, co zwiększa jednostkowy przychód vs. rezerwa na succes fee wg MSSF 15.

• Aktywność we wrześniu’23 była niemal wakacyjna z uwagi na dobrą pogodę, ale od października liczymy na 

ponowne przyspieszenie w akwizycji klientów i pracy sądów, na co wskazuje już liczba zaplanowanych 

posiedzeń komunikowana przez spółkę. Od 4Q’23 zysk netto powinien zbliżyć się do 40mln PLN.

• W 4Q’23 zakładamy pozyskanie 4,5tys. nowych klientów CHF, a na 2024 rok 13tys. 

• Wyniki za 2Q’23 nas rozczarowały, dlatego obniżamy prognozy dotyczącego całego 2023 o kilkanaście %. Na 

kolejne lata pozostajemy optymistami, a najważniejszy będzie sprawdzian odnośnie dywidendy, która powinna 

wzrosnąć 2-3 krotnie r/r w przyszłym roku. 

• Wydaje się, że w temacie kredytów CHF mało jest już zagrożeń dla wyników spółki. Ugody tracą na 

popularności, a o potencjalnej ustawie regulującej rozliczenia słuch zaginął. Zakładając pozyskanie docelowo 

ok. 75tys. klientów spółka powinna zarobić w segmencie bankowym łącznie ok. 800mln PLN. Do tego dochodzi 

wycena pozostałych segmentów. Interesująco wygląda rynek kredytów konsumenckich i kwestia sankcji 

kredytu darmowego, ale nie wiadomo, czy ukształtuje się niekorzystna dla banków linia orzecznicza. 

Prawdopodobnie rozstrzygnie o tym swego czasu TSUE.

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny
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No recommendation

3Q23 Earnings Current Price: 44.6 PLN

17.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker VOT

Sector Other financials

Price (PLN) 44,6

52W range (PLN) 32,6 / 59

Shares outstanding (m) 12,0

Market Cap (PLNm) 535

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,58

1M 3M 1Y

1,0% -9,2% 34,2%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M VOT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 49,0 56,7 55,7 77,3 71,4 96,1 80,3 88,1 80,4 13% -9% Revenues 150 196 301 358 468 436

EBITDA 2,9 12,3 19,4 34,0 20,2 37,8 36,1 36,6 33,4 66% -9% EBITDA 14 20 111 152 208 178

EBIT 2,3 11,6 18,8 33,4 19,5 36,8 35,3 35,8 32,6 67% -9% EBIT 12 18 109 149 204 174

Net profit 0,7 7,2 16,1 26,6 14,7 29,8 32,5 27,2 25,9 76% -5% Net profit 9 10 87 122 165 141

P/E12M trailing 100,5 54,0 22,8 10,6 8,3 6,1 5,2 5,1 4,6 EPS (PLN) 0,73 0,8 7,3 10,2 13,8 11,8

EV/EBITDA 12M trailing 46,0 27,7 15,6 8,1 6,4 4,9 4,2 4,1 3,7 DPS (PLN) 0,0 0,4 0,4 2,5 7,1 11,0

revenues growth y/y 35% 26% 30% 65% 46% 70% 44% 14% 13% P/E (x) 61,0 54,0 6,1 4,4 3,2 3,8

EBITDA margin 6,0% 21,7% 34,7% 44,0% 28,2% 39,3% 45,0% 41,5% 41,6% EV/EBITDA (x) 39,0 27,7 4,9 3,4 2,4 2,7

EBIT margin 4,6% 20,5% 33,6% 43,2% 27,3% 38,3% 43,9% 40,6% 40,5% P/BV (x) 8,3 7,8 3,5 2,2 1,7 1,6

Net profit margin 1,3% 12,6% 28,9% 34,4% 20,6% 31,0% 40,5% 30,9% 32,2% DY (% ) 0,0% 0,8% 0,9% 5,6% 16,0% 24,7%
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Rachunek wyników (mln PLN) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 150 196 301 358 468 436

Consumption of materials and energy 8 19 3 4 4 4

External services 90 112 124 150 187 177

Taxes and charges 4 5 5 5 5 6

Payroll 30 36 38 50 60 65

Social security  and other benefits 0 0 0 0 0 0

Others 4 3 5 4 5 5

EBITDA 14 20 111 152 208 178

adj. EBITDA 14 20 111 152 208 178

D&A 2 3 3 3 4 4

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 12 18 109 149 204 174

P/E (x) 54,0 6,1 4,4 3,2 3,8 Net financial costs -1 -1 -2 4 2 2

adj. P/E (x) 54,0 6,1 4,4 3,2 3,8 EBT 11 16 107 153 206 177

P/BV (x) 7,8 3,5 2,2 1,7 1,6 Income tax 3 6 19 29 39 34

Minority  interest 0 0 1 2 2 2

EV/EBITDA (x) 27,7 4,9 3,4 2,4 2,7 Net profit 9 10 87 122 165 141

adj. EV/EBITDA (x) 27,7 4,9 3,4 2,4 2,7 adj. net profit 9 10 87 122 165 141

EV/Sales (x) 2,9 1,8 1,4 1,1 1,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -0,2% 3,6% 12,4% 20,5% 29,8% Non-current Assets 61 66 87 86 91 90

DY (% ) 0,8% 0,9% 5,6% 16,0% 24,7% Current Assets 55 67 186 292 404 413

Inventories 2 1 1 1 1 1

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 12 15 17 19 24 20

EPS (PLN) 0,8 7,3 10,2 13,8 11,8 Cash and cash equivalents 9 4 10 24 41 54

adj. EPS (PLN) 0,8 7,3 10,2 13,8 11,8 Assets 116 133 273 379 495 503

DPS (PLN) 0,4 0,4 2,5 7,1 11,0 Equity 64 69 151 243 323 332

BVPS (PLN) 5,7 12,6 20,3 26,9 27,7 Minority Interests 0 1 2 3 5 6

Non-current Liabilities 14 21 49 39 39 39

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 11 13 11 1 1 1

Gross margin (% ) 57,4% 41,4% 42,0% 39,9% 40,6% Current Liabilities 37 42 71 93 128 126

adj. EBITDA margin (% ) 10,3% 37,0% 42,6% 44,4% 40,9% Short-term borrowings 15 16 15 5 5 5

EBIT margin (% ) 9,0% 36,1% 41,6% 43,6% 40,0% Payables 13 20 26 28 32 30

Net profit adj. margin (% ) 5,1% 29,0% 34,1% 35,3% 32,5% Equity and Liabilities 116 133 273 379 495 503

ROE (% ) 14,9% 79,4% 62,0% 58,4% 43,2% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 8,0% 43,1% 37,5% 37,8% 28,4% Cash flow from operating activities 1 0 18 67 111 148

CAPEX/Sales (% ) 0,6% 0,5% 0,8% 1,8% 0,6% Changes in working capital -10 4 5 0 0 1

CAPEX/D&A (x) 0,5 0,5 0,8 2,3 0,7 D&A 2 3 3 3 4 4

Net debt/Equity  (x) 0,4 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 Cash flow from investing activities -1 -2 -1 -3 -8 -3

Net debt/EBITDA (x) 1,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,3 CAPEX -2 -1 -1 -3 -8 -3

Cash flow from financing activities 0 -3 -12 -50 -85 -132

Cash conversion cycle (days) -3 -7 -8 -6 -7 Div idend/Buy-back 0 -4 -5 -30 -85 -132

Inventory turnover (days) 3 1 1 1 1 Net change in cash -1 -5 6 14 17 13

Receivables turnover (days) 25 20 18 17 18 Cash opening balance 10 9 4 10 24 41

Payables turnover (days) 31 28 27 23 26 Cash closing balance 9 4 10 24 41 54

Current Previous Change
######

######

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 358 393 -9% 468 487 -4% 436 430 1%

EBITDA 152 173 -12% 208 224 -7% 178 177 1%

EBIT 149 169 -12% 204 220 -7% 174 173 1%

Net profit 122 144 -15% 165 178 -7% 141 141 0%

P/E (x) 4,4 3,7 3,2 3,0 3,8 3,8

EV/EBITDA (x) 3,4 3,0 2,4 2,2 2,7 2,8

P/BV (x) 2,2 1,7 1,6

DY (% ) 5,6% 16,0% 24,7%
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CASPAR AM

• W 3Q’23 spółka ponownie negatywnie wyróżniała się na tle rynku TFI. Odnotowała odpływy zarówno w FIO, 

FIZ, jak i AM. W najdokładniejszym do porównania FIO odpływy wyniosły -10mln PLN, podczas gdy w sektorze 

napływy (bez PPK) wyniosły ok. 6mld PLN. Pozytywnie wyróżnia się jednak działalność F-Trust.

• Wartość aktywów zarządzanych bezpośrednio przez spółkę wyniosła na koniec III kwartału 1,96mld PLN, co 

oznacza wzrost o 2% kw/kw. Na całym rynku TFI (bez PPK) wzrost wyniósł +4% kw/kw. 

• Średnia wartość aktywów w trackie kwartału była zbliżona kw/kw, więc oczekujemy stabilnych przychodów 

kw/kw. Zysk netto może być nieznacznie lepszy z uwagi na niższe koszty. 

• W 3Q’23 dobrze wypadły wyniki większości funduszy i strategii na tle ich benchmarków (tabela poniżej). 

Odrobiły część strat z 1H’23, ale nadal YTD przeważnie są poniżej benchmarków. 

• W związku z poprawą stóp zwrotu w 3Q’23, utrzymujemy 50% prawdopodobieństwo osiągnięcia modelowej 

opłaty zmiennej w tym roku. Zakładamy ją w 4Q’23 na 3mln PLN, zawsze jest jeszcze szansa że spółka 

zaskoczy pozytywnie w wynikach zarządzania FIZami. 

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny
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3Q23 Earnings Current Price: 11.6 PLN

09.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CSR

Sector Other financials

Price (PLN) 11,6

52W range (PLN) 9,65 / 18

Shares outstanding (m) 9,9

Market Cap (PLNm) 114

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,00

1M 3M 1Y

1,0% -25,2% -42,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CSR RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 9,5 10,6 9,0 8,6 8,5 8,4 8,0 7,9 7,9 -6% 1% Revenues 54,8 37,5 34,5 35,0 41,5 46,1

EBITDA 3,5 3,1 2,7 1,7 1,8 1,8 2,1 1,5 1,7 -10% 9% EBITDA 33,3 12,6 8,1 9,7 13,8 16,2

EBIT 3,1 2,6 2,2 1,0 1,1 1,1 1,4 0,8 1,0 -13% 24% EBIT 32,5 11,0 5,4 6,8 11,0 13,4

Net profit 2,4 2,1 1,8 0,6 1,1 0,8 1,1 0,5 0,8 -23% 75% Net profit 26,2 8,7 4,2 5,4 9,1 11,0

P/E12M trailing 4,3 13,1 13,5 16,5 20,6 27,0 32,0 33,2 35,7 EPS (PLN) 1,03 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4

EV/EBITDA 12M trailing 3,2 8,8 8,9 10,1 12,1 13,9 14,9 15,1 15,5 DPS (PLN) 0,2 0,7 0,3 0,2 0,2 0,3

revenues growth y/y 47% -69% 3% -1% -11% -21% -11% -9% -6% P/E (x) 11,3 34,0 69,9 54,5 32,7 27,0

EBITDA margin 36,8% 29,2% 29,9% 19,8% 21,6% 21,8% 25,9% 19,2% 20,9% EV/EBITDA (x) -49,2 -173,8 -338,3 -335,1 -241,7 -210,4

EBIT margin 32,4% 25,0% 24,2% 11,9% 13,1% 13,3% 16,9% 9,9% 12,2% P/BV (x) 8,7 11,8 13,4 13,5 11,1 9,8

Net profit margin 25,6% 20,0% 19,7% 6,9% 12,4% 9,7% 13,9% 5,9% 10,3% DY (% ) 1,9% 5,9% 2,3% 1,9% 1,5% 2,4%

Fundusz Benchmark Fundusz Benchmark

Strategia FOCUS Akcyjna 6,64% 2,72% 3,92 4,48% 10,29% -5,81

Strategia FOCUS Zrównoważona 4,88% 2,25% 2,63 4,12% 8,19% -4,07

Strategia FOCUS Stabilnego Wzrostu 3,52% 1,90% 1,62 4,29% 6,63% -2,34

Strategia SELECT Akcyjna 6,37% 2,72% 3,65 3,15% 10,29% -7,14

Specjalistyczna Strategia Akcji Globalnych 9,58% 2,72% 6,86 9,16% 10,29% -1,13

Strategia Spółek Biotech i Ochrony Zdrowia -13,91% 3,47% -17,38 -11,51% -2,71% -8,80

Subfundusz Caspar Stabilny 5,05% 2,07% 2,98 4,98% 7,37% -2,39

Subfundusz Caspar Globalny 10,28% 2,72% 7,56 8,06% 10,29% -2,23

Subfundusz Caspar Obligacji 1,61% 2,53% -0,92 8,19% 9,92% -1,73

Subfundusz Caspar Akcji Europejskich 5,27% 2,02% 3,25 3,23% 7,57% -4,34

F
IO

Stopa zwrotu YTD Różnica

[pp]
Nazwa strategii / funduszu

Stopa zwrotu 3Q'23 Różnica

[pp]

A
M



57

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Maciej Marcinowski +48 695 360 195 maciej.marcinowski@trigon.pl Przemysł drzewny

OTHER FINANCIALS

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 54,8 37,5 34,5 35,0 41,5 46,1

COGS 22,4 27,0 29,1 28,3 30,5 32,7

Gross Profit 32,4 10,6 5,4 6,7 11,0 13,4

Selling costs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

G&A costs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Profit on sales 32,4 10,6 5,4 6,7 11,0 13,4

Other operating items, net 0,1 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0

EBITDA 33,3 12,6 8,1 9,7 13,8 16,2

adj. EBITDA 33,3 12,6 8,1 9,7 13,8 16,2

D&A 0,7 1,6 2,6 2,8 2,8 2,8

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 32,5 11,0 5,4 6,8 11,0 13,4

P/E (x) 34,0 69,9 54,5 32,7 27,0 Net financial costs 0,0 -0,2 0,3 0,2 0,2 0,2

adj. P/E (x) 34,0 69,9 54,5 32,7 27,0 EBT 32,5 10,8 5,7 7,0 11,2 13,5

P/BV (x) 11,8 13,4 13,5 11,1 9,8 Income tax 6,3 2,1 1,5 1,5 2,1 2,6

Minority  interest 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EV/EBITDA (x) -173,8 -338,3 -335,1 -241,7 -210,4 Net profit 26,2 8,7 4,2 5,4 9,1 11,0

adj. EV/EBITDA (x) -173,8 -338,3 -335,1 -241,7 -210,4 adj. net profit 26,2 8,7 4,2 5,4 9,1 11,0

EV/Sales (x) -58,1 -79,0 -92,3 -80,5 -74,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -1,1% -0,2% -0,1% -0,2% -0,3% Non-current Assets 5,9 6,9 9,6 9,7 9,9 10,0

DY (% ) 5,9% 2,3% 1,9% 1,5% 2,4% Current Assets 46,5 26,2 22,2 22,1 27,1 31,0

Inventories 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 33,4 4,4 4,0 4,1 4,8 5,4

EPS (PLN) 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4 Cash and cash equivalents 4,3 7,6 8,2 7,9 12,2 15,6

adj. EPS (PLN) 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4 Assets 52,4 33,2 31,8 31,8 37,0 41,0

DPS (PLN) 0,7 0,3 0,2 0,2 0,3 Equity 33,9 25,1 22,0 21,9 26,7 30,4

BVPS (PLN) 1,0 0,9 0,9 1,0 1,2 Minority Interests 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Non-current Liabilities 4,9 5,5 7,1 7,1 7,1 7,1

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 3,4 3,7 5,7 5,7 5,7 5,7

Gross margin (% ) 28,2% 15,6% 19,1% 26,5% 29,0% Current Liabilities 13,5 2,3 2,6 2,7 3,1 3,5

adj. EBITDA margin (% ) 33,4% 23,4% 27,5% 33,3% 35,2% Short-term borrowings 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT margin (% ) 29,2% 15,7% 19,4% 26,5% 29,0% Payables 8,7 2,2 2,5 2,6 3,1 3,4

Net profit adj. margin (% ) 23,2% 12,3% 15,5% 21,8% 23,8% Equity and Liabilities 52,3 32,9 31,8 31,8 37,0 41,0

ROE (% ) 29,5% 18,0% 24,7% 37,3% 38,4% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 20,4% 13,0% 17,1% 26,4% 28,1% Cash flow from operating activities 9,9 28,0 7,3 8,0 11,4 13,4

CAPEX/Sales (% ) 3,7% 5,9% 8,3% 7,1% 6,5% Changes in working capital -34,6 35,4 0,0 -0,1 -1,2 -0,9

CAPEX/D&A (x) 0,9 0,8 1,1 1,1 1,1 D&A 0,7 1,6 2,6 2,8 2,8 2,8

Net debt/Equity  (x) -98,7 -137,3 -160,9 -136,5 -122,1 Cash flow from investing activities -3,6 -6,3 1,6 -2,3 -2,3 -2,4

Net debt/EBITDA (x) -197,3 -375,0 -365,8 -263,1 -228,7 CAPEX -0,5 -1,4 -2,0 -2,9 -2,9 -3,0

Cash flow from financing activities -5,7 -18,5 -8,3 -6,0 -4,8 -7,7

Cash conversion cycle (days) 131 19 16 14 15 Div idend/Buy-back -5,5 -17,3 -6,7 -5,5 -4,3 -7,2

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 0,6 3,3 0,6 -0,2 4,3 3,4

Receivables turnover (days) 184 45 42 39 41 Cash opening balance 3,8 4,3 7,6 8,2 7,9 12,2

Payables turnover (days) 53 25 27 25 26 Cash closing balance 4,3 7,6 8,2 7,9 12,2 15,6

Current Previous Change
sty 00 sty 00 sty 00 sty 00 ######

sty 00 sty 00 sty 00 sty 00 ######

sty 00 sty 00 sty 00 sty 00 sty 00

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 35 36 -2% 42 43 -3% 46 47 -3%

EBITDA 10 10 -7% 14 15 -8% 16 17 -7%

EBIT 7 8 -10% 11 12 -10% 13 15 -9%

Net profit 5 6 -14% 9 10 -11% 11 12 -9%

P/E (x) 21,0 18,1 12,6 11,2 10,4 9,5

EV/EBITDA (x) 11,6 10,8 7,8 7,1 6,4 6,0

P/BV (x) 5,2 4,3 3,8

DY (% ) 1,9% 1,5% 2,4%



58

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23
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Przemysł drzewny

Oil, gas & chemicals
Quarterly forecast summary

Annual forecast summary

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

OIL, GAS AND CHEMICALS

Orlen 85 236 72 996 17% 74 621 14% 7 610,0 12 015,0 -37% 9 165,0 -17% 5 710,0 15 379,0 -63% 5 370,0 6% 3 535,2 12 677,0 -72% 4 590,0 -23% 31.10.2023

Grupa Azoty 3 305 6 314 -48% 3 491 -5% -350,0 266,6 - -607,8 - -550,0 82,0 - -807,2 - -412,5 -52,8 - -544,0 - 08.11.2023

Unimot 2 710 3 798 -29% 3 228 -16% 4,0 120,7 -97% 62,8 -94% -14,0 58,4 - 63,8 - -10,2 41,1 - 32,0 - 15.11.2023

Name
Report 

publication date

Net incomeRevenue EBITDA EBIT 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

OIL, GAS AND CHEMICALS

Orlen 66,5 77 145 350 986 346 877 353 815 40 716 33 602 35 666 19 221 12 232 12 432 4,0 6,3 6,2 2,1 2,8 2,9 8,3% 6,5% 6,7%

Grupa Azoty 26,0 2 577 13 741 15 810 16 025 -1 499 595 2 545 -1 688 -632 832 - - 3,1 - 22,0 5,0 0,0% 0,0% 7,8%

Unimot 101,6 833 11 841 10 405 9 725 177 223 235 94 81 89 8,9 10,3 9,3 8,3 6,9 6,1 13,5% 3,4% 2,9%

Price MC
EV/EBITDA DY

Name
Revenue EBITDA Net income P/E
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PKN Orlen
Zmiana władzy = re-rating wskaźnikowy?

# Wyniki za 3Q23r.

- Szacujemy EBITDE LIFO skor. w 3Q23 w PKN na poziomie 7,6 mld PLN. Przy 1-offach w kwocie 50 mln (warstwy 

ropy, rezerwa w Enerdze), efekcie LIFO na poziomie 0,95 mld i saldzie finansowym -0,8 mld, prognozujemy 3,5 mld 

PLN zysku netto.

- W rafinacji zakładamy spadek EBITDY LIFO skor. z 2,9 mld w 2Q do 0,9 mld PLN. Szacujemy, że modelowa 

marża rafineryjna bez dyferencjału spadła z 13,8 USD w 2Q do ok. 22 USD/bbl. w 3Q, a dyferencjał z +1,8 USD do 

-1 USD/bbl. Przerób powinien wzrosnąć z 9,5 mln ton w 2Q do 10 mln (+5% q/q) w 3Q (zakończenie przestojów 

remontowych), przy 2% wzroście wolumenu q/q. Wynik raportowany szacujemy o 0,4 mld wyżej (efekt na 

historycznych warstwach ropy). Efektu na hedgingu na ropie standardowo nie korygujemy w wynikach skor. (może 

wynieść ok. -0,6 mld). Wynik w segmencie w samym wrześniu mógł wynieść ok. -0,8 mld (strata).

- Dług netto: Przy wypłacie dywidendy w 3Q na poziomie 6,4 mld, capexie ok. 8 mld i EBITDA LIFO skor. 7,6 mld, 

zakładamy pełny dług netto (z leasingiem) na poziomie 6,9 mld PLN (wzrost długu netto o 8,9 mld q/q z 2 mld PLN 

gotówki netto na koniec 2Q23).

# Outlook

- Nasza obecna prognoza na EBITDA LIFO skor. 7,6 mld PLN jest nieco niższa, niż zakładaliśmy przy aktualizacji 

modelu w ost. Kwartalniku. Rynek mógł się jednak obawiać słabszego rezultatu, biorąc pod uwagę poziom premii 

lądowej w ost. tygodniach. Wynik w rafinacji może mieć negatywny wydźwięk, ale powinien zostać 

skompensowany świetnym rezultatem w segm. gazu i poprawie wyniku q/q w energetyce. Dług netto powinien 

przyrosnąć o prawie 9 mld q/q, biorąc pod uwagę wypłatę dywidendy. Ważniejszymi czynnikami w kolejnych 

dniach, od wyników za 3Q, będą: 1) finalne wyniki wyborów parlamentarnych (co słusznie jest obecnie rozgrywane 

w kursie PKN „in plus” przez spodziewany re-rating i prawdopodobne „odpolitycznienie” spółki w scenariuszu 

przejęcia władzy przez opozycję), 2) oczekiwany wzrost cen paliw w hurcie i w detalu w kolejnych 

tygodniach/miesiącach (przy obecnych ujemnych premiach lądowych, w otoczeniu wyborów).

- Niewiadomą na przyszły rok jest skala odpisów w upstreamie (w ramach ograniczenia wysokich cen gazu dla 

odbiorców). Założyliśmy kwotę 7 mld PLN (vs. 14 mld w tym roku).

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

OIL, GAS AND CHEMICALS

Buy
(Previous: Hold, 70,4 PLN)

Target Price: 73,1 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 66,45 PLN

31.10.2023 Upside: 10%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PKN Hold 09.08.2023 70,4

Sector Oil&Gas Hold 24.07.2023 73,8

Price (PLN) 66,5 Buy 24.04.2023 78,2

52W range (PLN) 49,05 / 71,72 Buy 12.12.2022 90,0

Shares outstanding (m) 1 160,9 Buy 24.10.2022 84,9

Market Cap (PLNm) 77145 Buy 28.07.2022 86,6

S&P Global ESG Scores 69 Buy 21.07.2022 88,1

3M Avg. Vol. (PLNm) 139,75 Buy 18.07.2022 88,1

1M 3M 1Y

10,4% -6,9% 28,3%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M PKN RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 36 442 41 165 45 447 57 804 72 996 102 262 110 270 74 621 85 236 17% 14% Revenues 86 180 131 341 278 509 350 986 346 877 353 815

adj. EBITDA LIFO 3 599 2 431 3 492 7 817 12 015 15 936 17 571 9 165 7 610 -37% -17% adj. EBITDA LIFO 7 943 10 207 41 573 40 716 33 602 35 666

EBIT 3 825 5 042 3 533 5 218 15 379 19 431 12 575 5 370 5 710 -63% 6% EBIT 3 908 13 870 43 561 26 557 19 899 20 358

Net profit 2 909 4 141 2 770 3 612 12 677 16 371 9 006 4 590 3 535 -72% -23% Net profit 2 755 11 122 35 331 19 221 12 232 12 432

P/E12M trailing 10,2 6,9 6,4 5,7 3,3 2,2 1,9 1,8 2,3 EPS (PLN) 6,44 26,0 30,4 16,6 10,5 10,7

EV/EBITDA 12M trailing 4,6 4,5 4,1 2,6 3,5 2,2 1,4 1,4 1,7 DPS (PLN) 1,0 3,5 1,3 5,5 4,3 4,5

revenues growth y/y 52% 78% 85% 96% 100% 148% 143% 29% 17% P/E (x) 10,3 2,6 2,2 4,0 6,3 6,2

adj. EBITDA margin 9,9% 5,9% 7,7% 13,5% 16,5% 15,6% 15,9% 12,3% 8,9% EV/EBITDA (x) 5,5 2,4 1,7 2,2 2,8 2,9

EBIT margin 10,5% 12,2% 7,8% 9,0% 21,1% 19,0% 11,4% 7,2% 6,7% P/BV (x) 0,7 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5

Net profit margin 8,0% 10,1% 6,1% 6,2% 17,4% 16,0% 8,2% 6,2% 4,1% DY (% ) 1,5% 5,3% 1,9% 8,3% 6,5% 6,7%
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OIL, GAS AND CHEMICALS

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 86 180 131 341 278 509 350 986 346 877 353 815

adj. EBITDA LIFO - Refining - - - 9 861 8 603 5 732

adj. EBITDA LIFO - Petchem - - - 401 1 319 1 651

EBITDA - Energy - - - 6 889 7 280 7 590

EBITDA - Retail - - - 1 945 2 373 2 563

EBITDA - Upstream - - - 2 139 8 309 15 275

EBITDA - Gas - - - 21 216 7 786 4 985

EBITDA 8 445 19 211 50 455 38 675 33 602 35 666

adj. EBITDA LIFO 7 943 10 207 41 573 40 716 33 602 35 666

D&A 4 537 5 341 6 894 12 118 13 703 15 308

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 3 908 13 870 43 561 26 557 19 899 20 358

P/E (x) 2,6 2,2 4,0 6,3 6,2 Net financial costs -1 052 -187 -578 979 -886 -1 036

EBT 2 856 13 683 42 983 27 536 19 013 19 322

P/BV (x) 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 Income tax -31 -2 495 -7 525 -8 188 -6 655 -6 763

Minority  interest 70 66 127 127 127 127

EV/EBITDA (x) 2,4 1,7 2,2 2,8 2,9 Net profit 2 755 11 122 35 331 19 221 12 232 12 432

adj. EV/EBITDA (x) 4,5 2,0 2,1 2,8 2,9

EV/Sales (x) 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 1,7% 15,4% 4,9% -1,6% -5,1% Non-current Assets 59 212 68 706 154 908 177 790 195 600 212 273

DY (% ) 5,3% 1,9% 8,3% 6,5% 6,7% Current Assets 24 615 38 048 117 839 119 369 113 927 110 316

Inventories 12 279 18 410 44 779 46 464 43 681 44 545

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 9 640 15 041 36 215 38 608 38 156 38 920

EPS (PLN) 26,0 30,4 16,6 10,5 10,7 Cash and cash equivalents 1 240 2 896 21 403 18 855 16 648 11 409

Assets 83 827 106 754 272 747 297 159 309 527 322 588

DPS (PLN) 3,5 1,3 5,5 4,3 4,5 Equity 41 596 51 707 137 863 150 572 157 684 164 824

BVPS (PLN) 120,9 118,8 129,7 135,8 142,0 Minority Interests 783 871 996 869 742 615

Non-current Liabilities 18 524 23 883 41 817 41 002 46 002 51 002

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 13 931 18 618 20 815 20 000 25 000 30 000

Current Liabilities 22 924 30 293 92 071 104 716 105 098 106 148

adj. EBITDA margin (% ) 7,8% 14,9% 11,6% 9,7% 10,1% Short-term borrowings 5 643 2 108 8 532 8 532 8 532 8 532

EBIT margin (% ) 10,6% 15,6% 7,6% 5,7% 5,8% Payables 14 024 19 811 40 014 52 659 53 041 54 091

Net profit margin (% ) 8,5% 12,7% 5,5% 3,5% 3,5% Equity and Liabilities 83 827 106 754 272 747 297 159 309 527 322 588

ROE (% ) 23,8% 37,3% 13,3% 7,9% 7,7% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 11,7% 18,6% 6,7% 4,0% 3,9% Cash flow from operating activities 7 247 13 295 32 904 38 800 30 311 28 072

CAPEX/Sales (% ) 9,1% 7,6% 10,0% 9,1% 9,0% Changes in working capital 1 716 -5 745 -27 340 8 567 3 617 -578

CAPEX/D&A (x) 2,2 3,1 2,9 2,3 2,1 D&A 4 537 5 341 6 894 12 118 13 703 15 308

Net debt/Equity  (x) 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 Cash flow from investing activities -8 495 -9 739 -1 898 -35 000 -31 513 -31 981

Net debt/EBITDA (x) 0,9 0,2 0,3 0,5 0,8 CAPEX -9 573 -11 997 -21 053 -35 000 -31 513 -31 981

Cash flow from financing activities -3 711 -2 006 -13 159 -6 348 -1 005 -1 329

Cash conversion cycle (days) 30 36 38 32 30 Div idend -428 -1 498 -1 500 -6 385 -4 992 -5 166

Inventory turnover (days) 43 41 47 47 46 Net change in cash -4 959 1 550 17 847 -2 548 -2 207 -5 239

Receivables turnover (days) 34 34 39 40 40 Cash opening balance 6 159 1 240 2 896 21 403 18 855 16 648

Payables turnover (days) 47 39 48 56 55 Cash closing balance 1 240 2 896 21 403 18 855 16 648 11 409

Valuation Current Previous Change
DCF 58,5 50% 56,3 50% 4%

Multiples 87,7 50% 91,2 50% -4%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 350 986 371 732 -6% 346 877 335 657 3% 353 815 342 370 3%

adj. EBITDA LIFO 40 716 43 223 -6% 33 602 38 402 -12% 35 666 35 666 0%

EBIT 26 557 28 687 -7% 19 899 24 699 -19% 20 358 20 358 0%

Net profit 19 221 20 240 -5% 12 232 15 352 -20% 12 432 12 432 0%

P/E (x) 4,0 - - 6,3 - - 6,2 - -

EV/EBITDA (x) 2,2 - - 2,8 - - 2,9 - -

P/BV (x) 0,5 - - 0,5 - - 0,5 - -

DY (% ) 8,3% - - 6,5% - - 6,7% - -
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Grupa Azoty
Kumulacja negatywnych zdarzeń?

# Wyniki za 3Q23r.

- Szacujemy, że strata EBITDA w 3Q może wynieść 350 mln PLN, a strata netto 413 mln PLN. W nawozach 

oczekujemy 150 mln straty. Widać stabilizację na cenach gazu, a marże na nawozach wieloskładnikowych są 

słabsze, niż na azotowych. Uważamy, że bez większego wzrostu produkcji (co uniemożliwia słaby popyt), trudno 

będzie poprawić wskaźniki efektywności kosztowej. Nadal utrzymuje się istotny import mocznika. Dopłaty do 

nawozów, płodów rolnych i paliwa są korzystne, jednak wg. nas Spółce nie uda się osiągnąć dodatniej rentowności 

także w 4Q. Uważamy, że Spółka obecnie nie stosuje większych zabezpieczeń na cenie gazu. W tworzywach 

oczekujemy straty 110 mln PLN EBITDA, przy lekkiej poprawie makro q/q. Negatywny wpływ na wyniki powinna 

mieć ujemna kontrybucja instalacji PDH (szacujemy -100 mln PLN w 2023r., w tym -60 mln w 2H). W chemii strata 

EBITDA powinna wynieść ok. 130 mln. Wydźwięk wyników za 3Q powinien być negatywny: rynek mógł liczyć na 

breakeven w nawozach i większą poprawę w chemii i tworzywach – co naszym zdaniem nie nastąpi. 

# Outlook

- W 4Q oczekujemy ok. 320 mln PLN straty EBITDA (-110m w nawozach, -150m w tworzywach i -100m w chemii), 

bez efektu (uwzględnionego w modelu) prawdopodobnej rekompensaty dla firm energochłonnych w kwocie ok. 180 

mln PLN (t. Tak, jak pisaliśmy wcześniej, trudności w pełnym uruchomieniu instalacji PDH mogą generować 

dodatkowe koszty dla ATT.

- Trudno zakładać brak poprawy otoczenia rynkowego w przyszłym roku, jednak wydaje się, że odbicie w 

tworzywach i chemii może nastąpić później, niż w nawozach. Mimo niskiej bazy tegorocznej i oczekiwania 

poprawy, zwracamy uwagę na prawdopodobny przyrost długu netto w 3Q >10 mld PLN, pozostały capex na 

instalację Polimery Police w kwocie 1,7 mld PLN i ryzyko dalszych kosztów związanych z pełnym uruchomieniem 

inwestycji.

- Zmiana władzy w Polsce i prawdopodobne zmiany Zarządu w Orlenie mogą przełożyć się na brak wystąpienia 

transakcji PKN-ZAP/ATT. Transakcja mogła być rozgrywana in plus w kursie ATT, pod potencjalną premię 

wezwaniową.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

OIL, GAS AND CHEMICALS

Sell
(Previous: Sell, 23,8 PLN)

Target Price: 18 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 25,98 PLN

08.11.2023 Upside: -31%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ATT Sell 24.07.2023 23,8

Sector Chemicals Sell 24.04.2023 29,9

Price (PLN) 26,0 Buy 12.12.2022 39,9

52W range (PLN) 23,5 / 46,7 Hold 24.10.2022 32,1

Shares outstanding (m) 99,2 Buy 21.07.2022 47,4

Market Cap (PLNm) 2577 Buy 22.04.2022 47,2

S&P Global ESG Scores 50 Sell 09.12.2021 31,1

3M Avg. Vol. (PLNm) 3,49 Sell 21.10.2021 22,6

1M 3M 1Y

-2,9% -8,2% -20,2%

EV/EBITDA 12M ATT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M trailing

EV/EBITDA 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 3 882 5 484 6 827 6 410 6 314 5 107 3 895 3 491 3 305 -48% -5% Revenues 10 525 15 901 24 658 13 741 15 810 16 025

EBITDA 300 880 1335 1240 267 -296 -401 -608 -350 - - EBITDA 1 322 1 946 2 539 -1 499 595 2 545

EBIT 107 387 1155 1059 82 -1431 -596 -807 -550 - - EBIT 556 877 866 -2 293 -245 1 485

Net profit 12 340 854 716 -53 -897 -522 -544 -413 - - Net profit 312 582 620 -1 688 -632 832

P/E12M trailing 7,9 4,4 1,9 1,3 1,4 4,2 -3,4 -1,3 -1,1 EPS (PLN) 3,14 5,9 6,3 -17,0 -6,4 8,4

EV/EBITDA 12M trailing 6,0 3,8 3,0 2,2 2,2 3,6 14,9 -12,0 -7,8 DPS (PLN) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0

revenues growth y/y 61% 100% 103% 102% 63% -7% -43% -46% -48% P/E (x) 8,3 4,4 4,2 - - 3,1

EBITDA margin 7,7% 16,0% 19,6% 19,3% 4,2% - - - - EV/EBITDA (x) 5,2 3,8 3,7 - 22,0 5,0

EBIT margin 2,8% 7,1% 16,9% 16,5% 1,3% - - - - P/BV (x) 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4

Net profit margin 0,3% 6,2% 12,5% 11,2% - - - - - DY (% ) 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,8%
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OIL, GAS AND CHEMICALS

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 10 525 15 901 24 658 13 741 15 810 16 025

Gross Profit 2 174 3 078 3 935 -503 1 560 3 305

EBITDA - Fertilizers 821 761 1 361 -890 545 765

EBITDA - Plastics -36 187 -46 -463 -150 80

EBITDA - Chemicals 266 694 773 -514 -100 350

EBITDA - Others 271 304 451 368 300 300

EBITDA - Polyolefins 0 0 0 0 0 1 050

EBITDA 1 322 1 946 2 539 -1 499 595 2 545

D&A 766 1 070 1 673 794 840 1 060

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 556 877 866 -2 293 -245 1 485

P/E (x) 4,4 4,2 - - 3,1 Net financial costs -65 -158 -195 -302 -553 -476

EBT 506 734 689 -2 577 -780 1 027

P/BV (x) 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 Income tax -151 -100 -105 889 148 -195

Minority  interest -44 -52 36 0 0 0

EV/EBITDA (x) 3,8 3,7 - 22,0 5,0 Net profit 312 582 620 -1 688 -632 832

EV/Sales (x) 0,5 0,4 1,0 0,8 0,8

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 128,3% 107,8% -148,1% -0,1% 20,4% Non-current Assets 13 512 14 906 16 949 19 205 19 945 20 015

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,8% Current Assets 4 696 8 739 8 917 8 577 7 462 7 499

Inventories 1 534 2 313 3 444 3 363 2 414 2 099

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 1 628 1 777 1 503 2 061 1 897 1 923

EPS (PLN) 5,9 6,3 -17,0 -6,4 8,4 Cash and cash equivalents 923 2 362 1 377 561 558 885

Assets 18 208 23 645 25 866 27 782 27 407 27 514

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 Equity 7 339 7 942 8 935 7 247 6 615 7 247

BVPS (PLN) 80,1 90,1 73,1 66,7 73,1 Minority  Interests 950 990 1 022 1 022 1 022 1 022

Non-current Liabilities 5 704 5 951 7 294 10 294 10 294 10 294

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 4 258 4 618 6 015 9 015 9 015 9 015

Current Liabilities 4 214 8 762 8 615 9 219 9 476 8 951

EBITDA margin (% ) 12,2% 10,3% -10,9% 3,8% 15,9% Short-term borrowings 935 2 639 2 052 2 052 2 052 2 052

EBIT margin (% ) 5,5% 3,5% -16,7% -1,5% 9,3% Payables 3 093 3 164 3 162 3 766 4 023 3 498

Net profit margin (% ) 3,7% 2,5% -12,3% -4,0% 5,2% Equity and Liabilities 18 208 23 645 25 866 27 782 27 407 27 514

ROE (% ) 7,6% 7,3% -20,9% -9,1% 12,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 2,8% 2,5% -6,3% -2,3% 3,0% Cash flow from operating activities 2 705 5 785 5 608 -766 1 578 1 656

CAPEX/Sales (% ) 15,6% 11,5% 22,2% 10,0% 7,1% Changes in working capital 1 333 4 204 3 596 128 1 370 -236

CAPEX/D&A (x) 2,3 1,7 3,8 1,9 1,1 D&A 766 1 070 1 673 794 840 1 060

Net debt/Equity  (x) 0,6 0,7 1,4 1,6 1,4 Cash flow from investing activities -2 831 -2 423 -2 809 -3 050 -1 580 -1 130

Net debt/EBITDA (x) 2,5 2,6 -7,0 17,7 4,0 CAPEX -3 003 -2 479 -2 831 -3 050 -1 580 -1 130

Cash flow from financing activities 255 -1 918 -3 793 3 000 0 -200

Cash conversion cycle (days) 11 20 46 22 9 Div idend/Buy-back -9 0 0 0 0 -200

Inventory turnover (days) 44 43 90 67 51 Net change in cash 128 1 444 -993 -816 -2 326

Receivables turnover (days) 39 24 47 46 44 Cash opening balance 770 923 2 362 1 377 561 558

Payables turnover (days) 72 47 92 90 86 Cash closing balance 923 2 362 1 377 561 558 885

Valuation Current Previous Change
DCF 18,0 100% 23,8 100% -24%

Multiples 27,1 0% 36,3 0% -25%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 13 741 21 879 -37% 15 810 21 028 -25% 16 025 18 931 -15%

EBITDA -1 499 -560 - 595 1 825 -67% 2 545 2 495 2%

EBIT -2 293 -1 375 - -245 785 - 1 485 1 435 3%

Net profit -1 688 -1 484 - -632 12 - 832 539 54%

P/E (x) - - - - - - 3,1 - -

EV/EBITDA (x) - - - 22,0 - - 5,0 - -

P/BV (x) 0,4 - - 0,4 - - 0,4 - -

DY (% ) 0,0% - - 0,0% - - 7,8% - -
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Unimot
Wyniki pod presją otoczenia wyborów

# Wyniki za 3Q23r.

- Prognozujemy 4 mln PLN EBITDA w 3Q, vs. 63 mln w 2Q. 

- Ograniczanie cen diesla w okresie wyborczym przełożyło się na nieopłacalny import paliwa do kraju. Biorąc pod 

uwagę konieczność realizacji części kontraktów przez UNT, oczekujemy -33 mln straty EBITDA w segmencie 

ON+BIO w 3Q. Aby import paliwa znów stał się opłacalny do Polski, ceny musiałyby wzrosnąć o ok. 1,2 PLN/l.

- Oczekujemy 10 mln w LPG, -2 i -1 mln kolejno w gazie i energii elektrycznej, +3 mln w stacjach paliw, 44 mln w 

bitumenach/infrastrukturze i logistyce.

# Outlook

- Zakładamy, że premie lądowe wrócą do poziomów umożliwiających opłacalny import diesla do kraju do końca 

1Q24r. Przy stopniowych podwyżkach w hurcie na dieslu, jest szansa, że 4Q pokaże lepszy wynik w segmencie 

ON+BIO, niż 4Q, ale zależeć to będzie od strategii Orlenu.

- Perspektywa zmiany władzy w Polsce powinna przełożyć się na „odpolitycznienie” Orlenu, co powinno skutkować 

wzrostem premii lądowych. Rynek może traktować słabe wyniki w Unimocie w 2H23r. „1-offowo”, stąd brak 

większej korekty kursu w ost. tygodniach. Założyliśmy konserwatywnie, że presja na marże w ON-BIO potrwa do 

1Q24r.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

OIL, GAS AND CHEMICALS

Hold
(Previous: Buy, 108,3 PLN)

Target Price: 103,1 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 101,6 PLN

15.11.2023 Upside: 1%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker UNT Buy 24.07.2023 108,3

Sector Oil&Gas Buy 24.04.2023 138

Price (PLN) 101,6 Buy 14.12.2022 111

52W range (PLN) 65,5 / 126,8

Shares outstanding (m) 8,2

Market Cap (PLNm) 833

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,77

1M 3M 1Y

-1,4% -2,1% 47,9%

EV/EBITDA 12M UNT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M P/E 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Revenues 2 088 2 840 2 325 3 587 3 798 3 660 3 272 3 228 2 710 -29% -16% Revenues 4 819 8 193 13 369 11 841 10 405 9 725

adj. EBITDA 12 13 85 74 121 234 105 63 4 -97% -94% adj. EBITDA 87 71 514 177 223 235

EBIT 8 33 144 65 58 218 109 64 -14 - - EBIT 49 104 485 147 151 161

Net profit 4 25 115 45 41 173 82 32 -10 - - Net profit 35 76 374 94 81 89

P/E12M trailing 10,8 10,9 5,2 4,4 3,7 2,2 2,4 2,5 3,0 EPS (PLN) 4,29 9,3 45,6 11,4 9,9 10,9

EV/EBITDA 12M trailing 13,7 16,5 8,9 5,8 3,6 1,6 1,8 2,6 3,4 DPS (PLN) 2,0 2,0 0,0 13,7 3,4 3,0

revenues growth y/y 56% 127% 47% 113% 82% 29% 41% -10% -29% P/E (x) 23,7 10,9 2,2 8,9 10,3 9,3

adj. EBITDA margin 0,6% 0,5% 3,7% 2,1% 3,2% 6,4% 3,2% 1,9% 0,1% adj. EV/EBITDA (x) 10,9 16,5 1,6 8,3 6,9 6,1

EBIT margin 0,4% 1,2% 6,2% 1,8% 1,5% 6,0% 3,3% 2,0% - P/BV (x) 3,1 2,6 1,2 1,2 1,1 1,0

Net profit margin 0,2% 0,9% 4,9% 1,3% 1,1% 4,7% 2,5% 1,0% - DY (% ) 1,9% 1,9% 0,0% 13,5% 3,4% 2,9%
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OIL, GAS AND CHEMICALS

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 4 819 8 193 13 369 11 841 10 405 9 725

COGS -4 570 -7 827 -12 415 -11 324 -9 904 -9 214

Gross Profit 250 366 954 517 501 511

EBITDA adj. - Diesel+Bio 85 83 436 66 110 138

EBITDA adj. - Bitumen & Infrastructure/Logistics 0 0 0 102 131 121

EBITDA skor. - Others 3 -13 78 9 -18 -25

EBITDA 58 117 502 207 223 235

EBITDA adj. 87 71 514 177 223 235

D&A -9 -13 -16 -60 -72 -73

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 49 104 485 147 151 161

P/E (x) 10,9 2,2 8,9 10,3 9,3 Net financial costs -6 -8 -21 -32 -51 -51

EBT 44 96 464 115 100 110

P/BV (x) 2,6 1,2 1,2 1,1 1,0 Income tax -9 -20 -90 -22 -19 -21

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 9,9 1,7 7,1 6,9 6,1 Net profit 35 76 374 94 81 89

adj. EV/EBITDA (x) 16,5 1,6 8,3 6,9 6,1

EV/Sales (x) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -18,4% 52,9% -63,6% -3,0% 14,2% Non-current Assets 149 188 269 809 851 858

DY (% ) 1,9% 0,0% 13,5% 3,4% 2,9% Current Assets 642 1 044 1 396 1 356 1 338 1 358

Inventories 167 325 257 451 462 430

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 333 513 729 651 624 584

EPS (PLN) 9,3 45,6 11,4 9,9 10,9 Cash and cash equivalents 116 79 312 156 153 247

Assets 790 1 231 1 665 2 165 2 189 2 216

DPS (PLN) 2,0 0,0 13,7 3,4 3,0 Equity 266 326 704 685 738 803

BVPS (PLN) 39,8 85,9 83,6 90,1 98,0 Minority  Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 53 92 97 150 150 150

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 49 65 96 150 150 150

Current Liabilities 472 813 865 1 330 1 301 1 263

adj. EBITDA margin (% ) 0,9% 3,8% 1,5% 2,1% 2,4% Short-term borrowings 182 345 218 650 700 700

EBIT margin (% ) 1,3% 3,6% 1,2% 1,5% 1,7% Payables 269 408 606 620 541 503

Net profit margin (% ) 0,9% 2,8% 0,8% 0,8% 0,9% Equity and Liabilities 790 1 231 1 665 2 165 2 189 2 216

ROE (% ) 25,8% 72,6% 13,5% 11,4% 11,6% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 7,5% 25,8% 4,9% 3,7% 4,1% Cash flow from operating activities 151 -139 502 70 90 198

CAPEX/Sales (% ) 0,2% 0,5% 5,1% 1,1% 0,8% Changes in working capital 94 -244 39 -102 -63 35

CAPEX/D&A (x) 1,1 3,7 10,0 1,6 1,1 D&A 9 13 16 60 72 73

Net debt/Equity  (x) 1,0 0,0 0,9 0,9 0,8 Cash flow from investing activities -8 -19 -106 -600 -115 -80

Net debt/EBITDA (x) 2,8 0,0 3,1 3,1 2,6 CAPEX -5 -14 -62 -600 -115 -80

Cash flow from financing activities -31 -36 -38 373 22 -24

Cash conversion cycle (days) 15 11 13 18 20 Div idend -16 -16 0 -112 -28 -24

Inventory turnover (days) 11 8 11 16 17 Net change in cash 112 -194 358 -156 -3 94

Receivables turnover (days) 19 17 21 22 23 Cash opening balance 39 116 79 312 156 153

Payables turnover (days) 15 14 19 20 20 Cash closing balance 116 79 312 156 153 247

Valuation Current Previous Change
DCF 103,1 100% 108,3 100% -5%

Multiples 141,8 0% 171,1 0% -17%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 11 841 11 694 1% 10 405 10 456 0% 9 725 9 725 0%

adj. EBITDA 177 253 -30% 223 238 -6% 235 240 -2%

EBIT 147 224 -34% 151 189 -20% 161 189 -15%

Net profit 94 153 -39% 81 111 -27% 89 112 -20%

P/E (x) 8,9 - - 10,3 - - 9,3 - -

EV/EBITDA (x) 7,1 - - 6,9 - - 6,1 - -

P/BV (x) 1,2 - - 1,1 - - 1,0 - -

DY (% ) 13,5% - - 3,4% - - 2,9% - -
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Utilities and mining
Quarterly forecast summary

Annual forecast summary

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

UTULITIES & MINING

CEZ 75 258 80 535 -7% 76 317 -1% 24 350,0 30 003,0 -19% 29 834,0 -18% 15 550,0 20 961,0 -26% 21 020,0 -26% 6 925,0 18 705,0 -63% 11 460,0 -40% 09.11.2023

KGHM 7 412 7 770 -5% 8 172 -9% 1 284,8 1 636,0 -21% 1 266,0 1% 293,4 655,0 -55% 233,0 26% 552,3 1 087,0 -49% 237,0 133% 15.11.2023

PGE 23 697 19 355 22% 22 352 6% 2 224,0 1 926,0 15% 2 445,0 -9% 1 024,0 805,0 27% 1 206,0 -15% 788,9 654,0 21% 352,0 124% 21.11.2023

Tauron 12 188 8 690 40% 11 698 4% 1 144,0 495,0 131% 2 044,0 -44% 591,0 -41,0 - 1 488,0 -60% 251,9 -232,0 - 839,0 -70% 22.11.2023

JSW 3 415 5 146 -34% 4 139 -17% 699,9 2 910,1 -76% 1 369,3 -49% 326,3 2 608,0 -87% 961,4 -66% 357,8 2 136,1 -83% 780,6 -54% 22.11.2023

Polenergia 1 306 1 330 -2% 1 371 -5% 103,5 33,0 214% 107,6 -4% 62,4 3,4 1737% 68,3 -9% 38,4 -2,8 - 43,2 -11% 22.11.2023

Enea 11 813 8 021 47% 11 491 3% 930,6 456,3 104% 1 271,9 -27% 500,6 46,2 985% 112,1 346% 405,5 49,7 715% -346,5 - 22.11.2023

Bogdanka 858 568 51% 884 -3% 141,5 60,8 133% 241,2 -41% 34,5 -37,9 - 119,1 -71% 27,9 -25,8 - 99,4 -72% 22.11.2023

Onde 305 294 4% 318 -4% 13,7 6,0 130% 24,0 -43% 11,5 3,9 193% 21,7 -47% 7,5 1,0 626% 17,4 -57% 14.11.2023

Report 

publication date

Revenue EBITDA EBIT Net income
Name

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

UTULITIES & MINING

CEZ 1 015,0 546 060 - - - - - - - - - - - - - - - - - -

KGHM 113,3 22 660 32 887 31 020 32 506 3 765 3 509 4 013 973 931 1 230 23,3 24,3 18,4 7,5 8,3 7,5 0,9% 0,0% 0,9%

PGE 7,5 16 756 94 780 72 085 69 658 10 261 7 383 8 265 3 585 3 104 3 773 4,7 5,4 4,4 3,6 4,5 3,8 0,0% 0,0% 0,0%

Tauron 3,8 6 691 49 245 28 669 29 054 6 820 4 247 5 151 2 566 1 168 2 078 2,6 5,7 3,2 3,7 4,6 3,6 0,0% 0,0% 0,0%

JSW 45,8 5 377 16 261 15 224 13 453 5 511 4 074 2 400 3 336 2 036 587 1,6 2,6 9,2 -0,2 -0,3 0,1 0,0% 0,0% 0,0%

Polenergia 74,1 4 950 5 361 3 858 3 924 564 643 650 285 293 313 17,4 16,9 15,8 9,0 7,6 7,1 0,0% 0,0% 0,0%

Enea 7,6 4 013 46 443 23 681 24 375 4 578 2 090 2 210 1 033 677 797 3,9 5,9 5,0 2,4 3,5 3,6 0,0% 0,0% 0,0%

Bogdanka 35,7 1 214 3 647 4 264 3 672 940 1 632 987 378 929 401 3,2 1,3 3,0 0,7 0,0 -0,3 7,2% 7,0% 7,0%

Onde 12,0 661 1 118 1 076 1 016 51 46 45 28 26 27 23,8 25,2 24,5 7,5 7,5 7,0 0,0% 0,0% 0,0%

EV/EBITDA DY
Name

Revenue EBITDA Net income P/E
Price MC
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CEZ
Wyniki zgodne z guidancem rocznym

# Wyniki za 3Q23r.

- Oczekujemy 24,35 mld CZK EBITDY w 3Q (-18% q/q) i 6,92 mld CZK zysku netto, vs. 11,5 mld w 2Q.

- W segmencie Generation, zakładamy lekką korektę cen w obszarze Nuclear, spadek wyniku (wysoka baza w 2Q) 

w Tradingu i lepszy rezultat w Fossil-Fuels. W Distribution prognozujemy 3,7 mld (-6% q/q), solidną normalizację w 

Sales do 1,4 mld i poprawę wyniku w Mining q/q do 2,4 mld CZK.

# Outlook

- Spółka powinna wygenerować w tym roku ok. 110 mld CZK, zgodnie z poprzednim guidancem Spółki.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

UTILITIES AND MINING

3Q23 Earnings Current Price: 1015 CZK

09.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CEZ

Sector Utilities

Price (CZK) 1015,0

52W range (CZK) 141,6 / 244

Shares outstanding (m) 538,0

Market Cap (CZKm) 546060

S&P Global ESG Scores 84

3M Avg. Vol. (CZKm) 1,42

1M 3M 1Y

-1,3% 6,6% 17,2%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CEZ RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

CZKm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q CZKm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 47 705 71 838 75 997 54 523 80 535 77 430 93 380 76 317 75 258 -7% -1% Revenues 209 522 224 822 281 053 - - -

adj. EBITDA LIFO 15 924 15 720 43 676 15 604 30 003 42 285 32 534 29 834 24 350 -19% -18% EBITDA 64 783 63 240 131 568 - - -

EBIT 7 660 2 294 36 168 8 061 20 961 36 737 24 298 21 020 15 550 -26% -26% EBIT 12 585 16 098 101 927 - - -

Net profit 5 127 3 231 26 709 6 925 18 705 28 447 10 821 11 460 6 925 -63% -40% Net profit 5 438 9 791 80 786 - - -

P/E12M trailing - 55,8 19,4 13,0 9,8 6,8 8,4 7,9 9,5 EPS (CZK) 10,11 18,2 150,2 - - -

EV/EBITDA 12M trailing 11,0 10,4 7,2 6,9 6,4 5,3 5,2 4,4 5,1 DPS (CZK) 33,7 51,7 47,6 - - -

revenues growth y/y -3% 23% 29% 11% 69% 8% 23% 40% -7% P/E (x) 100,4 55,8 6,8 - - -

adj. EBITDA margin 33,4% 21,9% 57,5% 28,6% 37,3% 54,6% 34,8% 39,1% 32,4% EV/EBITDA (x) 10,6 10,4 5,3 - - -

EBIT margin 16,1% 3,2% 47,6% 14,8% 26,0% 47,4% 26,0% 27,5% 20,7% P/BV (x) 2,3 3,4 2,1 - - -

Net profit margin 10,7% 4,5% 35,1% 12,7% 23,2% 36,7% 11,6% 15,0% 9,2% DY (% ) 3,3% 5,1% 4,7% - - -
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**Zmiany rekomendacji, wycen oraz prognoz znajdują się na końcu raportu

Przemysł drzewny
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KGHM

#Założenia operacyjne. #Wolumeny: (1) Sprzedaż Cu 159kt (-18kt kw/kw), w tym KGHM 133kt (-14kt kw/kw), 

KGHM Int 8kt, SG 18,5kt (-3,5kt kw/kw), (2) sprzedaż Ag 392t (+72t kw/kw), w tym KGHM 384t (+72t kw/kw), (3) 

Sprzedaż TPM 38ktroz (-7ktroz kw/kw), w tym KGHM 24,5ktroz (-2ktroz). #Ceny: Cena miedz 34700 PLN/t (-2% 

kw/kw), cena srebra 98 PLN/troz (-3% kw/kw), złoto 7990 PLN/troz (-3% kw/kw), molibden 98 PLN/lb +11% kw/kw). 

Zwracamy uwagę na: (1) niższą sprzedaż miedzi w KGHM Polska Miedź w okresie lip-sie względem zrealizowanej 

produkcji o 11kt – zakładamy, że nadwyżki produkcji nie da się w całości ulokować we wrz’23, gdzie oczekujemy 

zrównania się sprzedaży z produkcją (50kt), naszym zdaniem niska sprzedaż to efekt słabego popytu na rynku 

europejskim i trudności z lokowaniem wolnych wolumenów na rynku; (2) w poprzednim kwartale ceny sprzedaży 

miedzi w KGHM Int. i SG były na poziomie 82% średniej ceny miedzi na LME w tym okresie (efekt przeceny cen 

miedzi w czerwcu w momencie rozliczania umowy); (3) mocne wyniku segmentu pozostałe w 2Q23 związane z 

rozliczeniem sprzedaży certyfikatów do emisji i pozostałymi one-offami.

#Prognozy 3Q23. EBITDA skor. 1290mln PLN (płasko kw/kw), w tym: (1) KGHM Polska 870mln PLN (płasko 

kw/kw) – niższy poziom przychodów o 700mln PLN kw/kw z uwagi na niższy wolumen sprzedaży miedzi, 

częściowo rekompensowane wyższą sprzedażą srebra, spadek kosztów wynagrodzeń o 100mln PLN kw/kw 

(premie w 2Q23) i energii elektrycznej / gazu o ok. 80mln PLN. (rolowanie kontraktów na bardziej korzystnych 

warunkach względem ub.r. kontraktacji), niższy podatek od wydobycia miedzi (-150mln PLN); (2) KGHM Int. -

26mln PLN (+140mln PLN kw/kw) – wyższe ceny realizacji sprzedaży miedzi, brak negatywnych zdarzeń 

jednorazowych obserwowanych w poprzednich kwartałach (odpisy zapasów, odpisy korygujące ilość koncentratu 

w kopalni Robinson), w rezultacie OPEX ex. D&A powinien wrócić do poziomu 100mln USD/kwartał vs. 130mln 

USD w 2Q23; (3) Sierra Gorda 430mln PLN (+40mln PLN kw/kw) – pomimo spadku wolumenów sprzedaży miedzi 

o 3,5kt zakładamy wyższą zrealizowaną cenę (100% ceny na LME vs 82% ceny na LME w 2Q23), wyższe o ok. 

35mln PLN przychody ze sprzedaży molibdenu (lip-sie sprzedaż na poziomie 2Q23), stabilny poziom kosztów 

rodzajowych kw/kw. 

#Wycena. Podtrzymujemy rekomendację SPRZEDAJ z ceną docelową 85 PLN/akcję (poprzednio 94 PLN). 

Obniżamy założenia cen miedzi na 2024 z 8500 USD/t do 8200 USD/t oraz podnosimy prognozę dla kursu 

USDPLN z 4,0 do 4,25. Obniżenie naszych prognoz na kolejne lata dotyczy głównie KGHM Int., gdzie widzimy 

słabsze wolumeny produkcji i wyższe koszty wydobycia.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Sell
(Previous: Sell; 94 PLN)

Target Price: 85 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 113,3 PLN

15.11.2023 Upside: -25%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker KGH Sell 24.07.2023 94

Sector Copper mining Sell 24.04.2023 102

Price (PLN) 113,3 Sell 12.12.2022 95

52W range (PLN) 80,68 / 193,6 Sell 24.10.2022 82

Shares outstanding (m) 200,0 Sell 21.07.2022 92

Market Cap (PLNm) 22660 Hold 22.04.2022 189

S&P Global ESG Scores 59 Buy 09.12.2021 178

3M Avg. Vol. (PLNm) 62,75 Buy 21.10.2021 198

1M 3M 1Y

2,2% -12,1% -42,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M KGH RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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Buy Sell
Hold Under Review
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EV/EBITDA 12M P/E 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 7229 8068 8993 8933 7770 8151 9585 8172 7412 -5% -9% Revenues 23 632 29 803 33 847 32 887 31 020 32 506

EBITDA 2417 2597 3133 2176 1636 1920 1882 1266 1285 -21% 1% EBITDA 5 124 6 833 6 583 3 765 3 509 4 013

EBIT 1065 839 1801 1230 655 658 662 233 293 -55% 26% EBIT 3 161 4 710 4 344 1 265 1 107 1 602

Net profit 1039 1393 1899 2281 1087 -493 164 237 552 -49% 133% Net profit 1 797 6 155 4 774 973 931 1 230

P/E12M trailing 4,2 3,7 3,4 3,4 3,4 4,7 7,5 22,8 49,2 EPS (PLN) 8,99 30,8 23,9 4,9 4,7 6,2

EV/EBITDA 12M trailing 2,8 2,6 2,3 2,5 2,9 3,1 3,6 4,0 4,3 DPS (PLN) 0,0 1,5 3,0 1,0 0,0 1,0

revenues growth y./y . 28% 14% 33% 15% 7% 1% 7% -9% -5% P/E (x) 12,6 3,7 4,7 23,3 24,3 18,4

EBITDA margin 33,4% 32,2% 34,8% 24,4% 21,1% 23,6% 19,6% 15,5% 17,3% EV/EBITDA (x) 5,4 3,9 4,2 7,5 8,3 7,5

EBIT margin 14,7% 10,4% 20,0% 13,8% 8,4% 8,1% 6,9% 2,9% 4,0% P/BV (x) 1,1 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6

Net profit margin 14,4% 17,3% 21,1% 25,5% 14,0% - 1,7% 2,9% 7,5% DY (% ) 0,0% 1,3% 2,6% 0,9% 0,0% 0,9%

UTILITIES AND MINING
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Przemysł drzewnyŁukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 23 632 29 803 33 847 32 887 31 020 32 506

OPEX KGHM Polska 15 386 21 901 25 895 26 963 25 307 26 247

adj. EBITDA: KGHM Polska 4 458 5 474 5 400 3 711 2 904 3 403

adj. EBITDA: KGHM Int. 608 1 340 1 001 -229 404 410

adj. EBITDA: SG 1 346 3 167 2 190 1 806 2 055 2 250

adj. EBITDA: Other 211 346 274 264 160 160

EBITDA 5 124 6 833 6 583 3 765 3 509 4 013

adj. EBITDA 6 623 10 327 8 865 5 553 5 524 6 223

D&A 1 963 2 123 2 239 2 500 2 401 2 412

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 3 161 4 710 4 344 1 265 1 107 1 602

P/E (x) 3,7 4,7 23,3 24,3 18,4 Net financial costs -28 -471 -272 -72 -297 -344

adj. P/E (x) 3,7 4,7 23,3 24,3 18,4 EBT 2 756 7 824 6 489 1 756 1 389 1 836

P/BV (x) 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 Income tax -959 -1 669 -1 715 -784 -458 -606

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 3,9 4,2 7,5 8,3 7,5 Net profit 1 797 6 155 4 774 973 931 1 230

adj. EV/EBITDA (x) 2,6 3,2 5,1 5,3 4,8 adj. net profit 1 797 6 155 4 774 973 931 1 230

EV/Sales (x) 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 3,9% -5,4% 2,1% -2,4% 0,4% Non-current Assets 34 047 36 664 40 379 41 890 43 739 45 279

DY (% ) 1,3% 2,6% 0,9% 0,0% 0,9% Current Assets 8 733 11 363 13 065 12 468 12 933 13 359

Inventories 4 459 6 337 8 902 8 679 8 187 8 579

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 834 1 009 1 177 747 705 738

EPS (PLN) 30,8 23,9 4,9 4,7 6,2 Cash and cash equivalents 2 522 1 884 1 200 1 000 2 000 2 000

adj. EPS (PLN) 30,8 23,9 4,9 4,7 6,2 Assets 42 780 48 027 53 444 54 358 56 673 58 639

DPS (PLN) 1,5 3,0 1,0 0,0 1,0 Equity 20 992 27 046 32 089 33 097 34 027 35 058

BVPS (PLN) 135,2 160,4 165,5 170,1 175,3 Minority Interests 89 92 57 66 66 66

Non-current Liabilities 13 792 11 351 12 113 11 906 13 734 14 376

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 6 928 5 409 5 220 5 319 7 147 7 789

Gross margin (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Liabilities 7 907 9 538 9 185 9 289 9 424 9 718

adj. EBITDA margin (% ) 34,7% 26,2% 16,9% 17,8% 19,1% Short-term borrowings 407 455 1 223 1 018 1 368 1 491

EBIT margin (% ) 15,8% 12,8% 3,8% 3,6% 4,9% Payables 3 593 2 974 3 094 3 790 3 575 3 746

Net profit adj. margin (% ) 20,7% 14,1% 3,0% 3,0% 3,8% Equity and Liabilities 42 780 48 027 53 444 54 358 56 673 58 639

ROE (% ) 25,6% 16,1% 3,0% 2,8% 3,6% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 13,6% 9,4% 1,8% 1,7% 2,1% Cash flow from operating activities 5 656 4 266 2 464 4 468 3 287 3 648

CAPEX/Sales (% ) 11,4% 10,9% 12,1% 12,3% 10,9% Changes in working capital 963 -2 672 -2 613 1 349 320 -255

CAPEX/D&A (x) 1,6 1,6 1,6 1,6 1,5 D&A 1 963 2 123 2 239 2 500 2 401 2 412

Net debt/Equity  (x) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 Cash flow from investing activities -3 661 -2 526 -2 695 -4 439 -4 251 -3 952

Net debt/EBITDA (x) 0,6 0,8 1,4 1,9 1,8 CAPEX -3 060 -3 383 -3 678 -3 991 -3 826 -3 557

Cash flow from financing activities -548 -2 200 133 -677 1 964 304

Cash conversion cycle (days) 37 61 70 64 61 Div idend/Buy-back 0 -300 -600 -200 0 -200

Inventory turnover (days) 66 82 98 99 94 Net change in cash 1 447 -460 -98 -648 1 000 0

Receivables turnover (days) 11 12 11 9 8 Cash opening balance 1 075 2 522 2 062 1 964 1 000 2 000

Payables turnover (days) 40 33 38 43 41 Cash closing balance 2 522 2 062 1 964 1 316 2 000 2 000

Valuation Current Previous Change
DCF 45,0 25% 53,0 25% -15%

Multiples 98,0 75% 108,0 75% -9%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 32887 32762 0% 31020 30109 3% 32506 30975 5%

EBITDA 5 553 6 060 -8% 5 524 6 281 -12% 6 223 6 317 -1%

EBIT 1 265 1 648 -23% 1 107 2 018 -45% 1 602 2 047 -22%

Net profit 973 392 148% 931 1 522 -39% 1 230 1 531 -20%

P/E (x) 23,3 57,8 24,3 14,9 18,4 14,8

EV/EBITDA (x) 5,0 4,6 5,3 4,6 4,8 4,7

P/BV (x) 0,7 0,7 0,6

DY (% ) 0,9% 0,0% 0,9%

UTILITIES AND MINING

Forecast change vs 2Q23 2023E 2024E 2025E
PLN Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 32 887 32 762 0% 31 020 30 109 3% 32 506 30 975 5%

ad. EBITDA 5 553 6 060 -8% 5 524 6 281 -12% 6 223 6 317 -1%

KGHM Polska 3 711 3 813 -3% 2 904 3 049 -5% 3 403 3 137 8%

KGHM Int. -229 -36 - 404 872 -54% 410 801 -49%

Sierra Gorda 1 806 2 079 -13% 2 055 2 100 -2% 2 250 2 119 6%

EBITDA 3 765 3 932 -4% 3 509 4 121 -15% 4 013 4 138 -3%

EBIT 1 265 1 648 -23% 1 107 2 018 -45% 1 602 2 047 -22%

Net profit 973 392 148% 931 1 522 -39% 1 230 1 531 -20%

Source: Company, Trigon DM

KPI change vs 2Q23 2023E 2024E 2025E

Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

USDPLN 4,24 4,14 2% 4,25 4,00 6% 4,25 4,00 6%

Copper USD/t 8 506 8 609 -1% 8 200 8 500 -4% 8 500 8 500 0%

Silver USD/toz 23,25 23,60 -1% 21,00 21,00 0% 21,00 21,00 0%

Gold USD/toz 1 925 1 968 -2% 1 900 1 750 9% 1 900 1 750 9%

Molybdenum USD/lb 25,13 23,46 7% 23,00 18,75 23% 23,00 18,75 23%

Nickel USD/t 22 707 23 109 -2% 20 000 20 000 0% 20 000 20 000 0%

Lead USD/t 2 128 2 060 3% 2 100 1 800 17% 1 800 1 800 0%

Source: Company, Trigon DM

Production assump. change 2023E 2024E 2025E

Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Copper kt 702 717 -2% 729 733 -1% 733 733 0%

KGHM 593 597 -1% 595 595 0% 595 595 0%

KGHM Int. 32 40 -18% 46 50 -8% 48 48 0%

Sierra Gorda 77 81 -5% 88 88 0% 89 89 0%

Silver t 1415 1326 7% 1302 1262 3% 1199 1199 0%

KGHM 1395 1305 7% 1280 1240 3% 1176 1176 0%

KGHM Int. 0 0 - 0 0 - 0 0 -

Sierra Gorda 21 21 0% 22 22 0% 22 22 0%

TPM ktroz 170 172 -1% 166 166 0% 198 198 0%

KGHM 103 94 10% 84 84 0% 101 101 0%

KGHM Int. 35 41 -15% 42 42 0% 55 55 0%

Sierra Gorda 32 38 -15% 40 40 0% 42 42 0%

Molybdenum mn lb 3,7 3,0 23% 2,8 2,8 0% 5,5 5,5 0%

KGHM 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -

KGHM Int. 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,5 0,5 0%

Sierra Gorda 3,7 3,0 23% 2,8 2,8 0% 5,0 5,0 0%

Source: Company, Trigon DM
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PGE
Zmiana władzy – wielka niewiadoma dot. wydzielenia elektrowni węglowych

# Wyniki za 3Q23r.

- Aktualizujemy naszą prognozę wyników na 3Q, po RB dot. utworzenia rezerwy w Sprzedaży. Obniżamy prognozę 

z 2,42 mld PLN EBITDA do 2,22 mld. 

- W Energetyce konwencjonalnej, przy słabszym zrealizowanym CDS q/q, oczekujemy 350 mln PLN EBITDA, w 

cieple i w OZE 100 mln (słabszy wolumen q/q), w dystrybucji 950 mln, w segm. pozostałe (wraz z PKP) 300 mln. W 

tradingu szacujemy ok. 360 mln, w tym rezerwa za wsteczne obniżenie cen energii na 291 mln.

# Outlook

- Rynek dyskontuje ryzyko w PGE/TPE/ENA, że proces wydzielania aktywów węglowych istotnie się opóźni, lub że 

nie dojdzie do niego w ogóle. Przyspieszenie procesów spin-offu dystrybucji i wydzielenia el. węglowych do kilku 

NABE może finalnie okazać się większym triggerem do wzrostów, niż poprzedni pomysł PIS, jednak musi za tym 

pójść poprawa corporate governance (na co jest juża szansa), względnie szybsza ścieżka carve-outu, scenariusz 

minimum zakładający powtórzenie wycen aktywów węglowych, lub wycena na wyższym poziomie. 

- Zwracamy uwagę, że spółki dystrybucyjne mają duży potencjał do re-ratingu vs. obecne mnożniki PGE/TPE/ENA, 

zwłaszcza gdyby przedstawiono długoterminową politykę dywidendową. Z drugiej strony, pomysły KO mogą zostać 

zablokowane przez A. Dudę, lub koalicjantów (PSL, Polska 2050 i Lewicę).

- Poza aktualizacją prognozy na 2023r., nie dokonaliśmy większych zmian w modelu, zakładając spin-off aktywów 

węglowych w 2024r. Podwyższyliśmy prognozę długu netto po wynikach za 2Q, co negatywnie wpłynęło na 

wycenę.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

UTILITIES AND MINING

Buy
(Previous: Buy, 11,1 PLN)

Target Price: 10,22 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 7,468 PLN

21.11.2023 Upside: 37%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PGE Buy 22.08.2023 11,1

Sector Utilities Restricted 24.07.2023 -

Price (PLN) 7,5 Buy 24.04.2023 8,6

52W range (PLN) 4,66 / 9,38 Hold 12.12.2022 7,4

Shares outstanding (m) 2 243,7 Buy 24.10.2022 7,5

Market Cap (PLNm) 16756 Buy 21.07.2022 13,8

S&P Global ESG Scores 47 Hold 22.04.2022 10,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 19,55 Sell 09.12.2021 8,0

1M 3M 1Y

-10,1% -16,4% 43,1%

EV/EBITDA 12M PGE RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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Hold Under Review
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 10 942 19 880 16 897 15 728 19 355 21 455 27 208 22 352 23 697 22% 6% Revenues 45 766 52 730 73 435 94 780 72 085 69 658

EBITDA 2 110 2 171 2 615 3 777 1 926 339 3 427 2 445 2 224 15% -9% EBITDA 5 966 9 535 8 661 10 261 7 383 8 265

EBIT 972 993 1 550 2 704 805 -760 2 343 1 206 1 024 27% -15% EBIT 1 408 5 123 4 299 5 508 4 351 5 013

Net profit 561 721 1 022 2 266 654 -614 1 724 352 789 21% 124% Net profit 110 3 972 3 328 3 585 3 104 3 773

P/E12M trailing 4,4 4,2 4,0 3,7 3,6 5,0 4,2 7,9 7,4 EPS (PLN) 0,06 2,1 1,5 1,6 1,4 1,7

EV/EBITDA 12M trailing 1,8 1,9 1,5 2,5 2,7 3,6 3,2 4,4 4,2 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y - 57% 42% 57% 77% 8% 61% 42% 22% P/E (x) 126,9 3,5 5,0 4,7 5,4 4,4

EBITDA margin 19,3% 10,9% 15,5% 24,0% 10,0% 1,6% 12,6% 10,9% 9,4% EV/EBITDA (x) 3,6 1,9 3,6 3,6 4,5 3,8

EBIT margin 8,9% 5,0% 9,2% 17,2% 4,2% - 8,6% 5,4% 4,3% P/BV (x) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,6 0,5

Net profit margin 5,1% 3,6% 6,0% 14,4% 3,4% - 6,3% 1,6% 3,3% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 45 766 52 730 73 435 94 780 72 085 69 658

EBITDA - RES 597 1 016 1 795 1 133 950 1 225

EBITDA - Distribution 2 306 2 779 2 850 4 022 3 452 3 543

EBITDA - Heat 1 289 805 39 1 549 976 1 264

EBITDA - Trading 612 828 1 971 898 510 520

EBITDA - Circular Economy 0 45 37 67 51 52

EBITDA - Others 1 161 4 063 1 969 2 592 1 444 1 661

EBITDA 5 966 9 535 8 661 10 261 7 383 8 265

D&A 4 558 4 412 4 362 4 753 3 032 3 251

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 1 408 5 123 4 299 5 508 4 351 5 013

P/E (x) 3,5 5,0 4,7 5,4 4,4 Net financial costs -1 094 -252 -189 -572 -447 -268

EBT 314 4 871 4 110 4 936 3 904 4 745

P/BV (x) 0,3 0,3 0,3 0,6 0,5 Income tax 166 926 720 1 277 742 902

Minority  interest 38 -27 62 74 59 71

EV/EBITDA (x) 1,9 3,6 3,6 4,5 3,8 Net profit 110 3 972 3 328 3 585 3 104 3 773

EV/Sales (x) 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 16,6% 29,5% -53,3% 27,4% 7,3% Non-current Assets 66 498 66 239 71 732 79 789 53 006 56 003

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 15 096 22 727 34 046 29 004 26 914 27 323

Inventories 3 123 2 189 4 918 6 161 4 325 3 483

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 4 812 7 727 9 083 12 795 8 650 8 359

EPS (PLN) 2,1 1,5 1,6 1,4 1,7 Cash and cash equivalents 4 189 6 733 11 887 1 890 5 780 7 323

Assets 81 594 88 966 105 778 108 793 79 920 83 326

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 42 518 47 494 53 538 56 551 29 208 32 713

BVPS (PLN) 25,4 23,9 25,2 13,0 14,6 Minority  Interests 983 797 845 919 978 1 049

Non-current Liabilities 23 075 18 878 16 099 16 099 16 099 16 099

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 10 025 8 666 6 799 6 799 6 799 6 799

Current Liabilities 15 018 21 797 35 296 35 224 33 635 33 465

EBITDA margin (% ) 18,1% 11,8% 10,8% 10,2% 11,9% Short-term borrowings 1 384 2 160 2 137 2 137 2 137 2 137

EBIT margin (% ) 9,7% 5,9% 5,8% 6,0% 7,2% Payables 3 504 4 601 6 707 6 635 5 046 4 876

Net profit margin (% ) 7,5% 4,5% 3,8% 4,3% 5,4% Equity and Liabilities 81 594 88 966 105 778 108 793 79 920 83 326

ROE (% ) 8,8% 6,6% 6,5% 7,2% 12,2% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 4,7% 3,4% 3,3% 3,3% 4,6% Cash flow from operating activities 10 256 7 456 11 609 3 883 10 975 8 256

CAPEX/Sales (% ) 8,9% 9,1% 13,5% 8,8% 10,1% Changes in working capital 2 133 -674 -1 095 -5 027 4 392 964

CAPEX/D&A (x) 1,1 1,5 2,7 2,1 2,2 D&A 4 558 4 412 4 362 4 753 3 032 3 251

Net debt/Equity  (x) 0,1 0,3 0,4 0,6 0,4 Cash flow from investing activities -6 037 -4 367 -7 296 -12 810 -6 250 -6 248

Net debt/EBITDA (x) 0,4 1,6 2,0 2,2 1,8 CAPEX/NABE cash -5 930 -4 682 -6 661 -12 810 -6 377 -7 039

Cash flow from financing activities -1 357 -528 841 -1 070 -835 -465

Cash conversion cycle (days) 34 31 38 51 39 Div idend 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 18 18 21 27 20 Net change in cash 2 862 2 561 5 154 -9 997 3 890 1 543

Receivables turnover (days) 43 42 42 54 45 Cash opening balance 1 313 4 189 6 733 11 887 1 890 5 780

Payables turnover (days) 28 28 26 30 26 Cash closing balance 4 189 6 733 11 887 1 890 5 780 7 323

Valuation Current Previous Change
DCF 10,2 100% 11,1 100% -8%

Target multiple 26,0 0% 27,9 0% -7%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 94 780 92 577 2% 72 085 72 085 0% 69 658 69 658 0%

EBITDA 10 261 10 477 -2% 7 383 7 383 0% 8 265 8 265 0%

EBIT 5 508 5 724 -4% 4 351 4 351 0% 5 013 5 013 0%

Net profit 3 585 4 392 -18% 3 104 3 104 0% 3 773 3 773 0%

P/E (x) 4,7 - - 5 - - 4,4 - -

EV/EBITDA (x) 3,6 - - 4,5 - - 3,8 - -

P/BV (x) 0,3 - - 0,6 - - 0,5 - -

DY (% ) 0,0% - - 0,0% - - 0,0% - -
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Zmiana władzy – wielka niewiadoma dot. wydzielenia elektrowni węglowych

# Wyniki za 3Q23r.

- Prognozujemy 1,14 mld PLN EBITDA i 0,25 mld zysku netto.

- W segm. wytwarzania szacujemy 190 mln PLN EBITDA, przy prawie 2-krotnie niższym CDS q/q, w efekcie niższej 

zrealizowanej ceny energii el. W OZE, przy sezonowo niższym wolumenie q/q, oczekujemy EBITDY 55 mln PLN. W 

dystrybucji prognozujemy wysokie 990 mln PLN, z pozytywnym efektem na doszacowaniu strat sieciowych. W 

sprzedaży zakładamy -81 mln, w tym rezerwę na 536 mln PLN (zgodnie z wcześniejszym RB) w efekcie 

rozporządzenia obniżającego cenę energii el. dla gosp. domowych z datą wsteczną od początku roku. 

# Outlook

- Rynek dyskontuje ryzyko w PGE/TPE/ENA, że proces wydzielania aktywów węglowych istotnie się opóźni, lub że 

nie dojdzie do niego w ogóle. Przyspieszenie procesów spin-offu dystrybucji i wydzielenia el. węglowych do kilku 

NABE może finalnie okazać się większym triggerem do wzrostów, niż poprzedni pomysł PIS, jednak musi za tym 

pójść poprawa corporate governance (na co jest juża szansa), względnie szybsza ścieżka carve-outu, scenariusz 

minimum zakładający powtórzenie wycen aktywów węglowych, lub wycena na wyższym poziomie.

- Zwracamy uwagę, że spółki dystrybucyjne mają duży potencjał do re-ratingu vs. obecne mnożniki PGE/TPE/ENA, 

zwłaszcza gdyby przedstawiono długoterminową politykę dywidendową. Z drugiej strony, pomysły KO mogą zostać 

zablokowane przez A. Dudę, lub koalicjantów (PSL, Polska 2050 i Lewicę).

- Poza aktualizacją prognozy na 2023r., nie dokonaliśmy większych zmian w modelu, zakładając spin-off aktywów 

węglowych w 2024r.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny
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Buy
(Previous: Buy, 5,13 PLN)

Target Price: 5,2 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 3,818 PLN

22.11.2023 Upside: 36%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker TPE Buy 22.08.2023 5,1

Sector Utilities Restricted 24.07.2023 -

Price (PLN) 3,8 Hold 24.04.2023 2,3

52W range (PLN) 1,7 / 4,6 Hold 24.10.2022 1,9

Shares outstanding (m) 1 752,5 Buy 21.07.2022 4,5

Market Cap (PLNm) 6691 Buy 22.04.2022 4,6

S&P Global ESG Scores 47 Sell 09.12.2021 2,3

3M Avg. Vol. (PLNm) 16,11 Hold 21.10.2021 3,8

1M 3M 1Y

-5,2% 7,4% 99,6%

EV/EBITDA 12M TPE RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 5 997 7 300 9 813 8 311 8 690 9 501 13 559 11 698 12 188 40% 4% Revenues 20 434 25 164 36 315 49 245 28 669 29 054

EBITDA 787 440 1 955 396 495 1 170 2 230 2 044 1 144 131% -44% EBITDA 4 222 4 145 3 966 6 820 4 247 5 151

EBIT 294 -109 1 418 -252 -41 -6 1 697 1 488 591 - -60% EBIT -1 015 916 1 069 4 625 2 383 3 189

Net profit 101 -119 900 -273 -232 -529 1 034 839 252 - -70% Net profit -2 485 338 -134 2 566 1 168 2 078

P/E12M trailing - - - - 24,2 - ###### - 4,2 EPS (PLN) -1,42 0,2 -0,1 1,5 0,7 1,2

EV/EBITDA 12M trailing 4,2 4,6 4,9 5,7 6,4 5,4 5,5 3,7 3,3 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 18% 33% 52% 53% 45% 30% 38% 41% 40% P/E (x) - 19,8 - 2,6 5,7 3,2

EBITDA margin 13,1% 6,0% 19,9% 4,8% 5,7% 12,3% 16,4% 17,5% 9,4% EV/EBITDA (x) 4,8 4,6 5,9 3,7 4,6 3,6

EBIT margin 4,9% - 14,5% - - - 12,5% 12,7% 4,8% P/BV (x) 0,4 0,4 0,4 0,3 0,5 0,4

Net profit margin 1,7% - 9,2% - - - 7,6% 7,2% 2,1% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 20 434 25 164 36 315 49 245 28 669 29 054

EBITDA - Generation 344 1 375 -779 1 181 0 0

EBITDA - Distribution 3 023 2 966 2 939 4 120 3 206 3 871

EBITDA - RES 297 377 476 396 507 630

EBITDA - Trading 683 -523 594 866 300 410

EBITDA - Heat 175 261 262 260 163 166

EBITDA - Others -300 -311 474 -3 72 74

EBITDA 4 222 4 145 3 966 6 820 4 247 5 151

D&A 5 237 3 229 2 897 2 195 1 864 1 962

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -1 015 916 1 069 4 625 2 383 3 189

P/E (x) 19,8 - 2,6 5,7 3,2 Net financial costs -641 -241 -959 -1 368 -942 -624

EBT -1 656 675 110 3 257 1 442 2 565

P/BV (x) 0,4 0,4 0,3 0,5 0,4 Income tax 78 290 319 690 274 487

Minority  interest 3 47 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 4,6 5,9 3,7 4,6 3,6 Net profit -2 485 338 -134 2 566 1 168 2 078

EV/Sales (x) 0,8 0,6 0,5 0,7 0,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 26,1% -16,5% -27,6% 43,4% 8,3% Non-current Assets 31 736 33 855 35 053 36 492 28 398 29 580

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 7 675 6 220 10 267 13 857 11 551 10 474

Inventories 777 543 1 118 1 477 864 875

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 2 363 3 322 3 819 6 894 3 372 3 417

EPS (PLN) 0,2 -0,1 1,5 0,7 1,2 Cash and cash equivalents 909 815 1 678 1 833 3 663 2 530

Assets 39 411 40 075 45 320 50 349 39 948 40 054

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 15 519 16 491 16 581 19 147 13 315 15 393

BVPS (PLN) 9,4 9,5 10,9 7,6 8,8 Minority  Interests 894 33 33 33 33 33

Non-current Liabilities 15 687 13 634 18 511 20 511 16 511 14 511

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 13 108 10 947 15 959 17 959 13 959 11 959

Current Liabilities 7 311 9 917 10 195 10 657 10 089 10 118

EBITDA margin (% ) 16,5% 10,9% 13,8% 14,8% 17,7% Short-term borrowings 1 478 2 143 528 528 528 528

EBIT margin (% ) 3,6% 2,9% 9,4% 8,3% 11,0% Payables 1 804 1 858 2 246 2 708 2 140 2 169

Net profit margin (% ) 1,3% -0,4% 5,2% 4,1% 7,2% Equity and Liabilities 39 411 40 075 45 320 50 349 39 948 40 054

ROE (% ) 2,1% -0,8% 14,4% 7,2% 14,5% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 0,9% -0,3% 5,4% 2,6% 5,2% Cash flow from operating activities 4 042 5 002 2 775 1 789 6 599 4 012

CAPEX/Sales (% ) 12,9% 10,7% 7,4% 12,9% 11,9% Changes in working capital -111 1 256 -486 -2 972 3 568 -28

CAPEX/D&A (x) 1,0 1,3 1,7 2,0 1,8 D&A 5 237 3 229 2 897 2 195 1 864 1 962

Net debt/Equity  (x) 0,7 1,0 1,0 1,0 0,8 Cash flow from investing activities/NABE -3 977 -3 103 -3 976 -3 634 -769 -3 145

Net debt/EBITDA (x) 3,0 4,2 2,7 3,0 2,3 CAPEX -3 908 -3 255 -3 879 -3 634 -3 697 -3 455

Cash flow from financing activities -374 -2 003 1 518 2 000 -4 000 -2 000

Cash conversion cycle (days) 24 24 31 49 27 Div idend 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 10 8 10 15 11 Net change in cash -308 -104 317 155 1 830 -1 133

Receivables turnover (days) 41 36 40 65 43 Cash opening balance 1 238 909 815 1 678 1 833 3 663

Payables turnover (days) 27 21 18 31 27 Cash closing balance 909 815 1 678 1 833 3 663 2 530

Valuation Current Previous Change
DCF 5,2 100% 5,1 100% 0%

Target multiple 16,7 0% 17,2 0% -3%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 49 245 43 515 13% 28 669 28 669 0% 29 054 29 054 0%

EBITDA 6 820 7 021 -3% 4 247 4 247 0% 5 151 5 151 0%

EBIT 4 625 4 904 -6% 2 383 2 383 0% 3 189 3 189 0%

Net profit 2 566 2 874 -11% 1 168 1 168 0% 2 078 2 078 0%

P/E (x) 2,6 - - 5,7 - - 3,2 - -

EV/EBITDA (x) 3,7 - - 4,6 - - 3,6 - -

P/BV (x) 0,3 - - 0,5 - - 0,4 - -

DY (% ) 0,0% - - 0,0% - - 0,0% - -
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#Prognoza 3Q23. W naszej prognozie uwzględniamy 300mln PLN premii jednorazowej dla pracowników. 

Zwracamy uwagę na słaby popyt z sektora stalowego w Europie co znajduje odzwierciedlenie w rosnącym 

poziomie zapasów węgla koksującego (+140kt kw/kw). Naszym zdaniem tendencja ta może się nasilić w kolejnych 

okresach, kolejne huty ogłaszają obecnie remonty, a wysokie ceny wsadu, przy niskich cenach sprzedaży mogą 

doprowadzić do przestojów produkcyjnych w 1H24 z uwagi na ryzyko ujemnej rentowności sektora stalowego w 

Europie. Wyraźnie poprawił się udział węgla koksującego w strukturze produkcji (83%), co prawdopodobnie 

związane jest ze strategicznymi decyzjami wynikającymi z bardzo niskiego popytu na węgiel energetyczny w 

Polsce (rosnące zapasy węgla) w związku ze stale rosnącą produkcję energii elektrycznej z OZE. Widzimy również 

rosnącą presję w segmencie koksu, gdzie wzrost cen węgla koksującego nie przekłada się na ceny koksu, które 

kontynuują trend spadkowy (370 USD/t), co najlepiej oddaje nastroje w sektorze stalowym. Obecny break even na 

poziomie zysku EBIT Spółka osiąga przy cenach HCC na poziomie 195 USD/t, natomiast na poziomie FCF (przy 

3,5mld capexu) 225 USD/t.

#Wycena. Nasza wycena uwzględnia korektę gotówki netto o 1) podatek od nadmiarowych zysków 1,6mld PLN (-

14 PLN/akcję), 2) podatek CIT za 2022 w kwocie 1,4mld PLN (-12 PLN/akcję), który został zapłacony w czerwcu; 

3) rezerwy na kwotę 1,3mld PLN (-11 PLN/akcję). W latach 2023-25 zakładamy średnioroczne wydatki na poziomie 

3,5mld PLN, następnie ich spadek do 2mld PLN rocznie. Długoterminowe ceny HCC utrzymujemy na poziomie 205 

USD/t, jednocześnie podnosimy prognozę USD/PLN z 4,0 na 4,25.

#Transformacja BOF>EAF jednak nabiera rozpędu. Dekarbonizację produkcji oraz budowę pieca elektrycznego 

zapowiedział w ostatnim czasie węgierki Dunaferr, który w br. został przejęty przez Liberty Steel, spółka zawarła 

porozumienie z chińskim CISDI Engineering oraz węgierskim Ministerstwem Rozwoju w obszarze dekarbonizacji 

huty. W ciągu 8msc 2023r rządy krajów UE ogłosiły wsparcie dla dekarbonizacji sektora stalowego na kwotę 

8,7mld EUR, 57% tej kwoty zostało już zatwierdzone przez KE (4,9mld EUR) (LINK). Największym beneficjentem 

jak dotychczas jest ArcelorMittal, któremu przyznano 4,1mld EUR na ten cel (2,5mld EUR Bremen i 

Eisenhttenstadt, 0,85mld EUR Dunkierka, 0,45mld EUR Gijon, 0,28mld Ghent). Kolejno znajdują się ThyssenKrupp 

(2mld EUR Duisburg), Salzgitter (1mld EUR), Tata Steel (0,88mld EUR Port Talbot). Voestalpine poinformował, że 

w 2024 rozpocznie inwestycje w hutę EAF o wydajności i 1,6mt w swoim zakładzie w Linz. Wsadem dla huty 

będzie HBI oraz złom. Wcześniej Spółka poinformowała o podobnej inwestycji w zakładzie w Donwitz, gdzie 

powstanie huta o EAF o zdolnościach produkcyjnych 850kt. Wartość obu inwestycji wyniesie 1,5mld EUR, a ich 

ukończenie planowane jest na 2027r. Vale zapowiedziała budowę w Port of Acu zakładu produkującego 2,5mln t 

HBI rocznie w oparciu o technologie DRI. W kontekście zapowiedzianych inwestycji realnym scenariuszem jest 

wypadnięcie z rynku min. 10mln ton stali produkowanej w BOF w perspektywie do 2030r (ok. 12% produkcji).

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Hold
(Previous: Hold; 43,4 PLN)

Target Price: 47,4 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 45,8 PLN

22.11.2023 Upside: 3%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker JSW Hold 24.07.2023 43,4

Sector Coking Coal mining Buy 24.04.2023 70,9

Price (PLN) 45,8 Buy 12.12.2022 69,2

52W range (PLN) 32,32 / 83,96 Buy 01.12.2022 69,2

Shares outstanding (m) 117,4 Buy 24.10.2022 60,3

Market Cap (PLNm) 5377 Buy 21.07.2022 61,8

S&P Global ESG Scores 58 Hold 22.04.2022 75,9

3M Avg. Vol. (PLNm) 27,43 Sell 09.12.2021 25,1

1M 3M 1Y

-1,2% -25,7% -27,7%

JSW RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 2579 3873 4931 5972 5146 4149 4458 4139 3415 -34% -17% Revenues 6 989 10 629 20 199 16 261 15 224 13 453

EBITDA 659 1547 2706 3117 2910 1831 1956 1369 700 -76% -49% EBITDA -638 2 463 10 564 5 511 4 074 2 400

EBIT 358 1250 2304 2894 2608 1530 1575 961 326 -87% -66% EBIT -1 743 1 262 9 336 3 959 2 472 700

Net profit 253 1008 1840 2352 2136 1233 1268 781 358 -83% -54% Net profit -1 546 904 7 561 3 336 2 036 587

P/E12M trailing - 6,0 1,8 1,0 0,7 0,7 0,8 1,0 1,5 EPS (PLN) -13,17 7,7 64,4 28,4 17,3 5,0

EV/EBITDA 12M trailing 9,1 2,4 0,8 0,2 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y./y . 49% 114% 147% 174% 100% 7% -10% -31% -34% P/E (x) - 6,0 0,7 1,6 2,6 9,2

EBITDA margin 25,6% 40,0% 54,9% 52,2% 56,6% 44,1% 43,9% 33,1% 20,5% EV/EBITDA (x) - 2,6 -0,2 -0,2 -0,3 0,1

EBIT margin 13,9% 32,3% 46,7% 48,5% 50,7% 36,9% 35,3% 23,2% 9,6% P/BV (x) 0,8 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3

Net profit margin 9,8% 26,0% 37,3% 39,4% 41,5% 29,7% 28,4% 18,9% 10,5% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

UTILITIES AND MINING
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Przemysł drzewnyŁukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 6 989 10 629 20 199 16 261 15 224 13 453

COGS 7 337 8 034 9 553 11 355 11 332 11 318

Gross Profit -348 2 595 10 646 4 906 3 892 2 135

Selling costs -289 -278 -357 -452 -440 -445

G&A costs -698 -685 -827 -990 -980 -990

Profit on sales -1 334 1 633 9 462 3 463 2 472 700

Other operating items, net -409 -370 -126 496 0 0

EBITDA -638 2 463 10 564 5 511 4 074 2 400

adj. EBITDA -293 2 463 10 564 5 511 4 074 2 400

D&A 1 105 1 200 1 228 1 552 1 602 1 700

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -1 743 1 262 9 336 3 959 2 472 700

P/E (x) 6,0 0,7 1,6 2,6 9,2 Net financial costs -124 -96 53 198 41 25

adj. P/E (x) 6,0 0,7 1,6 2,6 9,2 EBT -1 868 1 167 9 389 4 157 2 513 725

P/BV (x) 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 Income tax -330 -214 1 796 816 478 138

Minority  interest 9 49 32 5 0 0

EV/EBITDA (x) 2,6 -0,2 -0,2 -0,3 0,1 Net profit -1 546 904 7 561 3 336 2 036 587

adj. EV/EBITDA (x) 2,6 -0,2 -0,2 -0,3 0,1 adj. net profit -1 546 904 7 561 3 336 2 036 587

EV/Sales (x) 0,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,0

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 1,0% 156,2% -26,5% -2,0% -22,7% Non-current Assets 11 639 12 070 19 111 21 134 22 032 23 332

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 3 392 3 892 7 852 6 212 6 789 6 255

Inventories 880 653 990 1 145 1 145 1 012

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 898 1 823 1 948 2 113 1 756 1 552

EPS (PLN) 7,7 64,4 28,4 17,3 5,0 Cash and cash equivalents 1 603 1 309 4 841 2 900 3 834 3 638

adj. EPS (PLN) 7,7 64,4 28,4 17,3 5,0 Assets 15 031 15 962 26 963 27 345 28 821 29 587

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 6 920 7 852 15 437 17 246 19 282 19 869

BVPS (PLN) 66,9 131,5 146,9 164,2 169,2 Minority Interests 397 446 501 505 505 505

Non-current Liabilities 4 134 3 815 3 292 3 133 3 133 3 198

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 2 093 1 658 1 096 636 636 700

Gross margin (% ) 24,4% 52,7% 30,2% 25,6% 15,9% Current Liabilities 3 580 3 849 7 734 6 461 5 900 6 015

adj. EBITDA margin (% ) 23,2% 52,3% 33,9% 26,8% 17,8% Short-term borrowings 670 957 3 017 2 364 2 364 2 800

EBIT margin (% ) 11,9% 46,2% 24,3% 16,2% 5,2% Payables 2 423 2 323 2 926 3 320 2 760 2 439

Net profit adj. margin (% ) 8,5% 37,4% 20,5% 13,4% 4,4% Equity and Liabilities 15 031 15 962 26 963 27 345 28 821 29 587

ROE (% ) 12,2% 64,9% 20,4% 11,1% 3,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 5,8% 35,2% 12,3% 7,2% 2,0% Cash flow from operating activities 355 1 661 10 690 2 215 3 393 2 279

CAPEX/Sales (% ) 15,1% 11,3% 22,4% 23,0% 26,0% Changes in working capital 140 797 -140 -461 -204 16

CAPEX/D&A (x) 1,3 1,9 2,3 2,2 2,1 D&A 1 105 1 200 1 228 1 552 1 602 1 700

Net debt/Equity  (x) 0,1 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 Cash flow from investing activities -549 -1 620 -6 333 -3 482 -3 500 -3 500

Net debt/EBITDA (x) 0,4 -0,7 -1,2 -1,6 -2,2 CAPEX -2 066 -1 606 -2 291 -3 638 -3 500 -3 500

Cash flow from financing activities 1 441 -338 -819 -1 670 41 525

Cash conversion cycle (days) -8 1 -1 1 4 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 26 15 24 27 29 Net change in cash 1 247 -297 3 538 -2 937 -66 -696

Receivables turnover (days) 47 34 46 46 45 Cash opening balance 356 1 603 1 305 4 843 1 901 1 835

Payables turnover (days) 82 47 70 73 71 Cash closing balance 1 603 1 305 4 843 1 907 0 0

Valuation Current Previous Change
DCF 47,4 100% 43,4 100% 9%

Multiples 93,0 0% 78,0 0% 19%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 16261 15416 5% 15224 12980 17% 13453 12758 5%

EBITDA 5 511 4 523 22% 4 074 2 836 44% 2 400 2 556 -6%

EBIT 3 959 3 034 30% 2 472 1 246 98% 700 866 -19%

Net profit 3 336 2 482 34% 2 036 945 115% 587 670 -12%

P/E (x) 1,6 2,2 2,6 5,7 9,2 8,0

EV/EBITDA (x) 1,0 1,2 1,1 1,6 2,2 2,1

P/BV (x) 0,3 0,3 0,3

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%

UTILITIES AND MINING

KPI 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 Y/Y Q/Q ∆Y/Y ∆ Q/Q

Coking coal segment

Coal production 3 433 3 470 3 382 3 318 3 420 0% 3% -13 102

Coking coal 2 638 2 765 2 659 2 697 2 830 7% 5% 193 133

Thermal coal 795 705 723 621 590 -26% -5% -205 -31

coking coal (% share) 77% 80% 79% 81% 83%

External sales 2 421 2 383 2 497 1 993 2 120 -12% 6% -301 127

Coking coal 1 578 1 597 1 770 1 504 1 540 -2% 2% -38 36

Thermal coal 843 786 727 490 580 -31% 18% -263 90

coking coal (% share) 65% 67% 71% 75% 73%

Internal sales 1 074 910 1 036 1 140 1 150 7% 1% 76 11

Total sales 3 495 3 293 3 533 3 133 3 270 -6% 4% -225 137

USDPLN 4,71 4,63 4,39 4,17 4,14 -12% -1% -1 0

TSI Index (USD) 249 278 343 244 264 6% 9% 15 21

TSI 5mth rolling 367 264 304 306 244 -34% -20% -123 -62

TSI Index (PLN) 1 175 1 288 1 507 1 016 1 094 -7% 8% -81 78

JSW HCC sales price (USD/t) 331 260 278 298 237 -28% -20% -94 -61

JSW HCC sales price (PLN/t) 1560 1202 1221 1241 980 -37% -21% -580 -260

JSW sales price discount 90% 98% 92% 97% 97%

Ther.Coal sales price (PLN/t) 604 676 770 754 740 23% -2% 136 -14

Coal inventories (kt) 440 615 456 624 774 76% 24% 334 150

Coking coal 337 537 320 361 501 49% 39% 164 140

Thermal coal 103 78 137 263 273 165% 4% 170 10

Revenues 2 971 2 451 2 721 2 235 1 939 -35% -13% -1 033 -296

Coking coal 2 463 1 920 2 161 1 866 1 510 -39% -19% -953 -356

Thermal coal 509 531 560 369 429 -16% 16% -79 60

Internal revenue 1 245 1 116 1 440 1 277 1 184 -5% -7% -61 -93

Coke segment

Coke production 780 676 773 854 850 9% 0% 70 -4

Coke sales 699 754 840 884 810 16% -8% 111 -74

JSW coke sales price (PLN/t) 2 343 1 696 1 590 1 699 1 360 -42% -20% -983 -339

Coke inventories (kt) 310 247 179 148 188 -39% 27% -122 40

Revenues 1 917 1 476 1 546 1 696 1 277 -33% -25% -640 -419

Coke 1 637 1 278 1 335 1 502 1 102 -33% -27% -535 -401

Carbon-based products 265 198 207 186 175 -34% -6% -90 -11

Source: Company, Trigon DM
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Polenergia
Negatywny wpływ korekty na cenie zielonych certyfikatów.

# Wyniki za 3Q23r.

- Prognozujemy 103,5 mln PLN EBITDA i 42,5 mln zysku netto. Założyliśmy o 4% niższy wynik w on-shore 

(sezonowo niższa wietrzność), 16 mln w tradingu (nadal wysoki poziom, który powinien się znormalizować w 

kolejnych kwartałach), 8,5 mln w dystrybucji (ukwartalnienie wyższej taryfy w 3Q vs. 2Q) i po 4 mln w PV i 

gazie/czystych paliwach.

- Nasza prognoza jest o 4% niższa od 2Q, ale wyższa od wcześniejszych oczekiwań, przy rewizji in minus w 

segmencie on-shore i in-plus w tradingu (gdzie większa normalizacja powinna nastąpić w 4Q23-1Q24). 

# Outlook

- Największy negatywny wpływ na obniżenie naszych prognoz na 2024-2025E miała obserwowana korekta na 

cenie zielonych certyfikatów.

- Spółka może być beneficjentem poluzowania ustawy wiatrakowej (w średnim terminie), co może przełożyć się na 

większy dewelopment projektów wiatrowych, w ramach posiadanych projektów.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

UTILITIES AND MINING

Buy
(Previous: Buy, 96,89 PLN)

Target Price: 84,75 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 74,1 PLN

22.11.2023 Upside: 14%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PEP Buy 24.07.2023 97

Sector Utilities Buy 19.06.2023 97

Price (PLN) 74,1 Restricted 06.12.2018 -

52W range (PLN) 68,3 / 97,8

Shares outstanding (m) 66,8

Market Cap (PLNm) 4950

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,19

1M 3M 1Y

-3,7% -17,2% -20,4%

EV/EBITDA 12M PEP RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 720 2 067 2 476 1 337 1 330 1 946 1 467 1 371 1 306 -2% -5% Revenues 1 811 3 999 7 089 5 361 3 858 3 924

adj. EBITDA 81 59 179 32 33 110 201 108 104 214% -4% EBITDA 262 327 354 564 643 650

EBIT 59 34 154 6 3 74 163 68 62 1737% -9% EBIT 165 234 238 400 447 454

Net profit 39 18 110 1 -3 52 121 43 38 - -11% Net profit 111 337 160 285 293 313

P/E12M trailing 14,2 14,7 12,0 29,4 39,2 31,0 28,9 23,2 19,5 EPS (PLN) 2,43 5,1 2,4 3,7 3,8 4,1

EV/EBITDA 12M trailing 12,5 19,0 14,9 16,1 19,1 16,3 15,7 13,1 11,6 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 42% 329% 289% 132% 85% -6% -41% 3% -2% P/E (x) 30,5 14,7 31,0 20,1 19,5 18,3

EBITDA margin 11,3% 2,8% 7,2% 2,4% 2,5% 5,6% 13,7% 7,8% 7,9% EV/EBITDA (x) 15,7 19,0 16,3 10,3 8,8 8,3

EBIT margin 8,1% 1,6% 6,2% 0,4% 0,3% 3,8% 11,1% 5,0% 4,8% P/BV (x) 2,4 2,7 1,6 1,4 1,3 1,2

Net profit margin 5,4% 0,9% 4,4% 0,1% - 2,7% 8,2% 3,1% 2,9% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 811 3 999 7 089 5 361 3 858 3 924

COGS -1 604 -3 657 -6 611 -4 746 -3 278 -3 336

D&A -96 -93 -116 -164 -197 -196

EBITDA 262 327 354 564 643 650

On-shore 218 203 342 473 596 579

PV 2 1 13 10 19 48

Gas&Clean Oil&Gas 19 116 6 10 21 16

Trading 22 23 -5 96 28 28

Distribution 14 18 27 19 24 25

Others -13 -33 -30 -45 -46 -46

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 165 234 238 400 447 454

P/E (x) 14,7 31,0 20,1 19,5 18,3 Net financial costs -39 186 -37 -48 -85 -68

EBT 126 420 200 351 362 387

P/BV (x) 2,7 1,6 1,4 1,3 1,2 Income tax -18 -86 -40 -67 -69 -73

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 19,0 16,3 10,3 8,8 8,3 Net profit 111 337 160 285 293 313

EV/Sales (x) 1,6 0,8 1,1 1,5 1,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -8,7% -8,4% -0,5% 2,9% 5,4% Non-current Assets 2 230 3 334 3 946 4 309 4 558 4 622

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 788 2 273 2 301 2 937 2 968 3 218

Inventories 37 45 112 92 62 63

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 77 220 361 295 212 196

EPS (PLN) 5,1 2,4 3,7 3,8 4,1 Cash and cash equivalents 374 387 869 1 591 1 734 2 000

Assets 3 018 5 607 6 247 7 246 7 525 7 841

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 1 417 1 857 3 083 4 116 4 410 4 723

BVPS (PLN) 27,8 46,2 53,3 57,1 61,2 Minority  Interests 1 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 1 189 1 609 1 785 1 785 1 785 1 785

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 1 032 1 228 1 453 1 453 1 453 1 453

Current Liabilities 411 2 141 1 380 1 345 1 331 1 333

EBITDA margin (% ) 8,2% 5,0% 10,5% 16,7% 16,6% Short-term borrowings 83 426 240 240 240 240

EBIT margin (% ) 5,8% 3,4% 7,5% 11,6% 11,6% Payables 100 231 172 137 123 126

Net profit margin (% ) 8,4% 2,3% 5,3% 7,6% 8,0% Equity and Liabilities 3 018 5 607 6 247 7 246 7 525 7 841

ROE (% ) 20,6% 6,5% 7,9% 6,9% 6,9% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 7,8% 2,7% 4,2% 4,0% 4,1% Cash flow from operating activities 204 145 246 500 588 526

CAPEX/Sales (% ) 14,4% 9,3% 9,8% 11,5% 6,7% Changes in working capital -38 -146 -119 51 99 17

CAPEX/D&A (x) 17,3 22,3 11,8 9,8 5,7 D&A 96 93 116 164 197 196

Net debt/Equity  (x) 0,7 0,3 0,0 0,0 -0,1 Cash flow from investing activities -354 -526 -779 -527 -445 -261

Net debt/EBITDA (x) 3,9 2,3 0,2 -0,1 -0,5 CAPEX -332 -577 -660 -527 -445 -261

Cash flow from financing activities 178 394 1 015 749 0 0

Cash conversion cycle (days) 2 9 19 19 13 Div idend 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 4 4 7 7 6 Net change in cash 29 13 481 722 143 265

Receivables turnover (days) 14 15 22 24 19 Cash opening balance 346 374 387 869 1 591 1 734

Payables turnover (days) 15 10 11 12 12 Cash closing balance 374 387 869 1 591 1 734 2 000

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

UTILITIES AND MINING

Valuation Current Previous Change
DCF 84,7 100% 96,9 100% -13%

Multiples 91,3 0% 125,8 0% -27%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 5361 4959 8% 3858 3895 -1% 3924 3984 -2%

EBITDA 564 548 3% 643 721 -11% 650 751 -13%

EBIT 400 385 4% 447 523 -15% 454 554 -18%

Net profit 285 263 8% 293 343 -14% 313 384 -19%

P/E (x) 20,1 - - 19,5 - - 18,3 - -

EV/EBITDA (x) 10,3 - - 8,8 - - 8,3 - -

P/BV (x) 1,4 - - 1,3 - - 1,2 - -

DY (% ) 0,0% - - 0,0% - - 0,0% - -
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Enea
Zmiana władzy – wielka niewiadoma dot. wydzielenia elektrowni węglowych

# Wyniki za 3Q23r.

- Aktualizujemy naszą prognozę wyników na 3Q, po podaniu wyników wstępnych w LWB i RB dot. utworzenia 

rezerwy w Sprzedaży. Obniżamy prognozę z 1,2 mld PLN EBITDA do 0,93 mld. 

- W El. systemowych zakładamy zbliżony wynik q/q (390 mln), przy wyższych wolumenach i marży na rynku 

bilansującym q/q, W Cieple EBITDA powinna wynieść -10 mln, a w OZE 197 mln (vs. 186 mln w 2Q). W dystrybucji 

zakładamy 442 mln PLN (+2% q/q), w Tradingu -214 mln (w tym -264 mln rezerwy dot. wstecznego obniżenia cen 

energii elektrycznej dla GD). Wstępny wynik EBITDA w Bogdance wyniósł 141 mln.

# Outlook

- Rynek dyskontuje ryzyko w PGE/TPE/ENA, że proces wydzielania aktywów węglowych istotnie się opóźni, lub że 

nie dojdzie do niego w ogóle. Przyspieszenie procesów spin-offu dystrybucji i wydzielenia el. węglowych do kilku 

NABE może finalnie okazać się większym triggerem do wzrostów, niż poprzedni pomysł PIS, jednak musi za tym 

pójść poprawa corporate governance (na co jest juża szansa), względnie szybsza ścieżka carve-outu, scenariusz 

minimum zakładający powtórzenie wycen aktywów węglowych, lub wycena na wyższym poziomie. 

- Zwracamy uwagę, że spółki dystrybucyjne mają duży potencjał do re-ratingu vs. obecne mnożniki PGE/TPE/ENA, 

zwłaszcza gdyby przedstawiono długoterminową politykę dywidendową. Z drugiej strony, pomysły KO mogą zostać 

zablokowane przez A. Dudę, lub koalicjantów (PSL, Polska 2050 i Lewicę).

- Poza aktualizacją prognozy na 2023r., nie dokonaliśmy większych zmian w modelu, zakładając spin-off aktywów 

węglowych w 2024r.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

UTILITIES AND MINING

Buy
(Previous: Buy, 11,15 PLN)

Target Price: 12,29 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 7,575 PLN

22.11.2023 Upside: 62%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ENA Buy 22.08.2023 11,2

Sector Utilities Restricted 24.07.2023 -

Price (PLN) 7,6 Hold 24.04.2023 7,4

52W range (PLN) 4,51 / 9,3 Buy 24.10.2022 6,9

Shares outstanding (m) 529,7 Buy 21.07.2022 14,5

Market Cap (PLNm) 4013 Buy 22.04.2022 11,3

S&P Global ESG Scores 42 Hold 09.12.2021 9,4

3M Avg. Vol. (PLNm) 5,35 Buy 21.10.2021 11,6

1M 3M 1Y

-5,8% -21,9% 52,1%

EV/EBITDA 12M ENA RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 5 483 5 920 7 255 7 465 8 021 7 386 11 326 11 491 11 813 47% 3% Revenues 18 242 21 197 30 076 46 443 23 681 24 375

EBITDA 1 121 864 1 059 779 456 146 1 044 1 272 931 104% -27% EBITDA 3 302 3 637 2 163 4 578 2 090 2 210

EBIT 727 442 680 384 46 -311 611 112 501 985% 346% EBIT -1 706 2 067 578 2 125 1 160 1 243

Net profit 570 409 495 244 50 -743 202 -346 405 715% - Net profit -2 268 1 679 45 1 033 677 797

P/E12M trailing - 2,4 2,2 2,3 3,3 88,6 - - - EPS (PLN) -5,14 3,8 0,1 2,0 1,3 1,5

EV/EBITDA 12M trailing 1,3 1,8 1,8 1,0 1,3 3,3 4,3 2,8 2,6 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 21% 25% 43% 56% 46% 25% 56% 54% 47% P/E (x) - 2,0 88,6 3,9 5,9 5,0

EBITDA margin 20,4% 14,6% 14,6% 10,4% 5,7% 2,0% 9,2% 11,1% 7,9% EV/EBITDA (x) 3,0 1,8 4,6 2,4 3,5 3,6

EBIT margin 13,3% 7,5% 9,4% 5,2% 0,6% - 5,4% 1,0% 4,2% P/BV (x) 0,3 0,2 0,3 0,3 0,5 0,5

Net profit margin 10,4% 6,9% 6,8% 3,3% 0,6% - 1,8% - 3,4% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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UTILITIES AND MINING

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 18 242 21 197 30 076 46 443 23 681 24 375

EBITDA - Trading -15 -125 145 -93 45 70

EBITDA - Distribution 1 313 1 393 1 329 1 751 1 791 1 882

EBITDA - Mining 460 797 606 940 0 0

EBITDA - RES 254 375 132 770 156 164

EBITDA - Heat 113 194 175 84 98 94

EBITDA - Others 1 176 1 002 -223 1 126 0 0

EBITDA 3 302 3 637 2 163 4 578 2 090 2 210

D&A -14 940 -17 560 -27 913 -41 865 -21 591 -22 165

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -1 706 2 067 578 2 125 1 160 1 243

P/E (x) 2,0 88,6 3,9 5,9 5,0 Net financial costs -897 87 -303 -614 -325 -260

EBT -2 604 2 155 275 1 511 836 983

P/BV (x) 0,2 0,3 0,3 0,5 0,5 Income tax -369 368 156 318 159 187

Minority  interest 34 108 74 160 0 0

EV/EBITDA (x) 1,8 4,6 2,4 3,5 3,6 Net profit -2 268 1 679 45 1 033 677 797

EV/Sales (x) 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 89,3% -33,9% -24,4% 74,0% -13,2% Non-current Assets 21 768 22 338 23 162 23 997 13 628 14 927

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 8 122 12 290 14 273 16 503 15 471 15 082

Inventories 1 130 1 116 1 980 2 554 1 302 1 341

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 2 132 3 313 5 260 6 734 3 538 3 641

EPS (PLN) 3,8 0,1 2,0 1,3 1,5 Cash and cash equivalents 1 942 4 154 1 564 1 745 5 161 4 631

Assets 29 890 34 628 37 435 40 500 29 099 30 010

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 12 037 14 011 14 875 15 908 8 085 8 881

BVPS (PLN) 31,7 28,1 30,0 15,3 16,8 Minority Interests 1 058 1 167 1 271 1 431 0 0

Non-current Liabilities 10 010 7 871 7 700 7 700 7 700 7 700

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 7 137 5 023 4 712 4 712 4 712 4 712

Current Liabilities 6 786 11 579 13 589 15 461 13 314 13 428

EBITDA margin (% ) 17,2% 7,2% 9,9% 8,8% 9,1% Short-term borrowings 1 249 2 208 782 1 782 1 782 1 782

EBIT margin (% ) 9,8% 1,9% 4,6% 4,9% 5,1% Payables 2 038 4 440 5 166 6 038 3 891 4 005

Net profit margin (% ) 7,9% 0,2% 2,2% 2,9% 3,3% Equity and Liabilities 29 890 34 628 37 435 40 500 29 099 30 010

ROE (% ) 12,9% 0,3% 6,7% 5,6% 9,4% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 5,2% 0,1% 2,7% 1,9% 2,7% Cash flow from operating activities 3 158 5 487 1 226 2 310 3 908 1 736

CAPEX/Sales (% ) 9,0% 8,6% 7,1% 4,0% 9,3% Changes in working capital 272 2 444 -715 -1 176 2 302 -28

CAPEX/D&A (x) 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 D&A 5 008 1 569 1 585 2 453 929 967

Net debt/Equity  (x) 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 Cash flow from investing activities -2 576 -1 850 -2 486 -3 288 939 -2 266

Net debt/EBITDA (x) 0,8 2,7 1,5 1,6 1,7 CAPEX/NABE+LWB Cash -2 383 -1 902 -2 587 -3 288 939 -2 266

Cash flow from financing activities -2 402 -1 425 -1 330 1 160 -1 431 0

Cash conversion cycle (days) 10 13 21 32 14 Div idend 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 19 19 18 30 20 Net change in cash -1 820 2 212 -2 590 182 3 416 -530

Receivables turnover (days) 47 52 47 79 54 Cash opening balance 3 762 1 942 4 154 1 564 1 745 5 161

Payables turnover (days) 56 58 44 77 59 Cash closing balance 1 942 4 154 1 564 1 745 5 161 4 631

Valuation Current Previous Change
DCF 12,3 100% 11,2 100% 10%

Target multiple 26,6 0% 27,4 0% -3%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 46 443 40 025 16% 23 681 23 681 0% 24 375 24 375 0%

EBITDA 4 578 4 373 5% 2 090 2 090 0% 2 210 2 210 0%

EBIT 2 125 2 649 -20% 1 160 1 160 0% 1 243 1 243 0%

Net profit 1 033 1 504 -31% 677 717 -6% 797 829 -4%

P/E (x) 3,9 - - 5,9 - - 5,0 - -

EV/EBITDA (x) 2,4 - - 3,5 - - 3,6 - -

P/BV (x) 0,3 - - 0,5 - - 0,5 - -

DY (% ) 0,0% - - 0,0% - - 0,0% - -
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Bogdanka
Problemy z wolumenami i niepewność dot. 2024r.

# Wyniki za 3Q23r.

- Wg. wyników wstępnych, EBITDA w Bogdance w 3Q23r. wyniosła 141 mln PLN, 5% poniżej naszej prognozy. 

Zysk netto wyniósł 31 mln, vs. 41 mln naszej prognozy.

- Przychody spadły o 2% q/q do 864 mln PLN, przy zbliżonym poziomie sprzedaży węgla q/q i istotnym spadku 

produkcji q/q (11% niżej od naszych założeń), co implikuje spadek ceny sprzedaży o ok. 4% q/q.

- Obraz wyników jest słaby: zaskoczenie in minus na produkcji węgla przełożyło się na spadek EBITDY o 42% q/q, 

podczas gdy rynek jeszcze kilka miesięcy temu mógł oczekiwać poprawy wyników q/q. 8 października, onet.pl 

(LINK) informował o ryzyku niskich wolumenów w 2H w LWB, o czym pisaliśmy przy okazji prognozy. Mimo 

słabego wydźwięku 3Q, liczby niewiele różnią się od naszych prognoz na poziomie EBITDA.

# Outlook

- Zakładamy wzrost wydobycia węgla w 2024r. z 6,4 mln ton do 7,7 mln (i 7,9 mln w 2025r.), co przy stopniowym 

spadku cen węgla (z 27 PLN/GJ do 22 PLN/GJ) powinno przełożyć się na EBITDE w 2024-2025 na poziomie 

kolejno 1,6 mld i 1 mld PLN.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

UTILITIES AND MINING

3Q23 Earnings Current Price: 35,68 PLN

22.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker LWB

Sector Mining

Price (PLN) 35,7

52W range (PLN) 29,62 / 58

Shares outstanding (m) 34,0

Market Cap (PLNm) 1214

S&P Global ESG Scores 65

3M Avg. Vol. (PLNm) 3,80

1M 3M 1Y

-3,6% -10,2% 13,1%

EV/EBITDA 12M LWB RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenues 637 651 732 731 568 422 941 884 858 51% -3% Revenues 1 822 2 449 2 452 3 647 4 264 3 672

EBITDA 212 244 276 335 61 -66 292 241 141 133% -41% EBITDA 460 820 599 940 1 632 987

EBIT 101 140 180 232 -38 -174 157 119 34 - -71% EBIT 95 390 200 453 1 130 470

Net profit 77 112 143 193 -26 -135 127 99 28 - -72% Net profit 73 307 175 378 929 401

P/E12M trailing 5,7 4,2 3,2 2,3 2,9 6,9 7,6 18,4 10,2 EPS (PLN) 2,14 9,0 5,2 11,1 27,3 11,8

EV/EBITDA 12M trailing 1,2 0,8 0,9 0,6 0,5 1,3 1,2 1,2 1,2 DPS (PLN) 0,0 0,0 2,5 2,6 2,5 2,5

revenues growth y/y 26% 39% 30% 40% -11% -35% 29% 21% 51% P/E (x) 16,7 4,0 6,9 3,2 1,3 3,0

EBITDA margin 33,4% 37,6% 37,8% 45,8% 10,7% - 31,1% 27,3% 16,5% EV/EBITDA (x) 2,2 0,8 1,3 0,7 0,0 -0,3

EBIT margin 15,8% 21,5% 24,6% 31,8% - - 16,6% 13,5% 4,0% P/BV (x) 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2

Net profit margin 12,1% 17,2% 19,6% 26,4% - - 13,5% 11,2% 3,3% DY (% ) 0,0% 0,0% 7,0% 7,2% 7,0% 7,0%

https://wiadomosci.onet.pl/lublin/bogdanka-chce-pomoc-pupilowi-kaczynskiego-wyplaca-olbrzymia-premie/jvyj1q9
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 822 2 449 2 452 3 647 4 264 3 672

COGS -1 573 -1 883 -2 043 -2 990 -2 927 -2 991

D&A -365 -430 -398 -487 -502 -517

Selling costs -32 -40 -49 -50 -51 -52

Administrative costs -120 -135 -150 -153 -156 -159

Other operating items, net -1 -2 -9 0 0 0

EBITDA 460 820 599 940 1 632 987

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 95 390 200 453 1 130 470

P/E (x) 4,0 6,9 3,2 1,3 3,0 Net financial costs -2 -8 19 14 17 26

EBT 93 382 220 467 1 147 496

P/BV (x) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 Income tax -20 -75 -44 -89 -218 -94

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 0,8 1,3 0,7 0,0 -0,3 Net profit 73 307 175 378 929 401

-

EV/Sales (x) 0,3 0,3 0,2 0,0 -0,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 31,6% -3,3% 15,8% 65,9% 24,7% Non-current Assets 3 764 3 706 3 881 4 159 4 307 4 390

DY (% ) 0,0% 7,0% 7,2% 7,0% 7,0% Current Assets 611 1 026 938 1 248 2 058 2 182

Inventories 91 100 196 164 192 165

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 223 298 164 401 469 404

EPS (PLN) 9,0 5,2 11,1 27,3 11,8 Cash and cash equivalents 242 600 475 579 1 294 1 509

Assets 4 375 4 732 4 819 5 407 6 365 6 572

DPS (PLN) 0,0 2,5 2,6 2,5 2,5 Equity 3 300 3 618 3 708 3 998 4 843 5 159

BVPS (PLN) 106,4 109,0 117,6 142,4 151,7 Minority Interests 10 10 11 11 11 11

Non-current Liabilities 715 598 662 662 662 662

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 31 25 20 20 20 20

Current Liabilities 360 516 449 746 861 751

EBITDA margin (% ) 33,5% 24,4% 25,8% 38,3% 26,9% Short-term borrowings 6 10 8 8 8 8

EBIT margin (% ) 15,9% 8,2% 12,4% 26,5% 12,8% Payables 308 423 377 675 789 679

Net profit margin (% ) 12,5% 7,2% 10,4% 21,8% 10,9% Equity and Liabilities 4 375 4 732 4 819 5 407 6 365 6 572

ROE (% ) 8,9% 4,8% 9,8% 21,0% 8,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 6,7% 3,7% 7,4% 15,8% 6,2% Cash flow from operating activities 477 786 624 957 1 449 900

CAPEX/Sales (% ) 16,4% 27,1% 21,0% 15,2% 16,3% Changes in working capital -8 14 49 91 19 -18

CAPEX/D&A (x) - - - - - D&A 365 430 398 487 502 517

Net debt/Equity  (x) -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,3 Cash flow from investing activities -611 -417 -651 -765 -650 -600

Net debt/EBITDA (x) -0,7 -0,7 -0,6 -0,8 -1,5 CAPEX -603 -402 -665 -765 -650 -600

Cash flow from financing activities -7 -10 -98 -88 -85 -85

Cash conversion cycle (days) -1 -3 -6 -10 -12 Div idend 0 0 -85 -88 -85 -85

Inventory turnover (days) 14 22 18 15 18 Net change in cash -141 359 -125 104 715 215

Receivables turnover (days) 39 34 28 37 43 Cash opening balance 383 242 600 475 579 1 294

Payables turnover (days) 55 60 53 63 73 Cash closing balance 242 600 475 579 1 294 1 509

Valuation Current Previous Change

DCF - - - - -

Target multiple - - - - -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 3 647 4 182 -13% 4 264 4 438 -4% 3 672 3 837 -4%

EBITDA 940 1 543 -39% 1 632 1 657 -2% 987 1 000 -1%

EBIT 453 1 084 -58% 1 130 1 184 -5% 470 513 -8%

Net profit 378 889 -57% 929 985 -6% 401 445 -10%

P/E (x) 3,2 - - 1,3 - - 3,0 - -

EV/EBITDA (x) 0,7 - - 0,0 - - -0,3 - -

P/BV (x) 0,3 - - 0,3 - - 0,2 - -

DY (% ) 7,2% - - 7,0% - - 7,0% - -



84

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Onde
Zmiana władzy = kolejne poluzowanie ustawy wiatrakowej?

# Wyniki za 3Q23r.

- Wynik EBITDA w 3Q (14 mln PLN) powinien być nieco lepszy q/q, bez uwzgl. sprzedaży Cyranki w 2Q 

(szacujemy, że wpływ na EBITDE wyniósł 11 mln PLN). 

# Outlook

- Wg. Polityki Insight (PI), Koalicja Obywatelska (KO) może znowelizować ustawę wiatrakową, skracając minimalny 

dystans wiatraków od zabudowań z 700 do 500m. Koalicja rozważa też stworzenie szybkiej ścieżki proceduralnej 

dla repoweringu (wymiany obecnych turbin na silniejsze). W związku z tym i biorąc pod uwagę nowe  kontrakty w 

OZE, zrewidowaliśmy wyniki w wykonawstwie OZE w górę na kolejne lata.

- Spółka może być beneficjentem poluzowania ustawy wiatrakowej (w średnim terminie) w wykonawstwie OZE. 

Potencjalnym triggerem może być też dewelopment mocy wiatrowych w posiadanych projektach PV, poprzez 

„cable pooling”.

- Na potrzeby kalkulacji skor. długu netto (i w osobnej linii DCF, poza poniższymi przepływami w SF) wyceniamy 

posiadany portfel projektów OZE na 296 mln PLN (bez uwzgl. greenfieldu na 417 MW w PV). Na kwotę składają się 

projekty PV (263 MW dla udziałów ONDE po 0,9 mln PLN/MW=237 mln PLN) i wiatrowe (34,5 MW dla udziału 

ONDE po 1,7 mln PLN/MW=59 mln PLN). Korygując o tę kwotę wartość długu netto, implikowane EV/EBITDA na 

2024. wynosi 7,5x.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny
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Buy
(Previous: Hold, 13,24 PLN)

Target Price: 14,58 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 12,02 PLN

14.11.2023 Upside: 21%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker OND Hold 24.07.2023 13,2

Sector Utilities Hold 24.04.2023 13,7

Price (PLN) 12,0 Buy 12.12.2022 11,6

52W range (PLN) 7,94 / 15,88 Buy 24.10.2022 11,5

Shares outstanding (m) 54,5 Buy 21.07.2022 17,2

Market Cap (PLNm) 655 Buy 22.04.2022 18,0

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 23,5

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,29 Buy 29.11.2021 23,50

1M 3M 1Y

13,6% -4,9% 47,2%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M OND RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M P/E 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 341 290 179 346 294 273 183 318 305 4% -4% Revenues 586 1 217 1 093 1 118 1 076 1 016

adj. EBITDA 19 22 3 8 6 14 -1 24 14 130% -43% EBITDA 46 69 30 51 46 45

EBIT 17 21 1 6 4 11 -3 22 12 193% -47% EBIT 41 62 22 42 36 36

Net profit 12 18 0 1 1 5 -5 17 7 626% -57% Net profit 33 46 7 28 26 27

P/E skor. 12M trailing 14,5 14,2 11,3 21,1 32,2 91,3 293,6 35,6 26,4 EPS (PLN) 0,70 0,8 0,1 0,5 0,5 0,5

EV/adj. EBITDA 12M trailing 9,5 8,3 8,2 14,7 19,2 14,4 28,7 16,2 13,6 DPS (PLN) 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 142% 9% -22% -3% -14% -6% 2% -8% 4% P/E (x) 17,1 14,3 92,2 23,8 25,2 24,5

EBITDA margin 5,5% 7,7% 1,6% 2,2% 2,0% 5,0% - 7,5% 4,5% EV/EBITDA (x) 3,7 4,1 14,7 7,5 7,5 7,0

EBIT margin 5,0% 7,1% 0,6% 1,6% 1,3% 4,1% - 6,8% 3,8% P/BV (x) 6,6 2,0 2,1 2,0 1,8 1,7

Net profit margin 3,5% 6,2% 0,0% 0,3% 0,3% 1,8% - 5,5% 2,4% DY (% ) 3,6% 4,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 586 1 217 1 093 1 118 1 076 1 016

COGS 530 1 076 1 020 1 030 995 936

Gross Profit 57 141 72 88 80 80

SG&A 17 77 50 44 44 44

Profit on sales 40 64 22 42 36 36

Other operating items, net 1 0 -2 -2 0 0

EBITDA 46 69 30 51 46 45

D&A 6 7 8 9 9 10

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 41 62 22 42 36 36

P/E (x) 14,3 92,2 23,8 25,2 24,5 Net financial costs 1 0 -9 -9 -4 -2

EBT 41 62 12 33 32 33

P/BV (x) 2,0 2,1 2,0 1,8 1,7 Income tax 8 16 5 5 6 6

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 4,1 14,7 7,5 7,5 7,0 Net profit 33 46 7 28 26 27

EV/Sales (x) 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -27,0% -17,0% 10,3% 6,2% 4,3% Non-current Assets 52 79 108 108 108 108

DY (% ) 4,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 319 492 510 539 571 589

* RES portfolio cash equivalent added to net debt Inventories 19 64 154 122 121 120

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 102 124 106 108 104 98

EPS (PLN) 0,8 0,1 0,5 0,5 0,5 Cash and cash equivalents 112 105 11 70 106 132

Assets 371 571 618 647 678 697

DPS (PLN) 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 85 334 311 339 365 392

BVPS (PLN) 6,1 5,7 6,2 6,6 7,1 Minority  Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 25 34 51 51 51 51

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 12 11 20 20 20 20

Gross margin (% ) 11,6% 6,6% 7,9% 7,5% 7,9% Current Liabilities 261 203 256 257 262 254

adj. EBITDA margin (% ) 5,7% 2,7% 4,5% 4,3% 4,5% Short-term borrowings 4 11 64 64 64 64

EBIT margin (% ) 5,1% 2,0% 3,7% 3,4% 3,5% Payables 129 107 130 131 136 128

Net profit adj. margin (% ) 3,8% 0,7% 2,5% 2,4% 2,7% Equity and Liabilities 371 571 618 647 678 697

ROE (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 9,8% 1,2% 4,4% 4,0% 3,9% Cash flow from operating activities 87 -136 -78 76 50 38

CAPEX/Sales (% ) 3,3% 3,0% 0,8% 0,9% 0,9% Changes in working capital 53 -222 -83 31 10 -1

CAPEX/D&A (x) 6,1 4,1 1,0 1,0 1,0 D&A 6 7 8 9 9 10

Net debt/Equity  (x) -1,1 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 Cash flow from investing activities -17 -54 -31 -9 -9 -10

Net debt/EBITDA (x) -5,5 -7,4 -5,6 -6,9 -7,6 CAPEX -1 -41 -33 -9 -9 -10

Cash flow from financing activities -26 182 16 -9 -4 -2

Cash conversion cycle (days) 11 35 37 32 32 Div idend -20 -32 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 12 36 45 41 43 Net change in cash 44 -7 -94 58 36 26

Receivables turnover (days) 34 38 35 36 36 Cash opening balance 68 112 105 11 70 106

Payables turnover (days) 35 40 43 45 48 Cash closing balance 112 105 11 70 106 132

Valuation Current Previous Change
DCF 14,6 100% 13,2 100% 10%

Multiples 13,0 0% 12,8 0% 1%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1118 1095 2% 1076 1086 -1% 1016 896 13%

EBITDA 51 42 20% 46 40 14% 45 28 62%

EBIT 42 34 23% 36 30 21% 36 18 101%

Net profit 28 20 39% 26 11 138% 27 5 440%

P/E (x) 23,8 32,8 25,2 59,6 24,5 131,0

EV/EBITDA (x) 7,5 16,0 7,5 15,8 7,0 21,7

P/BV (x) 2,0 1,8 1,7

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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**Zmiany rekomendacji, wycen oraz prognoz znajdują się na końcu raportu

Przemysł drzewny

Consumer
Quarterly forecast summary

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

Consumer

FMCG

Jeronimo Martins 7 802 6 509 20% 7 709 1% 545,0 496,0 10% 558,0 -2% 333,9 269,9 24% 324,0 3% 193,6 126,4 53% 216,5 -11% 25.10.2023

Dino Polska 6 879 5 368 28% 6 549 5% 626,5 536,0 17% 571,4 10% 538,7 459,5 17% 482,1 12% 407,6 339,4 20% 362,2 13% 02.11.2023

Eurocash 8 621 8 242 5% 8 379 3% 271,8 284,9 -5% 268,9 1% 117,3 132,1 -11% 112,1 5% 38,0 35,2 8% 38,3 -1% 10.11.2023

E-commerce & Other

Allegro.eu 2 436 2 319 5% 2 398 2% 647,8 491,0 32% 543,7 19% 402,3 -2 044,9 - 299,2 34% 253,9 -2 199,8 - 114,8 121% 16.11.2023

Amrest 653 658 -1% 607 8% 110,6 114,0 -3% 100,8 10% 50,6 48,9 3% 36,8 37% 29,8 32,7 -9% 21,9 36% -

Benefit Systems 706 485 45% 697 1% 209,4 127,1 65% 215,6 -3% 146,7 69,1 112% 143,2 2% 99,1 37,6 163% 129,5 -23% 15.11.2023

Neuca 3 050 2 809 9% 2 891 5% 86,7 76,7 13% 85,3 2% 58,6 52,8 11% 57,7 2% 40,2 29,3 37% 23,9 68% 14.11.2023

Rainbow Tours 1 376 1 113 24% 709 94% 119,4 68,8 74% 49,6 141% 112,1 62,0 81% 43,2 159% 91,7 49,5 85% 34,7 164% 17.11.2023

Dadelo 56 34 64% 70 -20% 1,6 2,7 -42% 3,8 -60% 0,4 2,1 -79% 2,9 -85% 0,4 1,8 -80% 2,7 -87% 08.11.2023

Textiles

LPP 4 692 4 367 7% 4 575 3% 1 205,1 798,0 51% 943,5 28% 871,5 511,8 70% 607,0 44% 681,4 395,5 72% 441,5 54% 13.12.2023

Pepco Group 1 441 1 241 16% 1 370 5% 199,0 184,3 8% 190,8 4% 76,0 80,3 -5% 73,8 3% 43,9 50,7 -13% 42,5 3% 12.12.2023

CCC n.a. 2 422 - 2 425 - n.a. 173,0 - 223,7 - n.a. 24,1 - 79,3 - n.a. -75,2 - 14,9 - 01.12.2023

VRG 341 319 -7% 335 -11% 44,4 60,6 -27% 16,6 -41% 12,9 33,3 -61% 196,0 -70% 10,0 9,2 9% 216,0 -79% 15.11.2023

Answear.com 274 233 17% 285 -4% 4,8 17,1 -72% 16,0 -70% 0,8 14,1 -94% 12,3 -93% -6,4 1,4 - 11,4 - 21.11.2023

Wittchen 128 118 9% 110 16% 29,0 36,2 -20% 22,9 27% 22,0 29,3 -25% 15,8 40% 17,8 17,9 0% 13,2 35% 23.11.2023

CDRL 96 114 -16% 89 8% 2,2 4,9 -55% -28,4 - -1,9 0,6 - -33,2 - -4,8 -5,1 - -25,1 - 17.11.2023

Automotive distributors

Inter Cars 4 531 3 936 15% 4 556 -1% 368,6 359,5 3% 274,0 35% 321,3 320,9 0% 229,5 40% 220,6 218,4 1% 154,9 42% 16.11.2023

Auto Partner 958 751 28% 939 2% 94,8 84,0 13% 94,6 0% 86,1 75,6 14% 84,1 2% 64,0 53,7 19% 64,2 0% 21.11.2023

Oponeo.pl 306 318 -4% 497 -38% -0,5 9,2 - 19,2 - -6,5 4,4 - 13,1 - -7,1 -7,5 - 11,6 - 08.11.2023

IT distributors

Asbis 781 699 12% 674 16% 33,3 30,6 9% 23,2 44% 31,9 29,2 9% 21,3 49% 21,3 20,1 6% 11,4 87% 09.11.2023

AB 3 935 3 793 4% 3 089 27% 63,7 58,6 9% 54,5 17% 57,3 52,5 9% 48,2 19% 33,1 31,1 6% 27,2 22% 08.01.2024

Name
Report 

publication date

Net incomeRevenue EBITDA EBIT 
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Przemysł drzewny

Annual forecast summary

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E sty 00 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

Consumer

FMCG

Jeronimo Martins 20,6 12 963 30 506 34 116 36 494 2 082 2 603 2 851 714 1 069 1 196 18,1 12,1 10,8 6,8 5,3 4,7 4,2% 4,4% 4,6%

Dino Polska 386,3 37 873 25 977 31 336 37 778 2 255 2 730 3 378 1 429 1 820 2 308 26,5 20,8 16,4 17,1 14,3 11,9 0,0% 3,8% 4,8%

Eurocash 13,8 1 920 33 732 35 762 37 526 1 039 1 109 1 182 117 165 216 16,4 11,6 8,9 4,6 4,2 3,9 2,6% 3,1% 4,7%

E-commerce & Other

Allegro.eu 28,9 30 545 10 527 12 297 14 129 2 556 3 131 3 692 841 1 425 1 960 36,3 21,4 15,6 14,0 10,9 8,7 0,0% 0,0% 0,0%

Amrest 27,2 1 327 2 486 2 852 3 213 388 448 510 70 97 118 19,0 13,7 11,2 6,4 5,5 4,7 0,0% 0,0% 1,1%

Benefit Systems 1 795,0 5 266 2 786 3 360 3 787 808 900 1 030 300 468 542 17,6 11,2 9,7 7,6 6,8 6,0 2,0% 4,0% 6,2%

Neuca 698,0 3 085 12 201 13 137 14 025 358 405 444 157 197 230 19,7 15,6 13,4 9,4 8,0 7,2 2,0% 2,0% 5,8%

Rainbow Tours 38,8 565 3 249 3 441 3 752 193 129 137 131 77 82 4,3 7,3 6,9 3,2 5,1 4,6 12,9% 8,2% 8,7%

Dadelo 17,5 203 186 280 392 4 11 16 1 4 8 389,7 54,7 24,5 50,5 23,7 16,4 0,0% 0,0% 0,0%

Textiles

LPP 12 840,0 23 808 17 556 20 752 24 388 3 685 4 348 4 728 1 721 2 148 2 331 13,8 11,1 10,2 7,3 6,0 5,3 3,3% 4,3% 3,6%

Pepco Group 21,6 2 590 6 344 7 105 7 761 870 1 040 1 177 134 193 248 19,4 13,4 10,4 5,7 5,0 4,4 0,0% 0,0% 0,0%

CCC 39,9 2 188 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. - - - - - - - - -

VRG 3,2 757 1 298 1 414 1 518 235 249 266 97 86 100 7,8 8,8 7,6 4,3 3,9 3,6 6,2% 5,7% 5,9%

Answear.com 29,4 514 1 293 1 645 1 935 68 87 103 29 40 52 18,0 12,9 9,8 9,6 8,0 6,6 0,0% 0,0% 0,0%

Wittchen 24,6 447 487 572 636 105 114 122 62 62 66 7,2 7,2 6,8 4,9 4,6 4,4 13,5% 4,1% 5,5%

CDRL 15,0 91 373 - - -25 - - -44 - - - - - - - - 6,7% - -

Automotive distributors

Inter Cars 574,0 8 132 18 407 21 451 24 353 1 350 1 549 1 688 806 954 1 070 10,1 8,5 7,6 7,8 6,9 6,3 0,5% 1,0% 1,8%

Auto Partner 25,1 3 279 3 658 4 519 5 428 348 413 490 229 286 348 14,3 11,5 9,4 10,8 9,3 7,9 1,6% 2,1% 2,6%

Oponeo.pl 42,3 589 1 845 2 062 2 223 60 83 88 29 41 49 20,1 14,4 12,1 9,8 7,2 6,7 2,8% 2,0% 2,8%

IT distributors

Asbis 28,2 1 565 3 098 3 491 3 757 130 143 151 79 94 105 19,8 16,6 14,9 12,1 10,6 9,5 1,6% 2,1% 2,5%

AB 68,0 1 101 15 220 15 905 16 308 295 273 244 158 167 155 7,0 6,6 7,1 4,6 4,7 4,9 1,8% 2,2% 3,0%

Price MC
EV/EBITDA DY

Name
Revenue EBITDA Net income P/E
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Jeronimo Martins
Spowalniająca sprzedaż LFL ciąży rentowności

# Szacunki 3Q’23: (1) Otoczenie rynkowe w PL. W 3Q tempo wzrostu cen żywności r/r spowolniło do 13% vs 18% w 2Q, 

jednocześnie w ujęciu k/k ceny spadły o 2%. Z kolei ceny używek wzrosły w 3Q o 11% r/r oraz o 1% kw/kw (LINK). Z kolei efekt 

wysokiej zeszłorocznej bazy (dodatkowy popyt związany z wybuchem wojny w Ukrainie, zerowy VAT na część żywności 

wspierający wolumeny w ’22) patrząc na dane GUS (LINK) i płaski wolumen r/r we wrześniu vs -4% r/r YTD powinien w 

mniejszym stopniu oddziaływać na dynamikę LFL w 3Q. Spółki wciąż jednak zwracają uwagę na down-trading i wysokie 

wrażliwość cenową klientów, na czym korzystają dyskonty agresywnie inwestując w ceny. (1) Biedronka. W 3Q oczekujemy 15% 

LFL, dynamika sprzedaży w EUR będzie dodatkowo wspierana umocnieniem złotego (poza wrześniem). Zakładamy dalszą erozję 

MBNS, ale niższą niż w poprzednich kwartałach (-0,3p.p. r/r), co będzie odzwierciedlać mniejszą absorpcję wzrostu cen 

producentów. Ponadto zakładamy lekką erozję marży EBITDA r/r (475mln EUR, +18% r/r). (2) ARA. W 3Q oczekujemy 17% LFL 

oraz wzrost sieci sklepów o 35%, co przełoży się na 45% wzrost sprzedaży sieci r/r oraz 14mln EUR EBITDA (-25% r/r, efekt 

inflacji kosztów sklepów oraz rozwoju infrastruktury logistycznej). (3) Pozostałe segmenty: W pozostałych biznesach (Portugalia 

oraz Hebe) oczekujemy odpowiednio 90 i 11mln EUR EBITDA.

# Przemyślenia po prezentacji za 2Q’23. W przekazu wynikało, że wzrósł spread pomiędzy inflacją żywności a inflacją  koszyka 

Biedronki względem poprzednich kwartałów. Czytamy to jako utrzymanie presji cenowej na rynku. W konsekwencji pomimo 

znaczących spadków cen w części kategorii produktów spożywczych r/r (oleje i tłuszcze, produkty zbożowe, produkty mleczne) nie 

oczekujemy dekompresji marży EBITDA na rynku w najbliższych kwartałach.

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - FMCG

No recommendation

3Q23 Earnings Current Price: 20.6 EUR

25.10.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker JMT PL

Sector FMCG

Price (EUR) 20,6

52W range (EUR) 16,3 / 22,2

Shares outstanding (m) 629,3

Market Cap (EURm) 12963

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (EURm) 17,65

1M 3M 1Y

13,5% 3,6% 26,9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M JMT PL RELATIVE TO PSI 20 INDEX

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

EURm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q EURm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 5304 5683 5513 6370 6509 6992 6804 7709 7802 20% 1% Revenues 19 293 20 889 25 385 30 506 34 116 36 494

EBITDA 429 441 372 480 496 506 446 558 545 10% -2% EBITDA 1 372 1 550 1 759 2 082 2 603 2 851

EBIT 242 226 168 273 270 266 233 324 334 24% 3% EBIT 638 805 977 1 246 1 676 1 847

Net profit 135 143 88 174 126 131 140 217 194 53% -11% Net profit 311 463 591 714 1 069 1 196

P/E12M trailing 31,4 28,0 26,3 24,0 24,4 24,9 22,7 21,1 19,0 EPS (EUR) 0,49 0,7 0,9 1,1 1,7 1,9

EV/EBITDA 12M trailing 9,5 9,0 9,2 8,6 8,2 7,7 7,6 7,6 7,4 DPS (EUR) 0,4 0,3 0,8 0,9 0,9 1,0

revenues growth y/y 9% 12% 15% 25% 23% 23% 23% 21% 20% P/E (x) 41,7 28,0 21,9 18,1 12,1 10,8

EBITDA margin 8,1% 7,8% 6,7% 7,5% 7,6% 7,2% 6,6% 7,2% 7,0% EV/EBITDA (x) 10,7 9,2 8,1 6,8 5,3 4,7

EBIT margin 4,6% 4,0% 3,0% 4,3% 4,1% 3,8% 3,4% 4,2% 4,3% P/BV (x) 5,0 5,1 5,0 4,7 4,0 3,4

Net profit margin 2,5% 2,5% 1,6% 2,7% 1,9% 1,9% 2,1% 2,8% 2,5% DY (% ) 1,8% 1,5% 3,9% 4,2% 4,4% 4,6%

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23P

Inflation | food (y/y) 7,7% 6,5% 3,2% 2,1% 0,6% 1,1% 3,8% 6,7% 8,7% 13,4% 18,0% 21,9% 22,9% 18,8% 12,9%

Inflation | alcohol and tobacco (y/y) 3,6% 4,7% 4,7% 4,5% 2,5% 2,1% 1,8% 1,2% 4,6% 6,5% 8,4% 10,2% 11,0% 12,4% 11%

Inflacja non-food (TDM) 7,7% 6,5% 3,2% 2,1% 0,6% 1,1% 3,8% 6,0% 7,0% 7,5% 8,0% 8,0% 9,0% 9,0% 8%

Volumes in food according to CSO (y/y) 1,7% -9,2% -0,9% -1,4% -1,0% 4,5% 0,3% 2,2% 3,5% 10,1% 6,9% 3,0% -4,0% -4,7% -2,0%

JMT (Biedronka) | LFL 11,1% 4,8% 6,0% 6,9% 6,5% 8,8% 8,1% 9,8% 12,2% 22,5% 23,3% 23,4% 24,5% 17,0% 15,0%

Basket inflation 6,9% 6,2% 3,5% 2,6% 1,0% 1,3% 3,4% 5,6% 7,7% 11,4% 15,0% 18,0% 19,0% 14,4% 10,4%

Volumes 3,9% -1,3% 2,4% 4,2% 5,5% 7,4% 4,5% 4,0% 4,2% 10,0% 7,2% 4,6% 4,7% 2,8% 4,6%

DNP | LFL 20,3% 7,8% 12,4% 11,4% 7,0% 11,7% 10,6% 19,1% 20,4% 29,8% 33,2% 28,9% 27,2% 20,0% 15,5%

Basket inflation 7,2% 6,5% 4,2% 3,3% 1,9% 2,2% 4,0% 6,0% 8,1% 11,7% 15,4% 19,1% 20,1% 14,6% 10,1%

Volumes 12,3% 1,2% 7,9% 7,8% 5,0% 9,3% 6,3% 12,4% 11,4% 16,2% 15,4% 8,2% 5,9% 4,7% 4,9%

Carrefour (Polska) | LFL 8,8% -4,2% -1,4% -4,2% -2,3% 7,1% 0,9% 5,7% 5,5% 15,0% 18,5% 9,6% 6,1% 0,5% -

Basket inflation 6,2% 5,5% 3,2% 2,3% 0,9% 1,2% 3,0% 5,0% 7,1% 10,7% 14,4% 17,2% 18,1% 16,0% -

Volumes 2,5% -9,2% -4,4% -6,4% -3,2% 5,9% -2,1% 0,7% -1,4% 3,8% 3,6% -6,4% -10,2% -13,3% -

EUR (C&C) | LFL 8,5% 0,3% 0,4% -1,6% -12,6% -8,4% -4,8% 5,1% 13,7% 16,4% 16,8% 13,2% 6,0% -1,0% -3,0%

Basket inflation 6,1% 5,8% 3,8% 3,0% 1,3% 1,5% 3,0% 4,6% 7,0% 10,4% 13,8% 16,7% 17,4% 15,6% 11,8%

Volumes 2,2% -5,2% -3,2% -4,5% -13,7% -9,8% -7,6% 0,5% 6,2% 5,4% 2,6% -3,0% -9,7% -14,4% -13,3%

EUR (DC) | LFL 11,3% 1,1% 1,8% 0,4% -4,0% 1,5% 2,8% 6,5% 6,6% 14,2% 14,9% 12,4% 10,0% 4,5% 6,5%

Basket inflation 6,6% 6,0% 3,6% 2,7% 1,1% 1,4% 3,3% 5,2% 7,4% 11,0% 14,6% 17,5% 18,4% 16,1% 11,9%

Volumes 4,4% -4,6% -1,7% -2,3% -5,0% 0,2% -0,4% 1,3% -0,8% 2,9% 0,3% -4,4% -7,1% -10,0% -4,8%

Source: Trigon DM estimates, model basket structure consisting of food, stimulants and non-food goods in different proportions depending on the network

https://stat.gov.pl/en/topics/prices-trade/price-indices/consumer-price-indices-in-september-2023,2,143.html
https://stat.gov.pl/en/topics/prices-trade/trade/retail-sales-index-september-2023,11,97.html
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CONSUMER - FMCG

Income Statement (EURm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 19 293 20 889 25 385 30 506 34 116 36 494

COGS 15 067 16 393 20 052 24 181 27 009 28 891

Gross Profit 4 226 4 496 5 333 6 325 7 107 7 603

Selling costs 3 203 3 306 3 850 4 561 4 910 5 208

G&A costs 334 351 411 492 521 547

Profit on sales 688 839 1 072 1 272 1 676 1 847

Other operating items, net -50 -34 -95 -26 0 0

EBITDA 1 372 1 550 1 759 2 082 2 603 2 851

adj. EBITDA 1 372 1 550 1 759 2 082 2 603 2 851

D&A 734 745 782 836 927 1 004

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 638 805 977 1 246 1 676 1 847

P/E (x) 28,0 21,9 18,1 12,1 10,8 Net financial costs -180 -154 -162 -247 -252 -258

adj. P/E (x) 28,0 21,9 18,1 12,1 10,8 EBT 458 652 815 999 1 424 1 589

P/BV (x) 5,1 5,0 4,7 4,0 3,4 Income tax 136 168 207 258 327 366

Minority  interest 11 21 17 27 27 28

EV/EBITDA (x) 9,2 8,1 6,8 5,3 4,7 Net profit 311 463 591 714 1 069 1 196

adj. EV/EBITDA (x) 9,2 8,1 6,8 5,3 4,7 adj. net profit 311 463 591 714 1 069 1 196

EV/Sales (x) 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4

Balance Sheet (EURm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 4,2% 6,2% 8,0% 9,2% 7,0% Non-current Assets 6 994 7 256 7 928 8 623 9 159 9 674

DY (% ) 1,5% 3,9% 4,2% 4,4% 4,6% Current Assets 2 434 3 112 3 917 4 491 5 148 5 639

Inventories 974 1 108 1 493 1 800 2 011 2 151

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 393 479 593 713 797 852

EPS (EUR) 0,7 0,9 1,1 1,7 1,9 Cash and cash equivalents 1 041 1 494 1 781 1 928 2 290 2 585

adj. EPS (EUR) 0,7 0,9 1,1 1,7 1,9 Assets 9 428 10 368 11 845 13 113 14 307 15 312

DPS (EUR) 0,3 0,8 0,9 0,9 1,0 Equity 2 257 2 532 2 585 2 758 3 257 3 852

BVPS (EUR) 4,0 4,1 4,4 5,2 6,1 Minority Interests 249 254 254 254 254 254

Non-current Liabilities 2 430 2 511 2 735 2 735 2 735 2 735

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 364 347 238 238 238 238

Gross margin (% ) 21,5% 21,0% 20,7% 20,8% 20,8% Current Liabilities 4 741 5 325 6 525 7 620 8 315 8 725

adj. EBITDA margin (% ) 7,4% 6,9% 6,8% 7,6% 7,8% Short-term borrowings 160 113 232 232 232 232

EBIT margin (% ) 3,9% 3,9% 4,1% 4,9% 5,1% Payables 4 154 4 771 5 799 6 894 7 589 7 999

Net profit adj. margin (% ) 2,2% 2,3% 2,3% 3,1% 3,3% Equity and Liabilities 9 428 10 368 11 845 13 113 14 307 15 312

ROE (% ) 19,3% 23,1% 26,7% 35,6% 33,7% Cash Flow Statement (EURm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 4,7% 5,3% 5,7% 7,8% 8,1% Cash flow from operating activities 1 438 1 756 2 094 2 465 2 649 2 672

CAPEX/Sales (% ) 2,8% 3,5% 3,8% 3,2% 3,1% Changes in working capital 189 375 499 668 400 214

CAPEX/D&A (x) 0,8 1,1 1,4 1,2 1,1 D&A 734 745 782 836 927 1 004

Net debt/EBITDA (x) 0,9 0,8 0,6 0,3 0,2 Cash flow from investing activities -488 -617 -825 -1 170 -1 090 -1 134

Net debt/adj. EBITDA (x) 0,9 0,8 0,6 0,3 0,2 CAPEX -514 -584 -887 -1 170 -1 090 -1 134

Cash flow from financing activities -807 -676 -950 -1 149 -1 197 -1 243

Cash conversion cycle (days) -69 -65 -63 -64 -64 Div idend/Buy-back -232 -198 -511 -541 -571 -601

Inventory turnover (days) 23 24 25 26 26 Net change in cash 143 463 319 147 362 295

Receivables turnover (days) 8 8 8 8 8 Cash opening balance 898 1 000 1 494 1 781 1 928 2 290

Payables turnover (days) 99 96 96 98 98 Cash closing balance 1 000 1 494 1 781 1 928 2 290 2 585

Current Previous Change
- sty 00 - sty 00 -

- sty 00 - sty 00 -

2023E 2024E 2025E

EURm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 30506 30750 -1% 34116 34426 -1% 36494 36861 -1%

EBITDA 2 082 2 145 -3% 2 603 2 672 -3% 2 851 2 932 -3%

EBIT 1 246 1 309 -5% 1 676 1 746 -4% 1 847 1 930 -4%

Net profit 714 762 -6% 1 069 1 122 -5% 1 196 1 259 -5%

P/E (x) 18,1 17,0 12,1 11,6 10,8 10,3

EV/EBITDA (x) 6,8 6,0 5,3 4,9 4,7 4,4

P/BV (x) 4,7 4,0 3,4

DY (% ) 4,2% 4,4% 4,6%
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Dino Polska
Spowolnienie sprzedaży LFL ciąży rentowności

# Szacunki wyników za 3Q’23. (1) Otoczenie rynkowe. W 3Q tempo wzrostu cen żywności r/r spowolniło do 13% 

vs 18% w 2Q, jednocześnie w ujęciu k/k ceny spadły o 2%. Z kolei ceny używek wzrosły w 3Q o 11% r/r oraz o 1% 

kw/kw (LINK). Z kolei efekt wysokiej zeszłorocznej bazy (dodatkowy popyt związany z wybuchem wojny w Ukrainie, 

zerowy VAT na część żywności wspierający wolumeny w ’22) patrząc na dane GUS (LINK) i płaski wolumen r/r we 

wrześniu vs -4% r/r YTD powinien w mniejszym stopniu oddziaływać na dynamikę LFL w 3Q. Spółki wciąż jednak 

zwracają uwagę na down-trading i wysokie wrażliwość cenową klientów, na czym korzystają dyskonty agresywnie 

inwestując w ceny. (2) LFL. W 3Q oczekujemy spowolnienia wzrostu LFL do 15% vs. 20% w 2Q. Zakładamy, że 

inflacja modelowego koszyka w DNP wyniosła ~12%, a spółka zwiększyła sprzedaż wolumenową per sklep o 4% 

r/r. (3) Roll-out/sprzedaż. W 3Q spółka zaraportowała otwarcie 68 sklepów (-28% r/r, -27% r/r YTD). Tym samym 

wzrost sieci spowolnił do 13% r/r (+3% kw/kw). W całym roku oczekujemy 11% wzrostu sieci, a w 2024 10,5%. W 

konsekwencji w 3Q oczekujemy dalszego spowolnienia wzrostu przychodów do 28% r/r w 3Q. (4) MBNS. Przekaz 

liderów rynku (focus na wzroście wolumenów) sygnalizuje utrzymanie presji na MBNS w 2H. Dodatkowo branży nie 

sprzyja mix towarów w koszyku (wzrost udziału podstawowych produktów, mniejszy udział towarów świeżych na 

których bazują często promocje), co również ciąży MBNS. Co ważne dla DNP w kontekście posiadania zakładu 

przerobu półtusz wieprzowych wzrost cen surowca znacznie spowolnił r/r (LINK). W rezultacie oczekujemy spadku 

MBNS r/r, ale w ujęciu kwartalnym powinna się ona już lekko poprawić (-1,4p.p. r/r, +0,3p.p. kw/kw). (5) SG&A. W 

3Q oczekujemy wzrostu kosztów sprzedaży per sklep o 9% r/r. Jednocześnie spowolnienie wzrostu sprzedaży 

porównywalnej wpłynie w 3Q na niższy niż w poprzednich kwartałach spadek wskaźnika SG&A r/r. W konsekwencji 

oczekujemy spadku rentowności EBITDA o 0,8p.p. r/r. 

# DNP @ Trigon Fest 2023. Oczekujemy dalszej erozji rentowności EBITDA i dopiero od 2Q’24 będziemy 

obserwować powrót do jej odbudowy. Jednocześnie mając na uwadze długość procesu od momentu zakupu działki 

do otwarcia sklepu (do 2 lat) nie mamy na tą chwilę komfortu znaczącego przyśpieszenia wolumenu otwarć 

sklepów w 2026. Zwracamy jednocześnie uwagę, że na tempo odbudowy rentowności i wzrostu sieci istotny wpływ 

będą miały decyzje dyskontów w obszarze polityki cenowej oraz ekspansji. Biedronka oraz Lidl komunikują głębszą 

penetrację rynku w Polsce i dostosowanie formatu do mniejszych ośrodków. Równolegle Eurocash stara się 

poprawić pozycję konkurencyjną inwestując w ceny zarówno małych sklepów w ramach brandu „Moje sklepy” jak i 

supermarketów (uzyskanie lepszych warunków handlowych centralizując zakupy).

# Rewizja założeń modelowych i prognoz. Nie wprowadzamy żadnych materialnych zmian w modelu. 

Podtrzymujemy rekomendację Trzymaj.
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 3487 3864 3854 4887 5368 5693 5544 6549 6879 28% 5% Revenues 10 126 13 362 19 802 25 977 31 336 37 778

EBITDA 358 361 333 451 536 518 458 571 626 17% 10% EBITDA 1 036 1 271 1 838 2 255 2 730 3 378

EBIT 293 293 263 378 460 438 376 482 539 17% 12% EBIT 838 1 024 1 538 1 904 2 309 2 882

Net profit 229 236 191 273 339 328 271 362 408 20% 13% Net profit 644 805 1 132 1 429 1 820 2 308

P/E12M trailing 49,0 47,0 44,5 40,8 36,4 33,5 31,3 29,1 27,7 EPS (PLN) 6,57 8,2 11,5 14,6 18,6 23,5

EV/EBITDA 12M trailing 32,0 30,6 28,9 26,1 23,4 21,4 20,1 21,4 17,8 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 14,6 18,6

revenues growth y/y 30% 40% 40% 50% 54% 47% 44% 34% 28% P/E (x) 58,8 47,0 33,5 26,5 20,8 16,4

EBITDA margin 10,3% 9,3% 8,6% 9,2% 10,0% 9,1% 8,3% 8,7% 9,1% EV/EBITDA (x) 37,5 30,6 21,4 17,1 14,3 11,9

EBIT margin 8,4% 7,6% 6,8% 7,7% 8,6% 7,7% 6,8% 7,4% 7,8% P/BV (x) 9,0 12,3 9,0 6,7 6,3 5,8

Net profit margin 6,6% 6,1% 5,0% 5,6% 6,3% 5,8% 4,9% 5,5% 5,9% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,8% 4,8%

Hold
(Previous: Hold; 410 PLN)

Target Price: 420 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 386.3 PLN

02.11.2023 Upside: 9%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker DNP Hold 23.08.2023 410

Sector FMCG Sell 24.07.2023 470

Price (PLN) 386,3 Sell 24.04.2023 390

52W range (PLN) 289,4 / 491,8 Hold 11.04.2023 390

Shares outstanding (m) 98,0

Market Cap (PLNm) 37873

S&P Global ESG Scores 49

3M Avg. Vol. (PLNm) 97,51

1M 3M 1Y

0,5% -20,0% 25,6%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M DNP RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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https://stat.gov.pl/en/topics/prices-trade/price-indices/consumer-price-indices-in-september-2023,2,143.html
https://stat.gov.pl/en/topics/prices-trade/trade/retail-sales-index-september-2023,11,97.html
https://www.gov.pl/web/rolnictwo/rynek-wieprzowiny---notowania-za-okres-9-15102023-r
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 10 126 13 362 19 802 25 977 31 336 37 778

COGS 7 522 10 038 15 039 20 036 24 154 29 029

Gross Profit 2 604 3 324 4 763 5 940 7 182 8 749

Selling costs 1 668 2 182 3 080 3 872 4 686 5 658

G&A costs 100 117 143 167 187 208

Profit on sales 836 1 024 1 540 1 901 2 309 2 882

Other operating items, net 2 0 -2 2 0 0

EBITDA 1 036 1 271 1 838 2 255 2 730 3 378

adj. EBITDA 1 036 1 271 1 838 2 255 2 730 3 378

D&A 198 247 300 351 421 495

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 838 1 024 1 538 1 904 2 309 2 882

P/E (x) 47,0 33,5 26,5 20,8 16,4 Net financial costs -49 -46 -136 -139 -62 -33

adj. P/E (x) 47,0 33,5 26,5 20,8 16,4 EBT 789 978 1 402 1 764 2 247 2 850

P/BV (x) 12,3 9,0 6,7 6,3 5,8 Income tax 145 173 270 336 427 541

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 30,6 21,4 17,1 14,3 11,9 Net profit 644 805 1 132 1 429 1 820 2 308

adj. EV/EBITDA (x) 30,6 21,4 17,1 14,3 11,9 adj. net profit 644 805 1 132 1 429 1 820 2 308

EV/Sales (x) 2,9 2,0 1,5 1,2 1,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -0,1% -0,6% 1,5% 3,0% 3,6% Non-current Assets 4 054 5 183 6 296 7 169 8 023 9 216

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 3,8% 4,8% Current Assets 1 517 1 985 2 707 3 298 2 583 1 952

Inventories 875 1 373 1 979 2 470 2 945 3 539

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 87 144 275 320 386 466

EPS (PLN) 8,2 11,5 14,6 18,6 23,5 Cash and cash equivalents 480 419 383 423 -843 -2 156

adj. EPS (PLN) 8,2 11,5 14,6 18,6 23,5 Assets 5 571 7 169 9 003 10 467 10 605 11 169

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 14,6 18,6 Equity 2 267 3 070 4 204 5 632 6 024 6 512

BVPS (PLN) 31,3 42,9 57,5 61,4 66,4 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 1 223 1 093 1 109 961 361 48

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 1 146 1 033 1 061 913 313 0

Gross margin (% ) 24,9% 24,1% 22,9% 22,9% 23,2% Current Liabilities 2 081 3 006 3 690 3 994 4 340 4 728

EBITDA margin (% ) 9,5% 9,3% 8,7% 8,7% 8,9% Short-term borrowings 218 368 671 198 68 0

EBIT margin (% ) 7,7% 7,8% 7,3% 7,4% 7,6% Payables 1 345 2 008 2 308 2 964 3 441 3 897

Net profit adj. margin (% ) 6,0% 5,7% 5,5% 5,8% 6,1% Equity and Liabilities 5 571 7 169 9 003 10 467 10 605 11 169

ROE (% ) 30,2% 31,1% 29,0% 31,2% 36,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 12,6% 14,0% 14,7% 17,3% 21,2% Cash flow from operating activities 820 1 326 1 253 2 026 2 224 2 602

CAPEX/Sales (% ) 10,0% 7,3% 4,6% 4,0% 4,4% Changes in working capital -392 105 -73 -227 -134 -242

CAPEX/D&A (x) 5,4 4,8 3,4 3,0 3,4 D&A 198 247 300 351 421 495

Net debt/EBITDA (x) 0,8 0,8 0,3 0,5 0,7 Cash flow from investing activities -1 000 -1 331 -1 435 -1 202 -1 252 -1 664

Net debt/adj. EBITDA (x) 0,8 0,8 0,3 0,5 0,7 CAPEX -1 003 -1 336 -1 446 -1 202 -1 252 -1 664

Cash flow from financing activities 266 -57 145 -784 -2 238 -2 251

Cash conversion cycle (days) -12 -5 -2 -2 0 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 -1 429 -1 820

Inventory turnover (days) 31 31 31 32 31 Net change in cash 86 -62 -36 40 -1 266 -1 313

Receivables turnover (days) 3 4 4 4 4 Cash opening balance 395 480 419 383 423 -843

Payables turnover (days) 46 40 37 37 35 Cash closing balance 480 419 383 423 -843 -2 156

Current Previous Change
DCF 420 100% 410 100% 2%

Multiples 266 0% 205 0% 30%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 25977 25935 0% 31336 31276 0% 37778 37733 0%

EBITDA 2 255 2 226 1% 2 730 2 662 3% 3 378 3 297 2%

EBIT 1 904 1 875 2% 2 309 2 240 3% 2 882 2 800 3%

Net profit 1 429 1 405 2% 1 820 1 761 3% 2 308 2 237 3%

P/E (x) 26,5 25,2 20,8 18,7 16,4 14,9

EV/EBITDA (x) 17,1 16,5 14,3 12,5 11,9 9,9

P/BV (x) 6,7 6,3 5,8

DY (% ) 0,0% 3,8% 3,8%
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Eurocash
Porównywalna EBITDA r/r dzięki cięciu zatrudnienia w Grupie

# Otoczenie rynkowe. (1) W 3Q tempo wzrostu cen żywności r/r spowolniło do 13% vs 18% w 2Q, jednocześnie w ujęciu k/k 

ceny spadły o 2%. Z kolei ceny używek wzrosły w 3Q o 11% r/r oraz o 1% kw/kw (LINK). (2) W kanale tradycyjnym wciąż 

obserwowany jest istotny spadek liczby transakcji (w sierpniu -8% r/r), związany z przepływem klientów do atrakcyjniejszych 

cenowo formatów oraz niesprzyjającą pogodą (sprzedaż piwa), co ciąży dynamice sprzedaży w 3Q.

Dynamika sprzedaży w sklepach małoformatowych do 300m2 w 3Q’23

# Szacunki 3Q’23: Sprzedaż. (1) Hurt. W C&C oczekujemy w 3Q 3% spadku sprzedaży LFL, dynamice nie sprzyja baza, wysoka 

wrażliwość konsumentów na ceny i pogoda, która ciąży wolumenom. Szybciej powinna rosnąć sprzedaż na platformie 

eurocash.pl, z której korzystają większe sklepy oraz sprzedaż papierosów i produktów impulsowych (dalszy wzrost udziałów w 

rynku, wzrost używek w mix sprzedaży będzie wpływał na erozję globalnej MBNS, ale w mniejszym stopniu niż w 2Q). Łączna 

sprzedaż w hurcie będzie naszym zdaniem wyższa o 5% r/r vs. 8% w 2Q. (2) Detal. W DC sklepy własne/franczyzowe 

oczekujemy 7% wzrostu sprzedaży LFL. (3) Frisco & Duży Ben. We Frisco.pl. oczekujemy 100mln PLN przychodów (+16% r/r), 

natomiast w Duży Ben 110mln PLN (+38% r/r), gdzie sprzedaż LFL pozostaje ~10%, ale kontynuowana jest dynamiczna 

ekspansja sieci. EBITDA. W hurcie, pomimo optymalizacji kosztów, w 3Q zakładamy lekką erozję marży EBITDA r/r (230mln PLN 

EBITDA, płasko r/r). W detalu naszym zdaniem wzrost sprzedaż porównywalnej i reżim kosztowy przełożą się na stabilną marżę 

EBITDA r/r (100mln PLN EBITDA, płasko r/r), a segment projekty utrzyma naszym zdaniem porównywalną stratę EBITDA r/r. 

# Działania restrukturyzacyjne. (1) Od stycznia 2024 C&C oraz Dystrybucja będą funkcjonowały jako jedna jednostka 

biznesowa; (2) Dodatkowo scentralizowane zostanie zarządzanie sieciami ABC, Groszek, i Euro Sklep. Komentarz: działania 

mające na celu poprawę efektywności operacyjnej Grupy, w tym polegające na centralizacji funkcji spółek zajmujących się 

obsługą różnych grup klientów hurtowych były komunikowane w zeszłym roku podczas prezentacji strategii rozwoju do 2025. W 

przyszłym roku powinniśmy widzieć kolejne ekonomiczne efekty smuklejszej struktury organizacyjnej. Po wynikach w ostatnich 

kwartałach widać, że Grupa w środowisku słabej sprzedaży LFL i utrzymującej się presji płacowej kładzie obecnie nacisk na 

optymalizację zatrudnienia. Niemniej jednak proste działania w obszarze restrukturyzacji się kończą, przyszły rok pokaże na ile 

Grupa będzie w stanie poprawić sprzedaż inwestując lepsze warunki zakupowe w ceny i tym sposobem rozwadniać koszty. 
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Under Review
(Previous: Under Review)

3Q23 Earnings Current Price: 13.8 PLN

10.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker EUR Under Rev iew 24.07.2023 -

Sector FMCG Under Rev iew 24.04.2023 -

Price (PLN) 13,8 Under Rev iew 12.12.2022 -

52W range (PLN) 10,92 / 19,6 Under Rev iew 24.10.2022 -

Shares outstanding (m) 139,2 Under Rev iew 21.07.2022 -

Market Cap (PLNm) 1920 Under Rev iew 22.04.2022 -

S&P Global ESG Scores 62 Under Rev iew 09.12.2021 -

3M Avg. Vol. (PLNm) 2,70 Under Rev iew 21.10.2021 -

1M 3M 1Y

-14,0% -26,0% 16,3%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M EUR RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 7030 6889 6528 7839 8242 8223 7588 8379 8621 5% 3% Revenues 25 411 26 281 30 832 33 732 35 762 37 526

EBITDA 236 270 151 256 285 308 165 269 272 -5% 1% EBITDA 785 708 1 000 1 039 1 109 1 182

EBIT 94 95 2 104 132 166 14 112 117 -11% 5% EBIT 232 98 404 421 482 538

Net profit 27 27 -52 17 35 68 -52 38 38 8% -1% Net profit 43 -114 69 117 165 216

P/E12M trailing - - - 96,7 69,6 27,8 27,8 21,3 20,6 EPS (PLN) 0,31 -0,8 0,5 0,8 1,2 1,6

EV/EBITDA 12M trailing 6,7 6,8 6,8 6,8 5,0 4,6 4,6 4,6 4,6 DPS (PLN) 0,0 0,5 0,1 0,4 0,4 0,7

revenues growth y/y 0% 10% 12% 20% 17% 19% 16% 7% 5% P/E (x) 44,6 - 27,8 16,4 11,6 8,9

EBITDA margin 3,4% 3,9% 2,3% 3,3% 3,5% 3,7% 2,2% 3,2% 3,2% EV/EBITDA (x) 5,8 6,8 4,6 4,6 4,2 3,9

EBIT margin 1,3% 1,4% 0,0% 1,3% 1,6% 2,0% 0,2% 1,3% 1,4% P/BV (x) 2,7 2,7 2,7 2,5 2,2 1,9

Net profit margin 0,4% 0,4% - 0,2% 0,4% 0,8% - 0,5% 0,4% DY (% ) 0,2% 4,0% 0,6% 2,6% 3,1% 4,7%

Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23

Small format* sales y/y 17,5% 11,6% 13,8% 13,3% 9,3% 14,3% 12,2% 8,7% 7,2% 6,5% 5,8% 5,7% 3,5%

Number of transactions y/y 6,4% -1,5% 2,2% 1,4% -1,6% 5,0% 1,4% -4,0% -3,7% -6,0% -6,4% -4,2% -8,3%

Average basket value (PLN) 20,11 20,20 20,80 21,57 24,17 21,94 22,56 22,21 23,16 21,48 21,87 22,40 22,58

Change in basket value y/y 10,6% 13,4% 11,3% 11,4% 10,2% 9,0% 11,1% 13,7% 11,5% 11,6% 12,6% 10,9% 12,3%

Supermarkets** sales y/y b.d. 16,4% 15,5% 18,0% 17,4% 21,1% 22,7% 20,2% 4,0% 13,0% 15,1% 11,0% 12,8%

CPI - food and non-alc. drinks y/y 16,1% 19,3% 22,0% 22,3% 21,5% 20,6% 24,0% 24,0% 19,7% 18,9% 17,8% 15,6% 12,7%

CPI - stimulants y/y 8,3% 9,0% 9,9% 10,3% 10,4% 9,8% 11,1% 12,0% 12,4% 12,5% 12,4% 11,5% 11,1%

Source: PIH, CMR Panel, Trigon DM *Small format shops include grocery shops up to 300 m2 and specialty alcohol shops **Store 301-2500 m2 excluding discounters

https://stat.gov.pl/en/topics/prices-trade/price-indices/consumer-price-indices-in-september-2023,2,143.html
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 25 411 26 281 30 832 33 732 35 762 37 526

COGS 22 063 22 872 26 599 29 154 30 871 32 357

Gross Profit 3 348 3 409 4 233 4 579 4 890 5 169

Selling costs 2 741 2 878 3 348 3 603 3 784 3 933

G&A costs 424 451 508 559 621 678

Profit on sales 183 80 376 417 485 558

Other operating items, net 49 17 27 4 4 4

EBITDA 785 708 1 000 1 039 1 109 1 182

adj. EBITDA 804 708 1 000 1 039 1 109 1 182

D&A 554 611 597 618 627 644

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 232 98 404 421 482 538

P/E (x) - 27,8 16,4 11,6 8,9 Net financial costs -143 -98 -221 -210 -229 -217

adj. P/E (x) - 27,8 16,4 11,6 8,9 EBT 89 -1 182 211 254 321

P/BV (x) 2,7 2,7 2,5 2,2 1,9 Income tax 40 98 91 61 53 67

Minority  interest 6 14 22 33 35 37

EV/EBITDA (x) 6,8 4,6 4,6 4,2 3,9 Net profit 43 -114 69 117 165 216

adj. EV/EBITDA (x) 6,8 4,6 4,6 4,2 3,9 adj. net profit 53 -114 69 117 165 216

EV/Sales (x) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -2,7% 0,8% 11,6% 14,8% 23,7% Non-current Assets 5 088 5 268 5 186 5 329 5 449 5 561

DY (% ) 4,0% 0,6% 2,6% 3,1% 4,7% Current Assets 2 978 3 220 3 484 3 724 4 051 4 304

Inventories 1 363 1 536 1 636 1 793 1 857 1 902

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 1 309 1 332 1 446 1 536 1 580 1 606

EPS (PLN) -0,8 0,5 0,8 1,2 1,6 Cash and cash equivalents 117 121 178 171 391 572

adj. EPS (PLN) -0,8 0,5 0,8 1,2 1,6 Assets 8 066 8 487 8 670 9 053 9 499 9 865

DPS (PLN) 0,5 0,1 0,4 0,4 0,7 Equity 984 699 710 777 884 1 009

BVPS (PLN) 5,0 5,1 5,6 6,4 7,3 Minority Interests 68 87 89 89 89 89

Non-current Liabilities 2 137 2 493 2 058 2 200 2 325 2 434

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 595 706 300 263 263 263

Gross margin (% ) 13,0% 13,7% 13,6% 13,7% 13,8% Current Liabilities 4 944 5 207 5 813 5 988 6 202 6 333

adj. EBITDA margin (% ) 2,7% 3,2% 3,1% 3,1% 3,1% Short-term borrowings 259 240 519 454 454 454

EBIT margin (% ) 0,4% 1,3% 1,2% 1,3% 1,4% Payables 3 720 3 854 4 114 4 353 4 567 4 698

Net profit adj. margin (% ) -0,4% 0,2% 0,3% 0,5% 0,6% Equity and Liabilities 8 066 8 487 8 670 9 053 9 499 9 865

ROE (% ) -13,5% 9,8% 15,8% 19,9% 22,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -1,4% 0,8% 1,3% 1,8% 2,2% Cash flow from operating activities 555 638 889 1 021 1 128 1 136

CAPEX/Sales (% ) 1,0% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% Changes in working capital -112 -106 91 -8 107 60

CAPEX/D&A (x) 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 D&A 554 611 597 618 627 644

Net debt/EBITDA (x) 4,1 2,7 2,7 2,4 2,2 Cash flow from investing activities -230 -227 -190 -207 -230 -242

Net debt/adj. EBITDA (x) 4,1 2,7 2,7 2,4 2,2 CAPEX -317 -273 -219 -207 -230 -242

Cash flow from financing activities -285 -408 -641 -821 -678 -713

Cash conversion cycle (days) -14 -12 -11 -11 -11 Div idend/Buy-back -3 -76 -11 -50 -59 -91

Inventory turnover (days) 20 19 19 19 18 Net change in cash 40 3 57 -7 220 181

Receivables turnover (days) 18 16 16 16 15 Cash opening balance 147 117 121 178 171 391

Payables turnover (days) 53 47 46 46 45 Cash closing balance 116 121 178 171 391 572

Current Previous Change
sty 00 sty 00 -

sty 00 sty 00 -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 33732 34706 -3% 35762 36787 -3% 37526 38460 -2%

EBITDA 1 039 1 050 -1% 1 109 1 167 -5% 1 182 1 302 -9%

EBIT 421 445 -5% 482 539 -11% 538 651 -17%

Net profit 117 146 -20% 165 209 -21% 216 307 -29%

P/E (x) 16,4 13,1 11,6 9,2 8,9 6,3

EV/EBITDA (x) 4,6 2,3 4,2 1,9 3,9 1,6

P/BV (x) 2,5 2,2 1,9

DY (% ) 2,6% 3,1% 4,7%
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Allegro.eu
Odbudowa marży w Polsce, oczekiwany efekt dźwigni operacyjnej w Czechach

Prognoza 3Q’23. W przeciwieństwie do poprzedniego kwartału, gdzie prognoza zarządu okazała się bardzo 

konserwatywna tym razem nie oczekujemy zaskoczeń. Allegro opublikowało guidance na 3Q’23 w ostatnim 

tygodniu kwartału i nasze prognozy są zbieżne z szacunkiem spółki. Oczekujemy wzrostu EBITDA w Polsce o 30% 

do 765mln PLN i straty 102mln PLN zagranicą. Guidance Allegro na 3Q’23 w Polsce: Wzrost GMV o 10-11%, 

wzrost przychodów o 19-21%, EBITDA skor. wyższa o 30-32%, CAPEX 85-90mln PLN. Guidance na 3Q’23 

International: Spadek GMV o 10-12% r/r, spadek przychodów o 32-34%, strata EBITDA skor. 100-110mln PLN, 

CAPEX 20-25mln PLN.

Outlook na 4Q’23. Sądzimy, że po słabym wrześniu część sprzedaży przesunie się na ostatni kwartał,  a dynamika 

GMV przyspieszy względem 11% oczekiwanych w 3Q. Z kolei w umowie z InPostem, gdzie z odczytów inflacji 

wynika możliwość podwyżki nieco wyższej niż 12,6% w zeszłym roku, widzimy możliwość renegocjacji ceny w 

zamian za deklarację większych wolumenów. Odnosimy wrażenie, że obie strony są skłonne do kompromisu, w 

przeciwieństwie do zeszłorocznej indeksacji bazującej bezpośrednio na warunkach z umowy. Taki scenariusz 

pozwoliłby ALE na zmniejszenie negatywnego wpływu na wyniki w linii kosztów dostaw. Jednocześnie na efekt 

dźwigni operacyjnej liczymy w Czechach, gdzie część promocji dla merchantów wygasała we wrześniu w obszarze 

marketplace, a biznes legacy powinien radzić sobie sezonowo lepiej, podobnie jak w 2022, kiedy strata w 4Q była o 

20mln PLN mniejsza niż średnio w 2-3Q’22. 

Wycena i zmiany prognoz. Po zaskakującym 2Q’23 i bardzo dobrej prognozie na kolejny kwartał podnosimy nasz 

szacunek skor. EBITDA o 3% w 2023 roku. Jednocześnie, podchodzimy ostrożniej do odbudowy marży w 

przyszłym roku w biznesie International, gdzie spółka prawdopodobnie zdecyduje się na otwarcie platformy na 

kolejnych rynkach zaczynając od Słowacji. Zakładamy w latach 2024-25 odpowiednio 177mln PLN i 104mln PLN 

straty zagranicą, podtrzymujemy założenie o break-even w roku 2026. W konsekwencji obniżamy nasz szacunek 

EBITDA na poziomie grupy o 1% w 2024 i 3% w 2025. Na rynku polskim oczekujemy wzrostu skor. EBITDA o 14% 

r/r w 2024 i 15% w 2025, co przekłada się na dynamiki w całej grupie odpowiednio +22% i +18% przy atrakcyjnym 

naszym zdaniem 11x EV/EBITDA ’24. Nie zmieniamy naszej ceny docelowej 44 PLN i podtrzymujemy 

rekomendację KUPUJ. Pewnym upsidem pozostaje możliwość kolejnej zmiany cenników subskrypcji Smart! w 4Q, 

a w średniej perspektywie ruchy cennikowe zwiększające procentowe obciążenie merchantów kosztami dostaw.

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl
Przemysł drzewny
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Buy
(Previous: Buy, 44 PLN)

Target Price: 44 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 28.9 PLN

16.11.2023 Upside: 52%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ALE Buy 24.07.2023 44

Sector E-commerce Buy 22.05.2023 44

Price (PLN) 28,9 Buy 24.04.2023 35

52W range (PLN) 19,06 / 38,99 Buy 14.04.2023 35

Shares outstanding (m) 1 056,9 Buy 12.12.2022 28

Market Cap (PLNm) 30545 Buy 24.10.2022 25

S&P Global ESG Scores 95 Buy 21.07.2022 30

3M Avg. Vol. (PLNm) 73,43 Hold 22.04.2022 28

1M 3M 1Y

-6,6% -11,6% 41,4%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ALE RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1234 1601 1393 2210 2319 3083 2321 2398 2436 5% 2% Revenues 3 998 5 353 9 005 10 527 12 297 14 129

adj. EBITDA 457 462 433 449 491 628 504 544 648 32% 19% adj. EBITDA 1 750 2 068 2 153 2 556 3 131 3 692

EBIT 323 322 281 209 -2045 373 250 299 402 - 34% EBIT 1 123 1 473 -1 182 1 436 2 076 2 650

Net profit 324 200 167 -63 -2200 180 156 115 254 - 121% Net profit 419 1 090 -1 917 841 1 425 1 960

P/E12M trailing 26,6 28,0 31,0 48,7 - - - - 43,4 EPS (PLN) 0,41 1,1 -1,8 0,8 1,3 1,9

EV/EBITDA 12M trailing 16,3 16,7 18,0 20,7 20,4 18,4 17,8 16,8 15,6 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 33% 23% 15% 69% 88% 93% 67% 8% 5% P/E (x) 70,6 27,1 - 36,3 21,4 15,6

EBITDA margin 37,0% 28,8% 31,1% 20,3% 21,2% 20,4% 21,7% 22,7% 26,6% EV/EBITDA (x) 21,4 16,7 18,4 14,5 11,0 8,8

EBIT margin 26,2% 20,1% 20,2% 9,5% - 12,1% 10,7% 12,5% 16,5% P/BV (x) 3,7 3,1 3,4 3,1 2,7 2,3

Net profit margin 26,3% 12,5% 12,0% - - 5,8% 6,7% 4,8% 10,4% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%



95

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Przemysł drzewny

CONSUMER - Other

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl

Rachunek wyników (mln PLN) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 3 998 5 353 9 005 10 527 12 297 14 129

Revenues Poland 3 998 5 353 6 645 8 112 9 720 11 292

Revenues International 0 0 2 366 2 420 2 578 2 836

EBITDA Poland 1 587 1 994 2 199 2 808 3 267 3 756

EBITDA International 0 0 -198 -346 -177 -104

adj. EBITDA Poland 1 750 2 068 2 309 2 891 3 307 3 796

adj. EBITDA International 0 0 -157 -334 -177 -104

EBITDA 1 587 1 994 2 001 2 463 3 091 3 652

adj. EBITDA 1 750 2 068 2 153 2 556 3 131 3 692

D&A -464 -521 -3 183 -1 027 -1 015 -1 002

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 1 123 1 473 -1 182 1 436 2 076 2 650

P/E (x) 27,1 - 36,3 21,4 15,6 Net financial costs -506 -115 -457 -357 -246 -134

adj. P/E (x) 23,3 37,5 26,9 18,2 13,9 EBT 617 1 358 -1 639 1 079 1 830 2 516

P/BV (x) 3,1 3,4 3,1 2,7 2,3 Income tax -198 -269 -277 -239 -404 -556

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 16,7 18,4 14,5 11,0 8,8 Net profit 419 1 090 -1 917 841 1 425 1 960

adj. EV/EBITDA (x) 16,1 17,1 14,0 10,9 8,7 adj. net profit 932 1 268 814 1 135 1 680 2 201

EV/Sales (x) 6,2 4,1 3,4 2,8 2,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) 2,8% 2,8% 4,4% 5,3% 6,6% Non-current Assets 13 202 13 609 16 054 15 853 15 694 15 656

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 1 945 3 261 3 179 3 856 5 352 7 254

Inventories 25 44 497 305 344 389

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 683 873 1 398 1 442 1 651 1 858

EPS (PLN) 1,1 -1,8 0,8 1,3 1,9 Cash and cash equivalents 1 185 1 957 878 1 630 2 799 4 371

adj. EPS (PLN) 1,2 0,8 1,1 1,6 2,1 Assets 15 148 16 870 19 233 19 709 21 046 22 910

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 8 090 9 454 8 981 9 864 11 330 13 330

BVPS (PLN) 9,2 8,5 9,3 10,7 12,6 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 6 168 6 188 7 939 7 539 7 139 6 739

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 5 580 5 569 7 020 6 620 6 220 5 820

Current Liabilities 890 1 228 2 313 2 306 2 578 2 841

adj. EBITDA margin (% ) 38,6% 23,9% 24,3% 25,5% 26,1% Short-term borrowings 28 61 124 124 124 124

EBIT margin (% ) 27,5% -13,1% 13,6% 16,9% 18,8% Payables 558 909 1 981 2 019 2 291 2 555

Net profit adj. margin (% ) 20,4% -21,3% 8,0% 11,6% 13,9% Equity and Liabilities 15 148 16 870 19 233 19 709 21 046 22 910

ROE (% ) 14,5% 8,8% 12,0% 15,9% 17,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 6,8% -10,6% 4,3% 7,0% 8,9% Cash flow from operating activities 1 510 1 406 1 855 2 377 2 671 3 070

CAPEX/Sales (% ) 7,6% 8,0% 6,6% 5,9% 5,9% Changes in working capital -35 -301 217 113 -55 -66

CAPEX/D&A (x) 0,8 0,2 0,7 0,7 0,8 D&A 464 521 3 183 1 027 1 015 1 002

Net debt/Equity  (x) 0,4 0,7 0,5 0,3 0,1 Cash flow from investing activities -218 -430 -3 076 -700 -726 -829

Net debt/EBITDA (x) 1,8 3,1 2,1 1,1 0,4 CAPEX -231 -407 -722 -700 -726 -829

Cash flow from financing activities -511 -205 141 -924 -776 -669

Cash conversion cycle (days) 5 -2 -6 -8 -8 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 2 11 14 10 9 Net change in cash 781 772 -1 080 753 1 169 1 572

Receivables turnover (days) 53 46 49 46 45 Cash opening balance 404 1 185 1 957 878 1 630 2 799

Payables turnover (days) 50 59 69 64 63 Cash closing balance 1 185 1 957 878 1 630 2 799 4 371

Valuation Current Previous Change
DCF 44,1 100% 43,8 100% 1%

Multiples 31,1 0% 38,0 0% -18%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 10527 10988 -4% 12297 12968 -5% 14129 14827 -5%

adj. EBITDA 2 556 2 493 3% 3 131 3 175 -1% 3 692 3 789 -3%

EBIT 1 436 1 391 3% 2 076 2 118 -2% 2 650 2 734 -3%

Net profit 841 890 -6% 1 425 1 514 -6% 1 960 2 102 -7%

P/E (x) 36,3 34,3 21,4 20,2 15,6 14,5

EV/EBITDA (x) 14,0 14,3 10,9 10,7 8,7 8,5

P/BV (x) 3,1 2,7 2,3

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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AmRest
Obniżająca się presja kosztowa pozwoli na poprawę rentowności

Szacunki 3Q’23: Oczekujemy wzrostu przychodów o +15% r/r (z wyłączeniem Rosji) w 3Q'23. Uważamy, że 

spółka skutecznie przenosi podwyżki cen na klientów, jednocześnie nieznacznie zwiększając wolumeny sprzedaży 

(SST), zwłaszcza w Europie Środkowo-Wschodniej, w wyniku czego Grupa osiąga średnio ~10% LFL r/r.

#Przychody: Oczekujemy, że przychody w CEE wzrosną do 364mln EUR (+21% r/r), odpowiadając za 56% 

sprzedaży Grupy w 3Q'23. W Europie Zachodniej spodziewamy się niższego wzrostu (+9% r/r) ze względu na 

słabszą pozycję rynkową AmRest, mniejszą przestrzeń do podwyżek cen oraz protesty we Francji negatywnie 

wpływające na całą branżę restauracyjną. Prognozujemy najwyższy wzrost sprzedaży r/r w KFC i Starbucks 

(Starbucks zyskuje m.in. dzięki rozszerzeniu oferty jedzeniowej w kawiarniach).

#Rentowność: Spadająca presja po stronie kosztowej (szczególnie w zakresie kosztów żywności i energii) pozwoli 

naszym zdaniem AmRest na nieznaczną poprawę rentowności w Polsce (marża EBITDA +0,1p.p. r/r), wyższą 

poprawę w Czechach i na Węgrzech (+1p.p. r/r). Marża EBITDA w CEE +0,1p.p. r/r ze względu na znaczny spadek 

marży w pozostałych krajach CEE (wysoka baza w 3Q'22). Marża EBITDA w Europie Środkowo-Wschodniej 

+0,8p.p. r/r dzięki silnej poprawie marży w Niemczech. Skrócenie czasu trwania kontraktów w obszarze kosztów 

żywności i energii pozwoli na szybszą ścieżkę poprawy rentowności w najbliższych kwartałach. Prognozujemy, że 

EBITDA Grupy osiągnie ~111mln EUR w 3Q'23 (+16% r/r bez Rosji). Oczekujemy, że AmRest wygeneruje ~30mln 

EUR zysku netto, P/E TTM 24,9x, EV/EBITDA TTM 6,4x.

#Rollout restauracji: Zakładamy, że AmRest będzie rozwijał głównie koncepty KFC i Starbucks, oczekujemy 

przyspieszenia rollout w 2024 roku (+6% placówek r/r), na koniec 2023 roku ~2246 restauracji.

#Wycena: Nie zmieniamy prognoz oraz założeń modelowych względem poprzedniej rekomendacji.

Przemysł drzewny
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Buy
(Previous: Buy; 33 PLN)

Target Price: 33 PLN
Current Price: 27.2 PLN

Upside: 21%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker EAT Buy 09.10.2023 33

Sector Retail trade Under Rev iew 24.07.2023 -

Price (PLN) 27,2 Under Rev iew 24.04.2023 -

52W range (PLN) 317,15 / 470,5 Under Rev iew 12.12.2022 -

Shares outstanding (m) 219,6 Under Rev iew 24.10.2022 -

Kapitalizacja (EURm) 1327 Under Rev iew 21.07.2022 -

S&P Global ESG Scores 80 Under Rev iew 22.04.2022 -

3M Avg. Vol. (PLNm) 2,32 Under Rev iew 09.12.2021 -

1M 3M 1Y

-4,4% -1,1% 43,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M EAT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M trailing

EURm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q EURm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 534 539 507 606 658 651 563 607 653 -1% 8% Revenues 1 523 1 917 2 422 2 486 2 852 3 213

EBITDA 107 98 75 101 114 94 80 101 111 -3% 10% EBITDA 202 359 384 388 448 510

EBIT 47 28 14 -14 49 26 14 37 51 3% 37% EBIT -143 103 74 139 172 195

Net profit 27 4 0 -34 33 3 -1 22 30 -9% 36% Net profit -182 33 1 70 97 118

P/E12M trailing 414,7 40,3 25,1 - 414,7 1020,8 4423,6 23,6 24,9 EPS (EUR) -0,08 0,0 0,0 0,3 0,4 0,5

EV/EBITDA 12M trailing 8,4 7,3 6,8 6,9 6,7 6,8 6,9 6,7 6,4 DPS (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3

revenues growth y/y 21% 36% 33% 30% 23% 21% 11% 0% -1% P/E (x) - 40,3 1 105,9 19,0 13,7 11,2

EBITDA margin 20,1% 18,2% 14,9% 16,6% 17,3% 14,5% 14,2% 16,6% 16,9% EV/EBITDA (x) 13,2 7,3 6,8 6,4 5,5 4,7

EBIT margin 8,8% 5,2% 2,7% - 7,4% 3,9% 2,6% 6,1% 7,7% P/BV (x) 5,0 4,3 4,0 2,6 2,2 2,0

Net profit margin 5,0% 0,8% 0,0% - 5,0% 0,4% - 3,6% 4,6% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1%

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl

Piotr Chodyra +48 691 820 650 piotr.chodyra@trigon.pl
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CONSUMER - Other

Income Statement (EURm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 523 1 917 2 422 2 486 2 852 3 213

Food and merchandise costs 413 503 682 668 757 874

Payroll and other employee benefits 410 460 539 567 669 742

Royalties 68 86 113 113 130 148

Occupancy, depreciation and other oper. exp. 517 583 698 706 815 924

Franchise and other expenses 55 72 122 124 124 132

G&A costs 143 138 156 166 184 198

EBITDA 202 359 384 388 448 510

adj. EBITDA 202 359 384 388 448 510

D&A 253 237 252 243 275 315

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -143 103 74 139 172 195

P/E (x) 40,3 1105,9 19,0 13,7 11,2 Net financial costs -59 -45 -47 -49 -48 -43

adj. P/E (x) 308,6 33,3 18,4 13,7 11,2 EBT -201 58 27 90 124 152

P/BV (x) 4,3 4,0 2,6 2,2 2,0 Income tax -18 23 21 17 27 33

Minority  interest -2 3 5 3 0 0

EV/EBITDA (x) 7,3 6,8 6,4 5,5 4,7 Net profit -182 33 1 70 97 118

adj. EV/EBITDA (x) 7,3 6,8 6,4 5,5 4,7 adj. net profit -163 4 40 72 97 118

EV/Sales (x) 1,4 1,1 1,0 2,5 2,2 -

Balance Sheet (EURm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -2,5% 6,5% 3,5% -2,2% 6,0% Non-current Assets 1 803 1 859 1 908 1 926 2 006 2 072

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% Current Assets 312 316 373 398 373 422

Inventories 27 33 38 34 37 43

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 60 68 89 80 87 98

EPS (EUR) 0,0 0,0 0,3 0,4 0,5 Cash and cash equivalents 205 199 230 268 233 265

adj. EPS (EUR) 0,0 0,2 0,3 0,4 0,5 Assets 2 114 2 175 2 280 2 325 2 379 2 494

DPS (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 Equity 265 308 331 501 598 649

BVPS (EUR) 0,1 1,5 2,3 2,7 2,9 Minority Interests 7 9 11 11 11 11

Non-current Liabilities 1 372 1 288 1 323 1 251 1 180 1 186

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 677 542 552 527 424 397

Gross margin (% ) 24,0% 22,2% 22,8% 23,5% 23,1% Current Liabilities 478 579 626 572 600 659

adj. EBITDA margin (% ) 18,7% 15,9% 15,6% 15,7% 15,9% Short-term borrowings 94 123 102 98 79 73

EBIT margin (% ) 5,4% 3,1% 5,6% 6,0% 6,1% Payables 129 157 183 161 172 187

Net profit adj. margin (% ) 0,2% 1,6% 2,9% 3,4% 3,7% Equity and Liabilities 2 114 2 175 2 280 2 325 2 379 2 494

ROE (% ) 11,5% 0,4% 16,8% 17,6% 19,0% Cash Flow Statement (EURm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 1,5% 0,1% 3,0% 4,1% 4,9% Cash flow from operating activities 179 357 363 351 436 503

CAPEX/Sales (% ) 5,1% 5,7% 8,2% 5,9% 5,4% Changes in working capital 5 24 17 -10 29 39

CAPEX/D&A (x) 0,4 0,5 0,8 0,6 0,6 D&A 253 237 252 243 275 315

Net debt/EBITDA (x) 4,2 3,9 2,3 1,9 1,7 Cash flow from investing activities 12 -97 -138 -104 -167 -174

Net debt/adj. EBITDA (x) 4,2 3,9 3,0 2,5 2,1 CAPEX -91 -98 -138 -204 -167 -174

Cash flow from financing activities -95 -270 -192 -209 -304 -296

Cash conversion cycle (days) -70 -60 -62 -52 -48 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 -68

Inventory turnover (days) 22 19 20 17 17 Net change in cash 96 -10 32 38 -35 32

Receivables turnover (days) 12 12 12 11 10 Cash opening balance 106 205 199 230 268 233

Payables turnover (days) 103 91 94 80 75 Cash closing balance 205 199 230 268 233 265

Current Previous Change
DCF 33 100% 33 100% 0%

Multiples 31 0% 32 0% -2%

2023E 2024E 2025E

EURm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 2486 2486 0% 2852 2852 0% 3213 3213 0%

EBITDA 388 388 0% 448 448 0% 510 510 0%

EBIT 139 139 0% 172 172 0% 195 195 0%

Net profit 70 70 0% 97 97 0% 118 118 0%

P/E (x) 19,0 19,0 13,7 13,7 11,2 11,2

EV/EBITDA (x) 6,4 4,3 5,5 3,6 4,7 3,0

P/BV (x) 2,6 2,2 2,2

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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Benefit Systems
Pozytywny efekt wyższego ARPU w B2B i historycznego zysku w siłowniach

# Szacunki 3Q’23: Polska: (1) MultiSport. Przychody w kartach szacujemy na 415mln PLN (+50% r/r, ARPU 103 PLN, tj. 

+16% r/r). Wzrost ARPU dalej istotnie przewyższa inflację kosztów u kontrahentów. Jednocześnie zakładamy, że aktywność w 

3Q była lekko wyższa r/r. W rezultacie poprawa MBNS r/r niższa niż w poprzednim kwartale (+2p.p. r/r). Równolegle 

oczekujemy efektu rozwadniania kosztów OPEX (wsk. SG&A -0,7p.p. r/r), co wspierać będzie poprawę rentowności r/r na 

niższych liniach. W rezultacie oczekujemy mln PLN EBIT (marża EBIT 26,7%, tj. +3p.p. r/r). (2) Fitness. W segmencie fitness 

oczekujemy 145mln PLN przychodów (+50% r/r), co naszym zdaniem pozwoli na historyczny dodatni EBIT w sezonowo 

najsłabszym kwartale (3mln PLN) pomimo wzrostu kosztów stałych związanych ze wzrostem sieci (+5 siłowni kw/kw). 

Zagranica: (1) MultiSport. Przychody w kartach szacujemy na 185mln PLN (+42% r/r, ARPU 129 PLN, tj. +10% r/r). 

Przychody są po części pod wpływem tegorocznych podwyżek, dodatkowo spółka korzysta na zmianach w VAT na Słowacji, 

ale z kolei nie pomaga im umocnienie złotego względem walut regionu. Niemniej jednak podobnie jak w PL oczekujemy 

poprawy MBNS r/r. EBIT tego obszaru szacujemy na 32mln PLN (marża EBIT 17,5%, tj. +4p.p. r/r). (2) Fitness. W klubach 

zagranicą oczekujemy 30mln PLN przychodów oraz 2mln PLN EBIT.

Liczba aktywnych kart na koniec 3Q’23: 1800 tys. (+31% r./r., +2% kw./kw.)

# Guidance 2024. (1) Spółka chce w 2024 roku dodać 130-150tys. kart w Polsce i 90-100tys. za granicą; (2) W 2024 

planowane jest przyśpieszenie otwarć klubów fitness (10 w Polsce oraz co najmniej 10 na rynkach zagranicznych), dodatkowo 

możliwe są selektywne transakcje M&A. Komentarz: guidance wzrostu kart w 2024 nie zmienił się względem ostatniej 

komunikacji mamy natomiast wrażenie, że spółka jest bardziej zdeterminowana do przyśpieszenia tempa roll-out’u klubów za 

granicą. Celem pozostaje uatrakcyjnienie własnej sieci i wzorem PL wzrost udziału wejść do własnych klubów, co pozwala na 

większą kontrolę kosztów w segmencie kart i poprawia rentowność tego obszaru. Zakładamy, że Grupa utrzyma w przyszłym 

roku stabilną rentowność, a EBIT wzrośnie o 20% r/r.

# Rewizja założeń modelowych i prognoz. Zaraportowany przez spółkę wyższy od naszych założeń wzrost ARPU w Polsce 

w 2Q i jednocześnie niższy wzrost kosztów kontrahentów wsparty rosnącym udziałem wejść do własnych klubów skłonił nas 

do rewizji w górę prognozy dla biznesu B2B w Polsce. Równolegle silniejszy przyrost kart fitness rozwadniający koszty klubów 

wpłynął na rewizję w górę oczekiwań co do trajektorii poprawy rentowności tego biznesu (zrewidowana marża EBIT w B2C w 

Polsce odpowiednio na poziomie 9% i  11% w 2023 oraz w 2024). Podtrzymujemy rekomendację Kupuj.

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - Other

Buy
(Previous: Buy; 2000 PLN)

Target Price: 2450 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 1795 PLN

15.11.2023 Upside: 36%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker BFT Buy 24.07.2023 2000

Sector Serv ices Buy 24.04.2023 1500

Price (PLN) 1795,0 Buy 22.03.2023 1500

52W range (PLN) 572 / 1880 Buy 12.12.2022 1000

Shares outstanding (m) 2,9 Buy 24.10.2022 850

Market Cap (PLNm) 5266 Buy 21.07.2022 825

S&P Global ESG Scores 73 Buy 22.04.2022 840

3M Avg. Vol. (PLNm) 4,45 Buy 09.12.2021 850

1M 3M 1Y

-1,2% -3,4% 177,0%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M BFT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 297 379 402 460 485 562 625 697 706 45% 1% Revenues 1 034 955 1 909 2 786 3 360 3 787

EBITDA 57 94 75 107 127 136 129 216 209 65% -3% EBITDA 208 205 445 808 900 1 030

EBIT 6 38 19 50 69 74 66 143 147 112% 2% EBIT -3 -4 213 501 605 697

Net profit -9 23 8 32 38 60 52 129 99 163% -23% Net profit -100 -25 138 300 468 542

P/E12M trailing -41,2 - - 98,5 52,5 38,3 28,9 18,8 15,4 EPS (PLN) -34,11 -8,6 46,9 102,3 159,7 184,9

EV/EBITDA 12M trailing 51,4 30,1 30,1 18,5 15,4 13,8 13,7 10,0 8,8 DPS (PLN) 0,5 1,2 0,2 36,5 71,6 111,8

revenues growth y/y -5% 119% 308% 155% 63% 49% 56% 52% 45% P/E (x) - - 38,3 17,6 11,2 9,7

EBITDA margin 19,3% 24,8% 18,6% 23,3% 26,2% 24,2% 20,6% 30,9% 29,6% EV/EBITDA (x) 30,1 30,1 13,7 7,6 6,8 6,0

EBIT margin 2,1% 10,0% 4,8% 11,0% 14,2% 13,2% 10,5% 20,5% 20,8% P/BV (x) 7,3 8,8 7,3 5,8 4,6 3,9

Net profit margin - 6,0% 2,0% 7,0% 7,7% 10,7% 8,4% 18,6% 14,0% DY (% ) / Skup akcji (% ) 0,0% 0,1% 0,0% 2,0% 4,0% 6,2%

MultiSport cards (ths) 3Q21 4Q21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 Y/Y Q/Q

Total 985 1 127 1 257 1 371 1 444 1 618 1 771 1 800 1 811 25% 1%

Poland 709 842 941 1 013 1 065 1 187 1 309 1 330 1 342 26% 1%

Foreign markets 276 285 316 358 379 431 462 471 470 24% 0%

Source: the Company, Trigon
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 034 955 1 909 2 786 3 360 3 787

COGS 815 774 1 392 1 908 2 288 2 549

Gross Profit 219 181 517 878 1 073 1 238

Selling costs 80 82 134 183 221 249

G&A costs 112 122 156 192 247 293

Profit on sales 26 -23 226 503 605 697

Other operating items, net -29 19 -13 -2 0 0

EBITDA 208 205 445 808 900 1 030

adj. EBITDA 208 205 445 808 900 1 030

D&A 211 209 232 251 295 333

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -3 -4 213 501 605 697

P/E (x) - 38,3 17,6 11,2 9,7 Net financial costs -87 -13 -37 -15 -22 -22

adj. P/E (x) - 38,3 17,6 11,2 9,7 EBT -91 -17 176 484 583 675

P/BV (x) 8,8 7,3 5,8 4,6 3,9 Income tax 8 7 37 91 114 132

Minority  interest 1 1 1 1 1 1

EV/EBITDA (x) 30,1 13,7 7,6 6,8 6,0 Net profit -100 -25 138 300 468 542

adj. EV/EBITDA (x) 30,1 13,7 7,6 6,8 6,0 adj. net profit -100 -25 138 300 468 542

EV/Sales (x) 6,5 3,2 2,2 1,8 1,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -0,1% 2,4% 3,0% 4,6% 5,7% Non-current Assets 1 621 1 728 1 768 2 024 2 230 2 408

DY (% ) 0,1% 0,0% 2,0% 4,0% 6,2% Current Assets 424 453 466 634 799 908

Inventories 4 4 6 7 9 10

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 184 193 237 349 419 476

EPS (PLN) -8,6 46,9 102,3 159,7 184,9 Cash and cash equivalents 224 253 218 273 365 417

adj. EPS (PLN) -8,6 46,9 102,3 159,7 184,9 Assets 2 044 2 181 2 234 2 658 3 029 3 317

DPS (PLN) 1,2 0,2 36,5 71,6 111,8 Equity 523 602 725 902 1 142 1 337

BVPS (PLN) 205,1 247,3 307,3 389,2 455,7 Minority Interests -2 -2 -2 -2 -2 -2

Non-current Liabilities 969 895 897 984 1 058 1 115

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 188 91 61 32 25 14

Gross margin (% ) 18,9% 27,1% 31,5% 31,9% 32,7% Current Liabilities 552 684 612 772 830 864

EBITDA margin (% ) 21,5% 23,3% 29,0% 26,8% 27,2% Short-term borrowings 73 130 24 37 29 16

EBIT margin (% ) -0,4% 11,1% 18,0% 18,0% 18,4% Payables 235 322 370 493 540 572

Net profit adj. margin (% ) -2,6% 7,2% 10,8% 13,9% 14,3% Equity and Liabilities 2 044 2 181 2 234 2 658 3 029 3 317

ROE (% ) -4,5% 20,7% 36,9% 45,8% 43,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -1,2% 6,2% 12,3% 16,5% 17,1% Cash flow from operating activities 222 241 440 685 760 872

CAPEX/Sales (% ) 13,9% 8,3% 7,8% 6,7% 6,2% Changes in working capital 35 58 14 25 -21 -22

CAPEX/D&A (x) 0,6 0,7 0,9 0,8 0,7 D&A 211 209 232 251 295 333

Net debt/EBITDA (x) 4,4 1,8 1,1 1,0 0,8 Cash flow from investing activities -34 -126 -155 -220 -229 -237

Net debt/adj. EBITDA (x) 4,4 1,8 1,1 1,0 0,8 CAPEX -54 -133 -159 -217 -226 -234

Cash flow from financing activities -36 -86 -319 -411 -439 -584

Cash conversion cycle (days) -33 -24 -17 -13 -9 Div idend/Buy-back -2 -3 -1 -107 -210 -328

Inventory turnover (days) 2 1 1 1 1 Net change in cash 152 29 -35 55 92 52

Receivables turnover (days) 72 41 38 42 43 Cash opening balance 72 224 253 218 273 365

Payables turnover (days) 106 66 57 56 54 Cash closing balance 224 253 218 273 365 417

Valuation Current Previous Change
DCF 2450 100% 2000 100% 23%

Multiples 2731 0% 2426 0% 13%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 2786 2754 1% 3360 3320 1% 3787 3769 0%

EBITDA 808 722 12% 900 780 15% 1 030 869 18%

EBIT 501 422 19% 605 490 24% 697 556 25%

Net profit 300 300 0% 468 370 27% 542 424 28%

P/E (x) 17,6 17,6 11,2 14,2 9,7 12,4

EV/EBITDA (x) 7,6 8,5 6,8 7,9 6,0 7,1

P/BV (x) 5,8 4,6 3,9

DY (% ) 2,0% 4,0% 6,2%
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Neuca
Wzrost cen na rynku w otoczeniu niższej presji kosztowej poprawia rentowność 

hurtu

# Hurt. (1) Rynek/Sprzedaż. Rynek apteczny (sell-out) w 3Q wzrósł o 6% r/r. Porównywalnej dynamiki oczekujemy w 

hurcie. Lekko naszym zdaniem rośnie udział aptek sieciowych w rynku, które zaopatrują się przede wszystkim na bazie 

własnych hurtowni. (2) Ponadto bazując na danym PEX PharmaSequence sprzedaż leków RX ma głównie charakter 

wolumenowy, a w przypadku OTC obserwowany jest spadek wolumenów i wzrost cen. (3) Presja kosztowa jest mniejsza 

niż w poprzednich kwartałach (spadek cen EE, gazu, paliwa), dlatego w 3Q oczekujemy poprawy rentowności EBITDA r/r 

w segmencie hurtu (marża EBITDA 2,5%, tj. +0,2p.p. r/r). (4) Badania kliniczne. Przejęcie OncoBay przeskalowało 

przychody w obszarze. W 3Q oczekujemy 100mln PLN sprzedaży CRO/SMO, 6mln EBITDA oraz -1mln PLN EBIT w tym 

obszarze. (5) Operator medyczny. Łącznie z działalnością ubezpieczeniową oczekujemy 115mln PLN przychodów oraz 
7mln PLN EBITDA i 2,5mln PLN EBIT w tym obszarze.

# Regulacje prawne (wzrost regulowanej marży hurtowej i aptecznej od listopada, AdA 2.0 ograniczająca dalsze 

usieciowienie rynku od 2024). (1) Podniesienie marży hurtowej w segmencie RX oraz wprowadzenie minimalnej marży 

per opakowanie na poziomie 0,5mln PLN obowiązujące od 1 listopada przeniesie spółce 40-45mln PLN dodatkowego 

wyniku brutto; (2) negatywny wpływ reguły 10/10 jest trudny do oszacowania, gdyż zamysłem regulatora jest objęcie nią 

dystrybucji leków deficytowych, których lista nie została określona. Ponadto pytanie również o realny wpływ na rynek z 

racji braku sankcji dla producentów za brak jej przestrzegania. Jednocześnie mając na uwadze, że cześć mniejszych 

dystrybutorów może nie mieć wystarczających zdolności operacyjnych do dystrybucji w skali kraju, wydaje się że mogą 

stać się oni pośrednikami pomiędzy producentami a NEU, kosztem pewnej części marży. Łączny pozytywny wpływ 
nowelizacji ustawy w skali roku na wyniki NEU szacujemy na 35mln PLN na poziomie EBIT.

# Wycena obszaru badań klinicznych. Przekaz zarządu podczas 2Q oznacza, efekty rozwoju kompetencji CRO/SMO 

przez NEU będą w wolniejszym tempie widoczne w poprawie wyników tego obszaru. Spółka potrzebuje większej skali 

obrotów, żeby pokryć koszty rozwoju kompetencji w tym obszarze. Ponadto w bieżący rok jest okresem spowolnienia 

globalnych inwestycji w nowe leki. W CRO trwa obecnie integracja przejętych na przestrzeni ostatnich lat spółek i 

inwestycje w analitykę danych. Jednocześnie kontynuowany jest rozwój ośrodków SMO. Bazując na podejściu 

porównawczym obszar badań klinicznych NEU wyceniamy obecnie na ~750mln PLN (10x EBITDA ’26, tj. 160 PLN na 
akcję).

# Rewizja założeń modelowych i prognoz. Wolniejsze tempo poprawy wyników w segmencie badań klinicznych 

przełożył się na spadek wyceny tego obszaru o 45 PLN na akcję NEU względem poprzedniej rekomendacji. 
Podtrzymujemy rekomendację Kupuj. 
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Buy
(Previous: Buy; 950 PLN)

Target Price: 885 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 698 PLN

14.11.2023 Upside: 27%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker NEU Buy 24.07.2023 950

Sector Pharmaceutical w holesale Hold 24.04.2023 700

Price (PLN) 698,0 Hold 12.12.2022 620

52W range (PLN) 527 / 820 Hold 24.10.2022 570

Shares outstanding (m) 4,4 Hold 21.07.2022 850

Market Cap (PLNm) 3085 Hold 22.04.2022 830

S&P Global ESG Scores 77 Buy 09.12.2021 900

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,75 Hold 21.10.2021 955

1M 3M 1Y

-1,3% -11,7% 29,4%

P/E 12M* vs EV/EBITDA 12M* NEU RELATIVE SHARE PRICE vs WIG
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 2552 2681 2816 2655 2809 2952 3002 2891 3050 9% 5% Revenues 9 245 9 864 11 232 12 201 13 137 14 025

EBITDA 79 60 107 98 77 60 98 85 87 13% 2% EBITDA 277 278 343 358 405 444

EBIT 59 38 85 75 53 32 70 58 59 11% 2% EBIT 212 198 245 246 280 320

Net profit 41 26 63 42 29 16 52 24 40 37% 68% Net profit 143 153 150 157 197 230

P/E12M trailing 20,2 20,2 18,6 20,2 20,5 20,5 22,2 25,6 23,5 EPS (PLN) 28,53 30,4 34,1 35,6 44,8 52,3

EV/EBITDA 12M trailing 11,5 11,6 13,4 9,7 9,5 9,5 10,0 10,5 10,0 DPS (PLN) 11,0 19,7 28,3 13,6 14,2 40,3

revenues growth y/y 11% 12% 22% 14% 10% 10% 7% 9% 9% P/E (x) 24,5 20,2 20,5 19,7 15,6 13,4

EBITDA margin 3,1% 2,2% 3,8% 3,7% 2,7% 2,0% 3,3% 3,0% 2,8% EV/EBITDA (x) 13,2 13,4 9,7 9,4 8,0 7,2

EBIT margin 2,3% 1,4% 3,0% 2,8% 1,9% 1,1% 2,3% 2,0% 1,9% P/BV (x) 4,0 4,2 3,5 3,1 2,8 2,6

Net profit margin 1,6% 1,0% 2,2% 1,6% 1,0% 0,5% 1,7% 0,8% 1,3% DY (% ) 1,6% 2,8% 4,1% 2,0% 2,0% 5,8%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 9 245 9 864 11 232 12 201 13 137 14 025

COGS 8 306 8 842 10 034 10 804 11 577 12 346

Gross Profit 938 1 023 1 198 1 398 1 560 1 679

Selling costs 482 530 614 723 805 859

G&A costs 206 241 351 405 437 459

Profit on sales 251 252 234 270 318 361

Other operating items, net -38 -54 11 -24 -38 -41

EBITDA 277 278 343 358 405 444

adj. EBITDA 277 278 343 358 405 444

D&A 65 80 98 112 124 123

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 212 198 245 246 280 320

P/E (x) 20,2 20,5 19,7 15,6 13,4 Net financial costs -19 4 -39 -44 -27 -25

adj. P/E (x) 20,5 22,4 21,6 16,8 14,3 EBT 194 202 205 202 253 295

P/BV (x) 4,2 3,5 3,1 2,8 2,6 Income tax 50 50 55 45 56 65

Minority  interest 2 2 13 14 14 14

EV/EBITDA (x) 13,4 9,7 9,4 8,0 7,2 Net profit 143 153 150 157 197 230

adj. EV/EBITDA (x) 13,4 9,7 9,4 8,0 7,2 adj. net profit 142 151 138 143 183 216

EV/Sales (x) 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 6,7% 7,1% 7,1% 5,5% 5,8% Non-current Assets 1 179 1 497 1 574 1 719 1 712 1 711

DY (% ) 2,8% 4,1% 2,0% 2,0% 5,8% Current Assets 2 427 2 620 3 266 3 228 3 623 3 919

Inventories 1 192 1 198 1 303 1 447 1 558 1 663

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 1 201 1 289 1 683 1 514 1 661 1 808

EPS (PLN) 30,4 34,1 35,6 44,8 52,3 Cash and cash equivalents 23 65 208 197 334 376

adj. EPS (PLN) 30,0 31,3 32,4 41,6 49,1 Assets 3 606 4 117 4 840 4 947 5 335 5 630

DPS (PLN) 19,7 28,3 13,6 14,2 40,3 Equity 766 842 880 977 1 112 1 164

BVPS (PLN) 167,6 199,7 221,6 252,2 264,2 Minority Interests 11 37 50 50 50 50

Non-current Liabilities 283 390 341 344 344 344

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 140 225 239 241 241 241

Gross margin (% ) 10,4% 10,7% 11,5% 11,9% 12,0% Current Liabilities 2 547 2 848 3 568 3 577 3 830 4 072

adj. EBITDA margin (% ) 2,8% 3,1% 2,9% 3,1% 3,2% Short-term borrowings 34 44 230 235 235 235

EBIT margin (% ) 2,0% 2,2% 2,0% 2,1% 2,3% Payables 2 433 2 597 3 110 3 114 3 367 3 609

Net profit adj. margin (% ) 1,5% 1,2% 1,2% 1,4% 1,5% Equity and Liabilities 3 606 4 117 4 840 4 947 5 335 5 630

ROE (% ) 19,0% 17,5% 16,9% 18,9% 20,2% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 4,0% 3,4% 3,2% 3,8% 4,2% Cash flow from operating activities 325 300 336 285 303 330

CAPEX/Sales (% ) 0,5% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% Changes in working capital -212 15 -102 29 -5 -10

CAPEX/D&A (x) 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8 D&A 65 80 98 112 124 123

Net debt/EBITDA (x) 0,7 0,8 0,8 0,4 0,2 Cash flow from investing activities -147 -145 -180 -231 -90 -95

Net debt/adj. EBITDA (x) 0,7 0,8 0,8 0,4 0,2 CAPEX -85 -53 -81 -80 -90 -95

Cash flow from financing activities -234 -113 -7 -67 -90 -206

Cash conversion cycle (days) -3 -4 -4 -4 -4 Div idend/Buy-back -55 -99 -125 -60 -63 -178

Inventory turnover (days) 44 41 41 42 42 Net change in cash -56 42 149 -13 123 29

Receivables turnover (days) 46 48 48 44 45 Cash opening balance 79 23 65 208 195 319

Payables turnover (days) 93 93 93 90 91 Cash closing balance 23 65 208 195 319 347

Valuation Current Previous Change
DCF 885 100% 950 100% -7%

Multiples 603 0% 534 0% 13%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 12201 12356 -1% 13137 13440 -2% 14025 14329 -2%

EBITDA 358 348 3% 405 395 3% 444 432 3%

EBIT 246 235 5% 280 270 4% 320 309 4%

Net profit 157 169 -7% 197 190 4% 230 221 4%

P/E (x) 19,7 18,2 15,6 16,3 13,4 13,9

EV/EBITDA (x) 9,4 9,7 8,0 8,2 7,2 7,4

P/BV (x) 3,2 2,8 2,6

DY (% ) 2,0% 2,0% 5,8%



102

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Rainbow Tours
Lepsze od oczekiwań wolumeny w wysokim sezonie podciągną jeszcze 

rentowność

# Trading update w 3Q’23. Przychody w lipcu +20% r/r, a w sierpniu w +30% r/r. Przyśpieszenie dynamiki 

sprzedaży r/r w sierpniu wglądem lipca świadczy o mocnej końcówce najwyższego sezonu. W efekcie ograniczona 

oferta last minute powinna również wspierać marżę w 3Q.

# Szacunki 3Q’23.  Dotychczas w 3Q oczekiwaliśmy spowolnienia dynamiki sprzedaży względem poprzednich 

kwartałów do 18% r/r, w tym 12% wzrostu wolumenów r/r. Obecnie widzimy w tym okresie 1,4mld PLN 

skonsolidowanych przychodów (+8% względem poprzednich założeń), 115mln PLN EBIT oraz powyżej 90mln PLN 

zysku netto vs. 50mln PLN. 

# Zaliczkowa dywidenda. Spółka rozpoczęła proces przygotowania do wypłaty 2 zaliczki na poczet dywidendy z 

zysku za 2023 na podstawie wyniku wypracowanego za 1-3Q (wypłata oczekiwana na przełomie grudnia/stycznia). 

Tym samym łączna wartość DPS, która jeszcze w tym roku może trafić do akcjonariuszy (50% zysku 

jednostkowego za 1-3Q pomniejszona o płatność z zysku za 1Q) przekracza 3 PLN (DY 8%).  

# Rewizja założeń modelowych i prognoz. Wyższa od naszych dotychczasowych założeń solidna dynamika 

sprzedaży za lipiec i sierpień wspierana rosnącymi wolumenami w okresie wysokiej bazy skłoniła nas do lekkiej 

rewizji w górę tegorocznej prognozy wyników. Jednocześnie mając na uwadze wzrost USD/PLN oraz wyższą cenę 

paliwa lotniczego, która szczególnie korzystnie układała się dla spółki w 3Q, jesteśmy bardzie ostrożni co do 

poziomu rentowności w kolejnym roku (spadek do 2,2% vs 4% w 2023). Podtrzymujemy rekomendację Kupuj.
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Buy
(Previous: Buy; 65 PLN)

Target Price: 65 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 38.8 PLN

17.11.2023 Upside: 68%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker RBW Buy 24.07.2023 65

Sector Tourism Buy 17.07.2023 65

Price (PLN) 38,8 Under Rev iew 24.04.2023

52W range (PLN) 16,18 / 48,6 Under Rev iew 12.12.2022

Shares outstanding (m) 14,6 Under Rev iew 24.10.2022

Market Cap (PLNm) 565 Under Rev iew 21.07.2022

S&P Global ESG Scores - Under Rev iew 22.04.2022

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,04

1M 3M 1Y

-3,9% -8,9% 119,1%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M RBW RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 688 272 316 505 1113 460 556 709 1376 24% 94% Revenues 434 1 279 2 393 3 249 3 441 3 752

EBITDA 62 -17 -1 1 69 -15 31 50 119 74% 141% EBITDA -29 39 54 193 129 137

EBIT 58 -22 -8 -5 62 -16 24 43 112 81% 159% EBIT -46 20 33 164 99 104

Net profit 49 -17 -6 -5 50 -16 20 35 92 85% 164% Net profit -56 16 22 131 77 82

P/E12M trailing 84,1 - - - - 26,3 11,8 6,4 4,3 EPS (PLN) -3,87 1,1 1,5 9,0 5,3 5,7

EV/EBITDA 12M trailing 18,6 - - - - 10,6 7,2 2,8 2,3 DPS (PLN) 0,0 0,0 1,5 5,0 3,2 3,4

revenues growth y/y 401% 1592% 319% 107% 62% 69% 76% 40% 24% P/E (x) - 34,3 25,3 4,3 7,3 6,9

EBITDA margin 9,1% - - 0,3% 6,2% - 5,5% 7,0% 8,7% EV/EBITDA (x) - 16,4 11,1 3,2 5,1 4,6

EBIT margin 8,4% - - - 5,6% - 4,4% 6,1% 8,1% P/BV (x) 3,7 3,8 3,7 2,7 2,3 2,0

Net profit margin 7,2% - - - 4,4% - 3,6% 4,9% 6,7% DY (% ) 0,0% 0,0% 3,9% 12,9% 8,2% 8,7%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 434 1 279 2 393 3 249 3 441 3 752

COGS 388 1 134 2 138 2 748 2 999 3 272

Gross Profit 47 145 255 500 442 480

Selling costs 69 120 172 265 273 301

G&A costs 25 35 49 70 69 74

Profit on sales -47 -10 34 166 100 105

Other operating items, net 1 30 -1 -2 -2 -1

EBITDA -29 39 54 193 129 137

adj. EBITDA -29 39 54 193 129 137

D&A 17 19 22 29 31 34

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -46 20 33 164 99 104

P/E (x) 34,3 25,3 4,3 7,3 6,9 Net financial costs -4 -3 -4 0 -3 -2

adj. P/E (x) 34,3 25,3 4,3 7,3 6,9 EBT -49 17 29 164 95 102

P/BV (x) 3,8 3,7 2,7 2,3 2,0 Income tax 7 0 6 32 19 20

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 16,4 11,1 3,2 5,1 4,6 Net profit -56 16 22 131 77 82

adj. EV/EBITDA (x) 16,4 11,1 3,2 5,1 4,6 adj. net profit -56 16 22 131 77 82

EV/Sales (x) 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -19,1% 16,1% -4,1% 24,0% 11,8% Non-current Assets 475 555 726 748 858 907

DY (% ) 0,0% 3,9% 12,9% 8,2% 8,7% Current Assets 235 280 439 436 522 560

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 187 152 230 286 330 355

EPS (PLN) 1,1 1,5 9,0 5,3 5,7 Cash and cash equivalents 29 84 142 84 126 139

EPS MSR 17 (PLN) 1,1 1,5 9,0 5,3 5,7 Assets 475 555 726 748 858 907

DPS (PLN) 0,0 1,5 5,0 3,2 3,4 Equity 93 149 154 212 243 276

BVPS (PLN) 10,3 10,6 14,6 16,7 19,0 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 112 118 134 103 144 140

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 27 36 59 26 113 108

Gross margin (% ) 11,4% 10,6% 15,4% 12,9% 12,8% Current Liabilities 270 288 439 433 471 491

EBITDA margin (% ) 3,1% 2,3% 5,9% 3,8% 3,7% Short-term borrowings 145 38 44 19 21 14

EBIT margin (% ) 1,6% 1,4% 5,0% 2,9% 2,8% Payables 121 238 326 346 381 409

Net profit adj. margin (% ) 1,3% 0,9% 4,0% 2,2% 2,2% Equity and Liabilities 475 555 726 748 858 907

ROE (% ) 13,6% 14,7% 71,8% 33,7% 31,7% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 3,2% 3,5% 17,8% 9,6% 9,3% Cash flow from operating activities -92 145 83 123 103 120

CAPEX/Sales (% ) 3,5% 1,1% 1,2% 1,2% 0,8% Changes in working capital -73 122 4 -37 -8 3

CAPEX/D&A (x) 2,3 1,2 1,4 1,3 0,9 D&A 17 19 22 29 31 34

Net debt/EBITDA (x) 2,0 0,8 0,2 0,7 0,5 Cash flow from investing activities -29 -44 -20 -33 -38 -28

Net debt/adj. EBITDA (x) 2,0 0,8 0,2 0,7 0,5 CAPEX -33 -44 -26 -40 -40 -30

Cash flow from financing activities 82 -46 -4 -149 -23 -79

Cash conversion cycle (days) -3 -14 -9 -6 -5 Div idend/Buy-back 0 0 -22 -73 -46 -49

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash -38 55 58 -59 42 13

Receivables turnover (days) 48 29 29 33 33 Cash opening balance 67 29 84 142 84 126

Payables turnover (days) 51 43 38 39 38 Cash closing balance 29 84 142 84 126 139

Valuation Current Previous Change
DCF 65,0 100% 65,0 100% 0%

Multiples 46,5 0% 51,4 0% -29%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 3249 3242 0% 3441 3545 -3% 3752 3869 -3%

EBITDA 193 189 2% 129 143 -9% 137 148 -7%

EBIT 164 160 3% 99 112 -12% 104 114 -9%

Net profit 131 127 4% 77 88 -13% 82 91 -10%

P/E (x) 4,3 4,5 - 6,4 - 6,2

EV/EBITDA (x) 3,2 2,8 5,1 4,0 - 3,7

P/BV (x) 2,7 2,3 2,3

DY (% ) 12,9% 8,2% 8,7%
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Dadelo
Mocna dynamika sprzedaży omnichannel, koszty rozwoju ciążą rentowności

# Szacunki 3Q’23: (1) Spółka zaraportowała w 3Q przychody na poziomie 56mln PLN (+64% r/r, YTD +63% r/r). 

Zakładamy, że sprzedaż offline sięgnęła 7mln PLN, a dynamika sprzedaży online przekroczyła 40% r/r. Wysoka 

dynamika sprzedaży online jest pochodną zarówno wyższych wolumenów oraz poprawy średniej wartość koszyka. 

Ten drugi driver wzrostu AOV, który w 3Q mógł przekroczyć 20% jest z kolei napędzany poszerzeniem oferty 

rowerowej. (2) MBNS. Podobnie jak w poprzednich kwartałach 2023 w 3Q zakładamy dalszą erozję MBNS (-2p.p. 

r/r do 28%). Szczególnie, że trudniejsze otoczenie rynkowe wymaga większej inwestycji w cen, procentową marżę 

rozwadnia również wzrost udziału rowerów w przychodach. (3) SG&A. Pomimo wysokiej dynamiki sprzedaży, wsk. 

SG&A wzrośnie naszym zdaniem r/r (+3p.p. r/r). Rosnący marketing SEO/SEM, koszty budowy omnichannel oraz 

dynamiczny rozwój struktury organizacyjnej, w tym platformy dynamicznie zwiększają bazę kosztów (OPEX +80% 

r/r). W rezultacie EBITDA w 3Q naszym zdaniem spadła r/r do poziomu 1,5mln PLN (-40% r/r, rentowność EBITDA 

-5p.p. r/r). 

# Focus na przeskalowaniu biznesu będzie ciążył wynikom w najbliższych latach. Kluczowe z punktu 

widzenia budowy wartości DAD jest obecnie przeskalowanie biznesu. Wyniki 3Q wpisują się w ten scenariusz, a w 

całym roku widzimy obecnie miejsce na przekroczenie 180mln PLN przychodów (+55% r/r). Ponadto zakładamy, że 

spółka selektywnie korzysta na przetowarowaniu rynku selektywnie „odbierając” nawis towaru u dystrybutorów i 

producentów z atrakcyjnym dyskontem. W kolejnych kwartałach oczekujemy wzrostu zapasów, gdyż spółka będzie 

stara się wykorzystać kolejne trudności konkurentów, jednocześnie wysoka dynamika sprzedaży nie powinna 

pogarszać rotacji magazynu. Dalej może natomiast erodować MBNS. 

# Obniżenie guidance’u wynikowego Bike24, problemy Wiggle potwierdzają trudniejsze otoczenie rynkowe i 

przetowarowanie w branży. Jedna z największych platform w WE w 2Q obniżyła całoroczny guidance 

przychodów (-10 do -5% r/r vs. 0 do 10% r/r wcześniej) oraz rentowności EBITDA (-1 do 1% vs. 0 do 3,5% 

wcześniej). Zachowanie kursu, wskazuje jednak, że spadek sprzedaży może być głębszy, a spółka bardziej 

przetowarowana i nie wykluczone, że będzie wymagała dokapitalizowania. W trudne otoczenie rynkowe dla spółek 

z branży wpisują się problemy innych platform, w tym brytyjskiego Wiggle, który może ogłosić upadłość (LINK). 

# Rewizja założeń modelowych i prognoz. Podnosimy ścieżkę wzrostu przychodów w pespektywie najbliższych 

lat, jednocześnie rewidując w dół założenia dotyczące rentowności. Podtrzymujemy rekomendację Kupuj.

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - Other

Buy
(Previous: Buy; 20 PLN)

Target Price: 18,5 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 17.5 PLN

08.11.2023 Upside: 6%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker DAD Buy 24.07.2023 20,0

Sector Distribution Buy 22.05.2023 19,0

Price (PLN) 17,5 Buy 24.04.2023 15,0

52W range (PLN) 8,68 / 17,7 Buy 12.12.2022 12,1

Shares outstanding (m) 11,7 Buy 24.10.2022 11,5

Market Cap (PLNm) 204 Hold 21.07.2022 13,1

S&P Global ESG Scores - Hold 22.04.2022 14,8

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,06 Hold 17.02.2022 17,0

1M 3M 1Y

2,4% 9,4% 92,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M DAD RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 23 17 19 41 34 22 29 70 56 64% -20% Revenues 65 83 117 186 280 392

EBITDA 2 1 1 3 3 1 0 4 2 -42% -60% EBITDA 7 9 7 4 11 16

EBIT 2 0 0 2 2 0 -1 3 0 -79% -85% EBIT 6 7 4 1 5 10

Net profit 2 0 0 2 2 0 -1 3 0 -80% -87% Net profit 5 6 4 1 4 8

P/E12M trailing - - - 52,5 49,0 52,2 72,0 58,7 99,4 EPS (PLN) 0,44 0,5 0,3 0,0 0,3 0,7

EV/EBITDA 12M trailing - - - 26,9 25,3 28,8 28,8 27,6 39,0 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 18% 37% 49% 37% 51% 30% 49% 70% 64% P/E (x) 40,2 33,9 52,2 392,0 55,1 24,7

EBITDA margin 9,2% 6,4% 3,0% 7,3% 7,8% 2,6% - 5,5% 2,8% EV/EBITDA (x) 28,5 20,0 28,8 50,8 23,8 16,4

EBIT margin 7,1% 2,8% - 5,9% 6,1% - - 4,1% 0,8% P/BV (x) 12,1 2,0 1,9 1,9 1,9 1,7

Net profit margin 6,7% 1,6% 0,4% 4,9% 5,2% 0,1% - 3,8% 0,6% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%

https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.bikeradar.com%2Fnews%2Fwiggle-chain-reaction-insolvency%2F&data=05%7C01%7CPiotr.Chodyra%40trigon.pl%7C57f506e65cf14551b4c008dbd32bdd1d%7C7c496a01b53f4f6ebd5900032e6551e7%7C0%7C0%7C638335957569916990%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=W83IwUZwKJJBGY5KDxIpHYtwUaTqj0yexSn0XdvORfk%3D&reserved=0
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 65 83 117 186 280 392

COGS 46 56 81 134 201 278

Gross Profit 19 27 36 52 79 115

Selling costs 11 16 27 45 66 91

G&A costs 2 3 4 7 9 12

Profit on sales 6 7 5 0 4 11

Other operating items, net 0 0 0 0 0 -1

EBITDA 7 9 7 4 11 16

adj. EBITDA 8 9 7 4 11 16

D&A 1 2 2 4 6 6

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 6 7 4 1 5 10

P/E (x) 33,9 52,2 392,0 55,1 24,7 Net financial costs 0 0 0 0 0 0

adj. P/E (x) 33,9 52,2 392,0 55,1 24,7 EBT 6 8 5 1 5 10

P/BV (x) 2,0 1,9 1,9 1,9 1,7 Income tax 1 1 1 0 1 2

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 20,0 28,8 50,8 23,8 16,4 Net profit 5 6 4 1 4 8

adj. EV/EBITDA (x) 20,0 28,8 50,8 23,8 16,4 adj. net profit 5 6 4 1 4 8

EV/Sales (x) 2,2 1,7 1,2 0,9 0,7

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -1,4% -18,0% -8,2% 1,7% -2,5% Non-current Assets 5 14 16 18 15 12

DY (% ) 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 20 96 104 124 152 173

Inventories 18 51 78 110 146 172

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 1 16 15 12 20 27

EPS (PLN) 0,5 0,3 0,0 0,3 0,7 Cash and cash equivalents 1 29 10 1 -15 -26

adj. EPS (PLN) 0,5 0,3 0,0 0,3 0,7 Assets 25 110 120 141 166 185

DPS (PLN) 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 Equity 17 104 106 106 110 118

BVPS (PLN) 8,9 9,1 9,1 9,4 10,1 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 0 2 3 5 10 11

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 2 3 5 10 11

Gross margin (% ) 32,4% 30,5% 28,1% 28,3% 29,2% Current Liabilities 8 4 11 30 46 56

adj. EBITDA margin (% ) 10,8% 5,9% 2,4% 3,8% 4,1% Short-term borrowings 0 1 1 15 24 25

EBIT margin (% ) 8,6% 3,8% 0,3% 1,6% 2,6% Payables 8 3 10 15 22 30

Net profit adj. margin (% ) 7,3% 3,3% 0,3% 1,3% 2,1% Equity and Liabilities 25 110 120 141 166 185

ROE (% ) 5,8% 3,7% 0,5% 3,4% 7,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 5,5% 3,3% 0,4% 2,2% 4,5% Cash flow from operating activities -2 -28 -13 -19 -27 -9

CAPEX/Sales (% ) 5,3% 2,4% 3,4% 1,1% 0,8% Changes in working capital -7 -36 -20 -24 -37 -24

CAPEX/D&A (x) 2,4 1,2 1,6 0,5 0,6 D&A 1 2 2 4 6 6

Net debt/Equity  (x) -0,3 -0,1 0,2 0,4 0,5 Cash flow from investing activities -1 -17 -3 -6 -3 -3

Net debt/EBITDA (x) -2,9 -0,9 4,4 4,6 3,8 CAPEX -1 -4 -3 -6 -3 -3

Cash flow from financing activities 4 72 -2 16 14 2

Cash conversion cycle (days) 226 310 251 221 196 Div idend/Buy-back 0 0 -2 0 0 0

Inventory turnover (days) 226 291 257 233 209 Net change in cash 1 28 -19 -10 -16 -11

Receivables turnover (days) 37 48 27 21 22 Cash opening balance 0 1 29 10 1 -15

Payables turnover (days) 36 29 33 33 34 Cash closing balance 1 29 10 1 -15 -26

Valuation Current Previous Change
DCF 18,5 100% 20,0 100% -8%

Multiples 6,4 0% 10,0 0% -36%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 186 185 1% 280 252 11% 392 331 18%

EBITDA 4 6 -32% 11 14 -25% 16 18 -12%

EBIT 1 2 -80% 5 8 -44% 10 12 -17%

Net profit 1 2 -70% 4 7 -44% 8 10 -17%

P/E (x) 392,0 116,9 55,1 31,0 24,7 20,4

EV/EBITDA (x) 50,8 31,5 23,8 14,4 16,4 11,2

P/BV (x) 1,9 1,9 1,7

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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LPP
Świetna rentowność pomimo ujemnej r/r sprzedaży LFL

#Trading update, guidance 3Q’23 (1) Sierpień był sprzedażowo bardzo dobry, grupa osiągnęła dodatnie LFL, 

wrzesień gorszy, z ujemnymi LFL, zarząd zakłada, że traffic poprawi się w październiku, szczególnie jeśli ochłodzi 

się, nie wprowadza większych kampanii promocyjnych; (2) Zarząd oczekuje osiągnięcia MBNS w 3Q na poziomie 

~55% (+4p.p. r/r, +7p.p. kw/kw), w 4Q również powinna być ona wyższa r/r, a skala poprawy będzie zależeć od 

rotacji zapasów; (3) Miesięczne koszty SG&A/m2 w 2H powinny być na podobnym poziomie kw/kw, a wsk. SG&A 

oscylować w przedziale 35-36%; (4) Spółka zakłada utrzymanie wsk. marketingu na poziomie 8-9% przychodów 

online vs. >15% przed rokiem również w kolejnym roku; (5) Grupa zbliża się do optymalnej poziomu zapasów w 

przedziale 1500-1600 PLN/m2.

#Szacunki 3Q’23/24: (1) Powierzchnia handlowa. Szacujemy, że powierzchnia handlowa na koniec lipca 

wyniesie 1,85mln m2 (+20% r/r, +2% kw/kw, głównie w marce Sinsay, tj. 46% powierzchni handlowej na koniec 3Q, 

w większym stopniu poza PL). (2) Przychody. Oczekujemy przyśpieszenia sprzedaży kolekcji AW w październiku, 

ale dynamika sprzedaży LFL pozostanie naszym zdaniem ujemna w 3Q. Nasze szacunki zakładają 10% wzrost 

sprzedaży offline r/r  i 5% wzrost sprzedaży online. (3) MBNS.  Guidance marży spółki mając na uwadze dobry 

odbiór kolekcji w październiku jest możliwy d realizacji (MBNS 55%, +4p.p. r/r). (4) SG&A. Równolegle oczekujemy 

jedynie lekkiego wzrostu względem 2Q kosztów sprzedaży/m2 (171 PLN miesięcznie, -13% r/r, efekt optymalizacji 

obsady osobowej w sklepach, rozwadniającego wpływu Sinsay na kosztów czynszów/m2). Ponadto zakładamy 

utrzymanie oszczędności w obszarze marketingu SEO/SEM oraz logistyki. W rezultacie oczekujemy spadku wsk. 

SG&A o ponad 5p.p. r/r do 36% (SG&A/m2 -20% r/r). Od 4Q wsk. SG&A zacznie naszym zdaniem rosnąć. (6) 

EBIT. Wyższa MBNS oraz wyższa efektywność kosztowa przełożą się na znaczącą poprawę marży EBIT w 3Q 

(+7p.p. r/r do 18%).

# Rewizja założeń modelowych i prognoz. Po prezentacji wynikowej i guidance zarządu na 3Q rewidujemy w 

górę oczekiwaną ścieżkę odbudowy MBNS (+1,5p.p. w latach 2023-24 oraz +1p.p. w 2025).  Jednocześnie ostatnia 

prezentacja PCO w ramach CMD 2023 skłania nas do ostrożniejszego prognozowania rentowności Sinsay w 

dłuższym terminie w kontekście planowanej ekspansji sieci poza CEE (~20% otwarć sklepów w 24/25 ma 

przypadać na kraje poza CEE, w szczególności Włochy oraz Grecję). 

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - Textiles

Buy
(Previous: Buy; 18000 PLN)

Target Price: 17500 PLN
3Q23/24 Earnings Current Price: 12840 PLN

13.12.2023 Upside: 36%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker LPP Buy 24.07.2023 18 000

Sector Tex tiles Buy 28.05.2023 16 250

Price (PLN) 12840,0 Buy 24.04.2023 14 500

52W range (PLN) 7605 / 14910 Buy 12.12.2022 14 000

Shares outstanding (m) 1,9 Buy 24.10.2022 12 300

Market Cap (PLNm) 23821 Buy 21.07.2022 12 500

S&P Global ESG Scores 84 Buy 22.04.2022 14 000

3M Avg. Vol. (PLNm) 35,37

1M 3M 1Y

-3,5% -9,0% 64,7%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M LPP RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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PLNm 3Q21/22 4Q21/22 1Q22/23 2Q22/23 3Q22/23 4Q22/23 1Q23/24 2Q23/24 3Q23/24E y/y q/q PLNm 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E
Revenues 3134 3399 3034 4341 4367 4185 3639 4575 4692 7% 3% Revenues 7 848 11 339 15 927 17 556 20 752 24 388

EBITDA 862 417 369 392 798 755 551 944 1205 51% 28% EBITDA 1 226 2 345 2 314 3 685 4 348 4 728

EBIT 620 154 117 120 512 435 231 607 871 70% 44% EBIT 153 1 128 1 184 2 358 2 837 3 065

Net profit 486 12 27 262 396 369 112 442 681 72% 54% Net profit -190 725 1 054 1 721 2 148 2 331

P/E12M trailing - - 28,6 30,2 34,2 22,6 20,9 18,1 14,9 EPS (PLN) -100,07 391,0 554,6 927,9 1 157,9 1 256,5

EV/EBITDA 12M trailing - - 11,8 13,8 14,3 12,4 11,2 9,0 7,9 DPS (PLN) 0,0 449,3 341,2 429,8 549,4 464,1

revenues growth y/y - - - 45% 39% 23% 20% 5% 7% P/E (x) - 32,8 22,6 13,8 11,1 10,2

EBITDA margin 27,5% 12,3% 12,1% 9,0% 18,3% 18,0% 15,1% 20,6% 25,7% EV/EBITDA (x) 22,3 13,3 12,6 7,3 6,0 5,3

EBIT margin 19,8% 4,5% 3,9% 2,8% 11,7% 10,4% 6,3% 13,3% 18,6% P/BV (x) 6,1 7,3 6,1 4,9 3,9 3,2

Net profit margin 15,5% 0,4% 0,9% 6,0% 9,1% 8,8% 3,1% 9,6% 14,5% DY (% ) 0,0% 3,5% 2,7% 3,3% 4,3% 3,6%
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Income Statement (PLNm) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E
Revenues 7 848 11 339 15 927 17 556 20 752 24 388

COGS 3 764 4 848 7 796 8 465 9 572 11 419

Gross Profit 4 084 6 491 8 131 9 091 11 180 12 968

Selling costs 3 848 5 058 6 702 6 642 8 219 9 732

G&A costs

Profit on sales 236 1 433 1 428 2 449 2 961 3 236

Other operating items, net -83 -305 -244 -91 -125 -171

EBITDA 1 226 2 072 2 314 3 685 4 348 4 728

adj. EBITDA 1 226 2 345 2 314 3 685 4 348 4 728

D&A 1 073 943 1 129 1 327 1 511 1 662

Multiples 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E EBIT 153 1 128 1 184 2 358 2 837 3 065

P/E (x) 32,8 22,6 13,8 11,1 10,2 Net financial costs -270 -190 88 -187 -151 -151

adj. P/E (x) 23,9 21,7 13,8 11,1 10,2 EBT -117 938 1 272 2 171 2 685 2 914

P/BV (x) 7,3 6,1 4,9 3,9 3,2 Income tax 74 212 219 450 537 583

Minority  interest 0 0 0 1 2 3

EV/EBITDA (x) 13,3 12,6 7,3 6,0 5,3 Net profit -190 725 1 054 1 721 2 148 2 331

adj. EV/EBITDA (x) 11,8 12,6 7,3 6,0 5,3 adj. net profit -190 998 1 100 1 721 2 148 2 331

EV/Sales (x) 2,4 1,8 1,5 1,3 1,0

Balance Sheet (PLNm) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E

FCF Yield (% ) -1,2% 4,7% 5,7% 6,1% 7,0% Non-current Assets 5 621 7 028 7 352 7 755 8 234 8 718

DY (% ) 3,5% 2,7% 3,3% 4,3% 3,6% Current Assets 4 733 7 108 5 569 6 934 7 937 9 714

Inventories 2 074 3 864 3 353 3 316 3 724 4 443

KPIs 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E Receivables 158 246 944 587 448 468

EPS (PLN) 391,0 554,6 927,9 1157,9 1256,5 Cash and cash equivalents 1 278 1 355 465 2 225 2 959 3 997

EPS (PLN) 538,1 578,8 927,9 1157,9 1256,5 Assets 10 354 14 135 12 921 14 689 16 171 18 432

DPS (PLN) 449,3 341,2 429,8 549,4 464,1 Equity 3 068 3 272 3 984 4 908 6 037 7 507

BVPS (PLN) 1763,8 2097,0 2645,8 3254,3 4046,7 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 3 114 3 983 3 723 3 723 3 723 3 723

Operational ratios 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E Long-term borrowings 191 144 538 538 538 538

Gross margin (% ) 57,2% 51,1% 51,8% 53,9% 53,2% Current Liabilities 4 171 6 880 5 214 6 058 6 411 7 202

EBITDA margin (% ) 20,7% 14,5% 21,0% 21,0% 19,4% Short-term borrowings 521 535 806 806 806 806

EBIT margin (% ) 9,9% 7,4% 13,4% 13,7% 12,6% Payables 2 776 4 971 3 062 3 906 4 260 5 051

Net profit adj. margin (% ) 8,8% 6,9% 9,8% 10,4% 9,6% Equity and Liabilities 10 354 14 135 12 921 14 689 16 171 18 432

ROE (% ) 22,9% 29,0% 38,7% 39,2% 34,4% Cash Flow Statement (PLNm) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E

ROA (% ) 5,9% 7,8% 12,5% 13,9% 13,5% Cash flow from operating activities 1 076 2 214 622 3 796 3 896 4 197

CAPEX/Sales (% ) 8,5% 7,3% 6,6% 6,3% 5,7% Changes in working capital -190 725 1 054 1 721 2 148 2 331

CAPEX/D&A (x) 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 D&A 1 073 943 1 129 1 327 1 511 1 662

Net debt/EBITDA (x) 1,8 2,1 0,8 0,5 0,3 Cash flow from investing activities -1 007 -971 -897 -1 159 -1 306 -1 390

Net debt/adj. EBITDA (x) 1,8 2,1 0,8 0,5 0,3 CAPEX -825 -960 -1 157 -1 159 -1 306 -1 390

Cash flow from financing activities -140 -1 374 -609 -877 -1 856 -1 769

Cash conversion cycle (days) -23 4 13 -1 -2 Div idend/Buy-back 0 -834 -648 -797 -1 019 -861

Inventory turnover (days) 96 83 69 62 61 Net change in cash -70 -131 -884 1 760 734 1 038

Receivables turnover (days) 7 14 16 9 7 Cash opening balance 1 348 1 486 1 349 465 2 225 2 959

Payables turnover (days) 125 92 72 72 70 Cash closing balance 1 278 1 355 465 2 225 2 959 3 997

Valuation Current Previous Change
DCF 17 500 100% 18 000 100% -3%

Multiples 16 794 0% 18 270 0% -8%

2023/24E 2024/25E 2025/26E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 17556 18383 -4% 20752 22203 -7% 24388 26092 -7%

EBITDA 3 685 3 240 14% 4 348 4 030 8% 4 728 4 610 3%

EBIT 2 358 1 919 23% 2 837 2 519 13% 3 065 2 947 4%

Net profit 1 721 1 413 22% 2 148 1 900 13% 2 331 2 243 4%

P/E (x) 13,8 16,9 11,1 12,5 10,2 10,6

EV/EBITDA (x) 7,3 7,4 6,0 5,9 5,3 5,2

P/BV (x) 4,9 3,9 3,2

DY (% ) 3,3% 4,3% 3,6%
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Pepco Group
Zbyt agresywna ekspansja i słabe KPIs sklepów w WE 

# Przemyślenia po CMD 2023: (1) Prezentacja pokazała, że otoczenie konkurencyjne mocno ewoluowało w ciągu ostatnich pięciu lat 

i spółka w naszym odczuciu nawet na kluczowych rynkach nie jest w stanie wrócić do rentowności, która była osiągana przed 

pandemią. Jednocześnie rzucało się w oczy wydłużenie okresu zwrotu inwestycji w sklep – zarówno kolejne sklepy w regionie Europy 

Środkowo-Wschodniej jak i sklepy w Europie Zachodniej, te drugie mają bardzo szczególnie niesatysfakcjonujący zwrot, a celem jest 

dojście do rentowności istotnie niższej niż w CEE.  (2) Cały detal oczekuje poprawy rentowności w nadchodzących kwartałach w 

związku z tańszym pozyskiwaniem towarów, pytanie ile będzie musiał ostatecznie zainwestować w ceny, żeby poprawić wolumen, 

natomiast kierunek rozwoju, który sprawia, że będzie coraz więcej Europy Zachodniej we wzroście sieci sklepów, spowolni przełożenie 

poprawy pierwszej marży na rentowność na niższych liniach. (3) Spółka przypisuje lepsze wyniki do otoczenia makroekonomicznego, 

co może być trochę myśleniem życzeniowym. Przedstawiono argumenty za poprawą rentowności, ale nie mieliśmy komfortu co do 

trajektorii. Mamy przekierowanie wzrostu z Polski na inne rynki, spowolnienie rozwoju w Europie Zachodniej, zamrożenie projektu New 

Look, który poprzez poszerzenie punktów cenowych, miał wspierać wzrost sprzedaży porównywalnej, ale okres zwrotu z niego nie jest 

obecnie satysfakcjonujący. (4) Sprzedaż pakietu kontrolnego Pepco Group. Jednym ze scenariuszy jest sprzedaż pakiet kontrolnego 

w procesie ABB. Wierzyciele dali prolongatę finansowania do 2026, a pod pewnymi warunkami nawet do 2028. Nie jest w prawdzie 

wykluczony inny sposób sprzedaży tych udziałów np. przez przejęcie, ale mając na uwadze obecne KPIs w PCO transakcja naszym 

zdaniem wymagałaby istotnego dyskonta względem naszej wyceny, dlatego wydaje się w okresie najbliższych 12m-cy mało 

prawdopodobna. Potencjalna podaż akcji będzie dodatkowo ciążyła sentymentowi do spółki.

# Analiza rentowności sklepów. (1) Obecny poziom EBITDA sklepu (tzw. 4-wall EBITDA) w WE nie uzasadnia ekspansji sieci poza 

CEE; (2) Ścieżka poprawy rentowności w WE nie jest prosta i krótka, jednocześnie trudna w monitorowaniu przez inwestorów; 

(3) Dalsza ekspansja w WE będzie konsumowała większość odbudowy rentowności na corowych rynkach.

# Rewizja założeń modelowych i prognoz. Po prezentacji bieżących KPIs sklepów w WE podczas CMD wydłużamy ścieżkę 

odbudowy rentowności w PEPCO względem założeń z ostatniej rekomendacji. Podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne Kupuj. Mamy 

jednak na uwadze, że spółka będzie notowana z dyskontem odzwierciedlającym ryzyko ścieżki odbudowy rentowności oraz podaż 

akcji.  

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

Buy
(Previous: Buy; 25,9 PLN)

Target Price: 23 PLN
Current Price: 21,62 PLN

Upside: 6%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PCO Buy 03.10.2023 25,9

Sector FMCG Under Rev iew 28.09.2023 -

Price (PLN) 21,6 Buy 24.07.2023 50,0

52W range (PLN) 17 / 44,68 Buy 24.04.2023 60,0

Shares outstanding (m) 576,0 Buy 12.12.2022 59,0

Kapitalizacja (EURm) 2595

S&P Global ESG Scores 50

3M Avg. Vol. (PLNm) 33,67

1M 3M 1Y

-35,2% -50,8% -46,1%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M PCO RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EURm 4Q20/21 1Q21/22 2Q21/22 3Q21/22 4Q21/22 1Q22/23 2Q22/23 3Q22/23 4Q22/23E y/y q/q EURm 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Revenues 1084 1352 1020 1210 1241 1654 1184 1370 1441 16% 5% Revenues 4 122 4 823 5 649 6 344 7 105 7 761

EBITDA 183 222 85 174 184 227 129 191 210 14% 10% EBITDA 629 665 750 870 1 040 1 177

EBIT 57 131 -8 76 80 120 18 74 42 -48% -43% EBIT 253 279 239 268 344 414

Net profit 27 93 -18 47 51 78 3 42 18 -65% -58% Net profit 131 174 115 134 193 248

P/E12M trailing 19,8 22,0 20,9 17,4 15,0 16,4 14,4 14,8 18,3 EPS (PLN) 0,23 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4

EV/EBITDA 12M trailing 6,3 6,6 6,5 6,1 6,0 6,0 5,8 5,6 5,5 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 23% 14% 26% 16% 15% 22% 16% 13% 16% P/E (x) 94,9 14,9 22,4 19,4 13,4 10,4

EBITDA margin 16,9% 16,4% 8,3% 14,4% 14,8% 13,7% 10,9% 13,9% 14,6% EV/EBITDA (x) 21,7 6,0 6,0 5,7 5,0 4,4

EBIT margin 5,3% 9,7% - 6,3% 6,5% 7,3% 1,5% 5,4% 2,9% P/BV (x) 9,9 2,7 2,3 2,1 1,9 1,6

Net profit margin 2,5% 6,9% - 3,9% 4,1% 4,7% 0,3% 3,1% 1,2% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

CONSUMER - Textiles

PEPCO store metrics

CEE CEE WE WE WE

current CMD 2022 current target CMD 2022

store gross margin 40% - 47% 49% -

% selling costs 24% - 41% 39% -

store EBITDA margin 16,7% 21,4% 6,1% 10,2% 16,7%

vs. CEE current - 28,2% -63,2% -38,6% 0,0%

Payback months (presentation) 20 16 64 32 23

IRR (7Y) 52,1% 69,9% 8,6% 31,5% 52,0%

vs. CEE current - 34,3% -83,4% -39,6% -0,2%
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Income Statement (EURm) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Revenues 4 122 4 823 5 649 6 344 7 105 7 761

COGS 2 353 2 855 3 401 3 738 4 149 4 516

Gross Profit 1 769 1 968 2 248 2 606 2 956 3 245

Selling costs 1 124 1 348 1 610 1 840 2 075 2 258

G&A costs 375 342 384 431 468 511

Profit on sales 270 279 239 283 354 414

Other operating items, net -17 0 0 -15 -10 0

EBITDA 629 665 750 870 1 040 1 177

adj. EBITDA 629 665 750 870 1 040 1 177

D&A 326 378 511 602 696 763

Multiples 2022 2023E 2024E 2025E 2026E EBIT 253 279 239 268 344 414

P/E (x) 14,9 22,5 19,4 13,4 10,5 Net financial costs -86 -53 -92 -99 -100 -100

adj. P/E (x) 14,9 22,5 19,4 13,4 10,5 EBT 167 226 146 169 244 314

P/BV (x) 2,7 2,3 2,1 1,9 1,6 Income tax 36 52 31 36 51 66

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 6,0 6,0 5,7 5,0 4,4 Net profit 131 174 115 134 193 248

adj. EV/EBITDA (x) 6,0 6,0 5,7 5,0 4,4 adj. net profit 169 174 115 134 193 248

EV/Sales (x) 0,8 0,8 0,8 2,1 1,9

Balance Sheet (EURm) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

FCF Yield (% ) 7,3% 10,1% -3,7% -0,5% 4,0% Non-current Assets 2 305 2 456 3 048 3 455 3 773 3 952

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 1 232 1 543 1 699 1 567 1 574 1 815

Inventories 597 959 1 211 1 280 1 375 1 472

KPIs 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Receivables 58 71 84 94 105 115

EPS (EUR) 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 Cash and cash equivalents 508 344 235 24 -75 59

adj. EPS (EUR) 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 Assets 3 537 3 999 4 747 5 022 5 347 5 767

DPS (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 963 1 145 1 260 1 394 1 587 1 835

BVPS (EUR) 2,0 2,2 2,4 2,8 3,2 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 1 460 1 446 1 738 1 897 2 030 2 115

Operational ratios 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Long-term borrowings 1 384 1 369 1 661 1 820 1 953 2 039

Gross margin (% ) 40,8% 39,8% 41,1% 41,6% 41,8% Current Liabilities 1 114 1 408 1 749 1 731 1 730 1 817

EBITDA margin (% ) 13,8% 13,3% 13,7% 14,6% 15,2% Short-term borrowings 326 379 484 544 594 626

EBIT margin (% ) 5,8% 4,2% 4,2% 4,8% 5,3% Payables 744 928 1 163 1 086 1 034 1 089

Net profit adj. margin (% ) 3,6% 2,0% 2,1% 2,7% 3,2% Equity and Liabilities 3 537 3 999 4 747 5 022 5 347 5 767

ROE (% ) 16,5% 9,6% 10,1% 13,0% 14,5% Cash Flow Statement (EURm) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

ROA (% ) 4,6% 2,6% 2,7% 3,7% 4,5% Cash flow from operating activities 673 363 653 642 798 1 029

CAPEX/Sales (% ) 4,7% 6,8% 6,0% 5,3% 4,4% Changes in working capital 101 -220 -29 -156 -158 -52

CAPEX/D&A (x) 0,6 0,7 0,6 0,5 0,4 D&A 103 126 157 192 239 277

Net debt/EBITDA (x) 2,1 2,6 2,7 2,5 2,2 Cash flow from investing activities -184 -224 -367 -381 -374 -338

Net debt/adj. EBITDA (x) 2,1 2,6 2,7 2,5 2,2 CAPEX -181 -225 -383 -381 -374 -338

Cash flow from financing activities -415 -299 -365 -472 -523 -557

Cash conversion cycle (days) 1 8 12 19 22 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 59 70 72 68 67 Net change in cash 74 -161 -79 -212 -99 134

Receivables turnover (days) 5 5 5 5 5 Cash opening balance 400 478 315 235 24 -75

Payables turnover (days) 63 68 65 54 50 Cash closing balance 475 318 235 24 -75 59

Valuation Current Previous Change
DCF 23,0 100% 25,9 100% -11%

Multiples 25,6 0% 28,3 0% -10%

2022/23E 2023/24E 2024/25E

EURm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 5649 5577 1% 6344 6311 1% 7105 7056 1%

EBITDA 750 750 0% 870 892 -2% 1 040 1 031 1%

EBIT 239 286 -17% 268 334 -20% 344 397 -13%

Net profit 115 161 -28% 134 199 -33% 193 248 -22%

P/E (x) 19,4 16,1 13,4 13,0 10,5 10,5

EV/EBITDA (x) 5,7 6,6 5,0 5,9 4,4 5,1

P/BV (x) 2,1 1,9 1,6

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%

CONSUMER - Textiles
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CCC
Koszty rosną w otoczeniu spadku sprzedaży LFL, niepokojący obraz Grupy 

Modivo

# Trading update 3Q’23 (sprzedaż w okresie 1.08 - 10.10). (1) QTD: Grupa -4% r/r, CCC -12% r/r, HalfPrice +48% r/r, eobuwie -

15% r/r, Modivo +4% r/r (GMV Modivo +15% r/r); (2) W 1 tygodniu października: Grupa +9% r/r, CCC (płasko r/r), HalfPrice +51% 

r/r, eobuwie +5% r/r, Modivo +22% r/r.

# Szacunki 3Q’23: (1) CCC. W 3Q oczekujemy negatywnej sprzedaży LFL, ale zakładamy, że marka odrobi cześć słabej 

sprzedaży z września (LFL -7%, przychody -9% r/r). Ponadto niesprzyjającej budowaniu MBNS sprzedaży zakładamy jej wzrost o 

2p.p. r/r (sprzedaż nowej kolekcji, dodatkowo atrakcyjniej kupionej), lekki wzrost OPEX kw/kw oraz 60mln PLN EBIT vs 15mln 

PLN przed rokiem; (2) Grupa Modivo. Zakładany przez nas spadek sprzedaży w 3Q w połączeniu z dalszą erozją MBNS r/r oraz 

wzrostem kw/kw OPEX (utrzymanie wysokiego marketingu, koszty rozwoju platformy, w tym związane z marketplace) przełożą się 

naszym zdaniem na istotne pogłębienie straty EBIT r/r (-50mln PLN vs. -10mln PLN przed rokiem); (3) HP. W 3Q oczekujemy 

otwarcie kolejnych 8 sklepów (powierzchnia handlowa +44% r/r) i płaską r/r sprzedaż LFL. Równolegle niższe powinno być 

obciążenie MBNS zakupem kolekcji od Grupy Modivo, co potwierdza, że trudno oceniać ten biznes jako niezależny od 

pozostałych spółek z Grupy. W rezultacie spółka w 3Q powinna ograniczyć stratę EBIT obserwowaną w 2Q.  

# Podsumowanie wyników 2Q’23. (1) CCC. W CCC pomimo negatywnej sprzedaży LFL (-12%) poprawa o 3p.p. r/r MBNS oraz 

11% spadek r/r kosztów sklepów i sprzedaży oraz lekko niższe r/r koszty zarządu przełożyły się na ponad 15% wzrost r/r EBIT 

skor. (86 vs. 73mln PLN przed rokiem). Jednocześnie zapasy były niższe o 24% r/r (zbliżone kw/kw). (2) Grupa Modivo. W 

Grupie Modivo istotna erozja MBNS zarówno w EOB jak i w MOD oraz strata EBIT w obu spółkach. W EOB widać spadek SKUs 

kw/kw, natomiast w MOD skokowy wzrost dzięki marketplace (292tys., +50% kw/kw). Konwersja na obu platformach lekko gorsza 

r/r. Jednocześnie w skali całej Grupy koszty reklamy była jedną z najszybciej rosnących kategorii OPEX w 2Q r/r. (3) HP HP dalej 

mocna sprzedaż LFL (29,5%), ale na znacznie niższej MBNS niż przed rokiem, co również pogłębiło stratę EBIT r/r. (4) Trading 

update. Widać lepszy obraz samego października. Lekko pozytywny cross-read na pozostałych graczy. Podsumowując, widać 

pewne efekty restrukturyzacji kosztów w CCC, ale w skali Grupy obraz bez większych zmian.

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny
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Under Review
(Previous: Under Review)

3Q23/24 Earnings Current Price: 39,88 PLN

01.12.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CCC Under Rev iew 24.07.2023 -

Sector Tex tiles Under Rev iew 24.04.2023 -

Price (PLN) 39,9 Sell 12.12.2022 35

52W range (PLN) 33,1 / 53,26 Hold 24.10.2022 39

Shares outstanding (m) 54,9 Hold 21.07.2022 49

Market Cap (PLNm) 2188 Buy 22.04.2022 58

S&P Global ESG Scores 88 Buy 09.12.2021 130

3M Avg. Vol. (PLNm) 8,16 Buy 21.10.2021 150

1M 3M 1Y

-8,7% -14,8% 7,8%

EV/EBITDA 12M CCC RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA (x)

PLNm 3Q21/22 4Q21/22 1Q22/23 2Q22/23 3Q22/23 4Q22/23 1Q23/24 2Q23/24 3Q23/24E y/y q/q PLNm 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E
Revenues 2071 2045 1882 2377 2422 2442 2064 2425 2341 -3% -3% Revenues 5 263 7 592 9 123 n.a. n.a. n.a.

EBITDA 238 120 91 179 173 90 89 224 176 2% -21% EBITDA -47 612 533 n.a. n.a. n.a.

EBIT 69 -27 -57 31 24 -50 -67 79 22 -7% -72% EBIT -807 -158 -348 n.a. n.a. n.a.

Net profit 8 -121 -160 -54 -75 -112 -152 15 -31 - - Net profit -1 088 -190 -402 n.a. n.a. n.a.

P/E12M trailing - - - - - - - - - EPS (PLN) - -2,8 -5,8 - - -

EV/EBITDA 12M trailing - - - 10,1 11,5 12,5 12,0 10,6 11,0 DPS (PLN) - 0,0 0,0 - - -

revenues growth y/y - - - - - - - 2% -3% P/E (x) - - - - - -

EBITDA margin - - - 7,5% 7,1% 3,7% 4,3% 9,2% 7,5% EV/EBITDA (x) - 9,9 12,6 - - -

EBIT margin - - - 1,3% 1,0% - - 3,3% 1,0% P/BV (x) - 2,4 4,7 - - -

Net profit margin - - - - - - - 0,6% - DY (% ) - 0,0% 0,0% - - -

Sprzedaż detaliczna zmiana r./r. I-IX '22 I-IX '23 wrz 22 wrz 23 Kons. Waga

Ceny stałe

Ogółem 6,8% -3,4% 4,1% -0,3% -2,0%

Żywność, napoje i wyroby tytoniowe 6,4% -4,0% 7,8% -0,1% 25,9%

Paliwa stałe, ciekłe i gazowe -6,1% -9,0% -20,4% 7,5% 14,1%

Pojazdy samochodowe, motocykle, części -9,2% 1,9% -2,9% 9,8% 7,1%

Meble, RTV, AGD 0,7% -13,3% -4,3% -12,2% 7,8%

Farmaceutyki, kosmetyki, sprzęt ortopedyczny 14,5% -0,9% 11,1% 0,6% 7,0%

Tekstylia, odzież, obuwie 25,9% -3,4% 25,2% -16,3% 6,7%

Ceny bieżące

Ogółem 21,1% 6,1% 21,9% 3,6% 2,8%

Żywność, napoje i wyroby tytoniowe 19,0% 12,3% 26,5% 10,3% 25,9%

Paliwa stałe, ciekłe i gazowe 38,9% -9,3% 23,7% -5,9% 14,1%

Pojazdy samochodowe, motocykle, części -1,4% 7,5% 6,7% 12,8% 7,1%

Meble, RTV, AGD 10,2% -3,5% 7,9% -5,5% 7,8%

Farmaceutyki, kosmetyki, sprzęt ortopedyczny 19,4% 10,0% 18,9% 7,1% 7,0%

Tekstylia, odzież, obuwie 32,1% 3,6% 34,6% -12,5% 6,7%

Źródło: Główny Urząd Statystyczny, PAP, Trigon DM
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Income Statement (PLNm) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E
Revenues 5 263 7 592 9 123 n.a. n.a. n.a.

COGS 2 975 3 986 4 873 n.a. n.a. n.a.

Gross Profit 2 287 3 606 4 251 n.a. n.a. n.a.

Selling costs 2 603 3 246 3 733 n.a. n.a. n.a.

G&A costs 252 393 400 n.a. n.a. n.a.

Profit on sales -567 -33 118 n.a. n.a. n.a.

Other operating items, net -240 68 -102 n.a. n.a. n.a.

EBITDA -47 612 533 n.a. n.a. n.a.

adj. EBITDA -47 612 533 n.a. n.a. n.a.

D&A 760 577 584 n.a. n.a. n.a.

Multiples 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E EBIT -807 35 -51 n.a. n.a. n.a.

P/E (x) - - - - - Net financial costs -355 -158 -348 n.a. n.a. n.a.

adj. P/E (x) - - - - - EBT -1 162 -123 -399 n.a. n.a. n.a.

P/BV (x) 2,4 4,7 - - - Income tax -75 67 3 n.a. n.a. n.a.

Minority  interest 0 0 0 n.a. n.a. n.a.

EV/EBITDA (x) 9,9 12,6 - - - Net profit -1 088 -190 -402 n.a. n.a. n.a.

adj. EV/EBITDA (x) 10,5 11,4 - - - adj. net profit -1 088 -190 -402 n.a. n.a. n.a.

EV/Sales (x) 0,8 0,7 - - -

Balance Sheet (PLNm) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E

FCF Yield (% ) -21,7% -16,4% - - - Non-current Assets 3 375 3 394 3 601 n.a. n.a. n.a.

DY (% ) 0,0% 0,0% - - - Current Assets 3 272 4 107 3 463 n.a. n.a. n.a.

Inventories 2 193 2 626 2 691 n.a. n.a. n.a.

KPIs 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E Receivables 172 226 144 n.a. n.a. n.a.

EPS (PLN) -2,8 -5,8 - - - Cash and cash equivalents 459 941 395 n.a. n.a. n.a.

adj. EPS (PLN) -2,8 -5,8 - - - Assets 6 647 7 501 7 064 n.a. n.a. n.a.

DPS (PLN) 0,0 0,0 - - - Equity 310 1 152 583 n.a. n.a. n.a.

BVPS (PLN) 16,7 8,5 - - - Minority Interests 128 166 166 n.a. n.a. n.a.

Non-current Liabilities 2 785 3 410 2 741 n.a. n.a. n.a.

Operational ratios 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E Long-term borrowings 1 888 3 219 2 644 n.a. n.a. n.a.

Gross margin (% ) 47,5% 46,6% - - - Current Liabilities 3 552 2 939 3 740 n.a. n.a. n.a.

adj. EBITDA margin (% ) 8,1% 5,8% - - - Short-term borrowings 1 647 1 037 1 684 n.a. n.a. n.a.

EBIT margin (% ) -2,1% -3,8% - - - Payables 1 269 1 480 1 390 n.a. n.a. n.a.

Net profit adj. margin (% ) -2,5% -4,4% - - - Equity and Liabilities 6 647 7 501 7 064 n.a. n.a. n.a.

ROE (% ) -26,0% -46,3% - - - Cash Flow Statement (PLNm) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E 2025/26E

ROA (% ) -2,7% -5,5% - - - Cash flow from operating activities -62 50 541 n.a. n.a. n.a.

CAPEX/Sales (% ) 4,1% 5,0% - - - Changes in working capital -175 -339 74 n.a. n.a. n.a.

CAPEX/D&A (x) 0,5 0,8 - - - D&A 684 577 585 n.a. n.a. n.a.

Net debt/EBITDA (x) 5,4 7,4 - - - Cash flow from investing activities -262 -219 -409 n.a. n.a. n.a.

Net debt/adj. EBITDA (x) 5,4 7,4 - - - CAPEX -206 -314 -455 n.a. n.a. n.a.

Cash flow from financing activities 130 651 -677 n.a. n.a. n.a.

Cash conversion cycle (days) 59 56 - - - Div idend/Buy-back 0 0 0 n.a. n.a. n.a.

Inventory turnover (days) 116 106 - - - Net change in cash -194 482 -546 n.a. n.a. n.a.

Receivables turnover (days) 10 7 - - - Cash opening balance 652 459 941 n.a. n.a. n.a.

Payables turnover (days) 66 57 - - - Cash closing balance 459 941 395 n.a. n.a. n.a.

Valuation Current Previous Change
DCF n.a. 100% n.a. 100% -

Target EV/EBITDA n.a. 0% n.a. 0% -

2023/24E 2024/25E 2025/26E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues n.a. n.a. - n.a. n.a. - n.a. n.a. -

EBITDA n.a. n.a. - n.a. n.a. - n.a. n.a. -

EBIT n.a. n.a. - n.a. n.a. - n.a. n.a. -

Net profit n.a. n.a. - n.a. n.a. - n.a. n.a. -

P/E (x) - - - - - -

EV/EBITDA (x) - - - - - -

P/BV (x) - - -

DY (% ) - - -
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VRG
Segment jubilerski jasnym punktem w wynikach Grupy

Szacunki 3Q’23: Sprzedaż produktów luksusowych bardziej odporna na spowolnienie, widoczne 

oszczędności w segmencie odzieży i dodatków ze średniej półki. Łączna sprzedaż w Grupie spadła w 3Q’23 

o 7% r/r do ~297mln PLN. Sprzedaż online wyniosła ~30mln PLN (-26% r/r).

#Segment odzieżowy: W 3Q spółka zaraportowała 127mln PLN przychodów (-24% r/r). Największy spadek 

nastąpił w lipcu (-26% r/r), we wrześniu dynamika spadku lekko niższa (-19% r/r). Uważamy, że wzrost sprzedaży 

r/r nastąpił tylko w marce Deni Cler (segment premium), lekki spadek r/r w Bytomiu oraz głębszy spadek 

przychodów w Vistuli i Wólczance.

#Segment jubilerski: W 3Q spółka zaraportowała ~170mln PLN przychodów (+11% r/r). Szacujemy, że średnia 

miesięczna sprzedaż/m2 w tym segmencie wzrosła o 7,8% r/r (4,22tys. PLN).

#MBNS: Szacowana MBnS w 3Q’23 wyniosła 54,1% (+2,3p.p r/r), zysk brutto w 3Q’23 spadł o 3% r/r. Uważamy, 

że VRG poprawiło MBnS r/r zarówno w segmencie jubilerskim (+2,4p.p. r/r) dzięki wyższym cenom, jak i 

odzieżowym (+2,2p.p.) ze względu na zmianę mix’u produktowego sprzedaży, ograniczenie promocji w sklepach i 

wyprzedaży online.

#EBITDA: Spodziewamy się wzrostu wsk. SG&A w kwartale o 8,3p.p r/r do 49,8%. Uważamy, że VRG utrzyma 

relatywnie wysokie wydatki na marketing (+52% r/r) w celu wsparcia sprzedaży. Prognozujemy wzrost kosztów 

wynagrodzeń/m2 (+17% r/r), kosztów czynszów/m2 (+12% r/r), co przełożyłoby się na wzrost kosztów sklepów 

własnych do 796 PLN/m2 mc (+10% r/r). Oczekujemy spadku EBIT do ~13mln PLN, -61% r/r (marża EBIT 4,3%, -

6,1p.p. r/r).

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl
Przemysł drzewny
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Under Review
(Previous: Under Review)

3Q23 Earnings Current Price: 3.23 PLN

15.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker VRG Under Rev iew 24.07.2023 -

Sector Tex tiles Under Rev iew 24.04.2023 -

Price (PLN) 3,2 Under Rev iew 12.12.2022 -

52W range (PLN) 3 / 3,75 Under Rev iew 24.10.2022 -

Shares outstanding (m) 234,5 Under Rev iew 21.07.2022 -

Market Cap (PLNm) 757 Under Rev iew 22.04.2022 -

S&P Global ESG Scores - Under Rev iew 09.12.2021 -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,27

1M 3M 1Y

-7,5% -13,2% -5,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M VRG RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing EV/EBITDA 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 305 349 244 342 319 369 267 335 297 -7% -11% Revenues 854 1 070 1 274 1 298 1 414 1 518

EBITDA 68 80 33 87 61 70 35 75 44 -27% -41% EBITDA 99 202 250 235 249 266

EBIT 43 54 5 60 33 42 5 43 13 -61% -70% EBIT -12 98 140 110 125 139

Net profit 24 40 -3 39 9 47 3 48 10 9% -79% Net profit -54 66 93 97 86 100

P/E12M trailing 99,0 11,4 9,1 7,6 8,9 8,2 7,7 7,0 7,0 EPS (PLN) -0,23 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4

EV/EBITDA 12M trailing - - - 4,0 4,3 4,1 4,3 4,4 4,7 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2

revenues growth y/y - 50% 42% 40% 5% 6% 10% -2% -7% P/E (x) - 11,4 8,2 7,8 8,8 7,6

EBITDA margin 22,2% 22,8% 13,4% 25,4% 19,0% 19,0% 13,2% 22,4% 15,0% EV/EBITDA (x) 11,5 5,1 4,0 4,3 3,9 3,6

EBIT margin 14,1% 15,4% 2,1% 17,5% 10,4% 11,4% 1,8% 12,9% 4,3% P/BV (x) 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7

Net profit margin 7,8% 11,4% - 11,4% 2,9% 12,8% 1,2% 14,2% 3,4% DY (% ) 0,0% 0,0% 5,3% 6,2% 5,7% 5,9%

Piotr Chodyra +48 691 820 650 piotr.chodyra@trigon.pl

mln PLN wrz.22 wrz.23 Y/Y YTD '22 YTD '23 Y/Y

Przychody 95,5 93,6 -2,0% 904,9 899,2 -0,6%

Segment odzieżowy 49,3 40,1 -18,7% 474,2 419,7 -11,5%

Segment jubilerski (W.Kruk) 46,2 53,4 15,6% 430,8 479,5 11,3%

Przychody / m2 - segment odzieżowy 1233 1005 -18,5%

Przychody / m2 - segment jubilerski 3850 4377 13,7%

Sprzedaż online 11,2 9,6 -14,3% 129,3 96,5 -25,4%

Powierzchnia handlowa (tys. m2) 52,0 52,6 1,2%

Marża brutto na sprzedaży 54,7% 54,8% 0,1p.p. 53,2% 54,1% 0,9p.p.

Źródło: Trigon DM, Dane spółki
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 854 1 070 1 274 1 298 1 414 1 518

COGS 436 502 591 588 645 693

Gross Profit 417 568 683 710 769 826

Selling costs 340 383 449 498 535 571

G&A costs 77 82 91 100 108 114

Profit on sales 1 104 143 112 126 140

Other operating items, net -12 -6 -3 -2 -2 -2

EBITDA 99 202 250 235 249 266

adj. EBITDA 99 202 250 235 249 266

D&A 110 104 110 125 125 127

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -12 98 140 110 125 139

P/E (x) 11,4 8,2 7,8 8,8 7,6 Net financial costs -36 -14 -23 11 -19 -16

adj. P/E (x) 11,4 8,2 7,8 8,8 7,6 EBT -48 84 117 121 106 123

P/BV (x) 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 Income tax 6 17 25 24 20 23

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 5,1 4,0 4,3 3,9 3,6 Net profit -54 66 93 97 86 100

adj. EV/EBITDA (x) 5,1 4,0 4,3 3,9 3,6 adj. net profit -54 66 93 97 86 100

EV/Sales (x) 1,0 0,8 0,8 0,7 0,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 12,6% 4,7% 5,3% 15,0% 19,0% Non-current Assets 890 868 848 851 852 853

DY (% ) 0,0% 5,3% 6,2% 5,7% 5,9% Current Assets 568 627 664 760 834 930

Inventories 506 499 553 601 625 671

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 13 13 14 16 17 19

EPS (PLN) 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 Cash and cash equivalents 49 115 96 144 192 241

adj. EPS (PLN) 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 Assets 1 458 1 494 1 512 1 611 1 686 1 783

DPS (PLN) 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 Equity 815 890 943 993 1 035 1 090

BVPS (PLN) 3,8 4,0 4,2 4,4 4,6 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 307 272 224 256 264 280

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 47 34 19 51 59 75

Gross margin (% ) 53,1% 53,6% 54,7% 54,4% 54,4% Current Liabilities 336 333 345 362 387 414

EBITDA margin (% ) 18,8% 19,6% 18,1% 17,6% 17,5% Short-term borrowings 24 21 23 33 38 49

EBIT margin (% ) 9,1% 11,0% 8,5% 8,8% 9,1% Payables 199 193 198 205 225 242

Net profit adj. margin (% ) 6,2% 7,3% 7,4% 6,1% 6,6% Equity and Liabilities 1 458 1 494 1 512 1 611 1 686 1 783

ROE (% ) 7,8% 10,1% 10,0% 8,5% 9,4% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 4,5% 6,2% 6,2% 5,2% 5,7% Cash flow from operating activities 143 192 175 183 206 198

CAPEX/Sales (% ) 1,7% 2,3% 2,6% 2,0% 1,9% Changes in working capital 88 10 -39 -42 -6 -30

CAPEX/D&A (x) 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 D&A 110 104 110 126 125 127

Net debt/EBITDA (x) 1,4 1,0 1,0 0,8 0,7 Cash flow from investing activities -16 -17 -25 -33 -28 -29

Net debt/adj. EBITDA (x) 1,4 1,0 1,0 0,8 0,7 CAPEX -17 -18 -30 -33 -28 -29

Cash flow from financing activities -104 -109 -169 -102 -130 -120

Cash conversion cycle (days) 109 99 110 107 104 Div idend/Buy-back 0 0 -40 -47 -43 -45

Inventory turnover (days) 171 151 162 158 156 Net change in cash 24 66 -19 48 48 49

Receivables turnover (days) 4 4 4 4 4 Cash opening balance 25 49 115 96 144 192

Payables turnover (days) 67 56 57 56 56 Cash closing balance 49 115 96 144 192 241

Current Previous Change

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1298 1357 -4% 1414 1476 -4% 1518 1583 -4%

EBITDA 235 244 -4% 249 263 -5% 266 278 -4%

EBIT 110 131 -16% 125 146 -15% 139 160 -13%

Net profit 97 106 -9% 86 104 -17% 100 118 -15%

P/E (x) 7,8 7,2 8,8 7,3 7,6 6,4 -

EV/EBITDA (x) 4,3 3,1 3,9 2,9 3,6 2,7 -

P/BV (x) 0,8 0,7 0,7

DY (% ) 6,2% 5,7% 5,9%
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Answear.com
Spadek wolumenów r/r oraz negatywny efekt dźwigni operacyjnej pogrążyły 

rentowność w 3Q 

# Trading update. Przekaz konferencji po wynikach za 2Q oraz opublikowane dane sprzedażowe w 3Q 

(przychody +17% r/r) potwierdzają słabsze otoczenie rynkowe, bardziej wymagającą bazę w Ukrainie oraz 

niewspierającą dla sprzedaży kolekcji AW pogodę we wrześniu.

# Szacunki 3Q’23.  (1) Sprzedaż: W 3Q spółka zaraportowała 273mln PLN przychodów (+17% r/r). Czytamy ją 

jako 7% wzrost sprzedaży w PL (~25% przychodów ogółem), -5% spadek przychodów w UE poza PL oraz 70% 

wzrost w Ukrainie; (2) Dane sprzedażowe wyłączając M&A implikują lekko negatywny spadek wolumenów r/r, a 

słabsza sprzedaż kolekcji AW, której ciążyła również pogoda nie wspierały MBNS (w 3Q oczekujemy spadku 

MBNS o 0,8p.p. r/r); (3)  Ponadto poza spadkiem wolumenów, koszty wsparcia sprzedaży oraz konsolidacja 

przejętych marek wpłyną naszym zdaniem na istotny wzrost wskaźnika SG&A (wsk. SG&A +4p.p. r/r), a w 

konsekwencji istotnego pogorszenia marży EBITDA r/r (-5,5p.p. r/r). (4) Osłabienie PLN względem EUR na koniec 

września wpłynie na ~4mln PLN straty na wycenie zobowiązań leasingowych (strata netto skor. -2mln PLN). (5) 

Przejęcie (marki SneakerStudio i PRM) będzie naszym zdaniem miało umiarkowany wpływ na przychody w 3Q 

(~15mln przychodów, 4p.p. wpływu na łączne przychody) oraz lekko negatywną kontrybucję do wyników na 

poziomie EBITDA.

# Podwyższenie kapitału (1mln akcji serii L, ~5% w podwyższonym kapitale zakładowym). Pozyskane środki 

mają być przeznaczone na rozwój marki PRM, w tym szczególności na powiększenie oferty produktowej, otwarcie 

sklepu stacjonarnego, rozwój działalności na rynkach zagranicznych, wydatki marketingowe związane z 

pozyskaniem nowych klientów oraz z rebrandingiem. Komentarz: (1) Podwyższenie kapitału. Spółka na rozwój 

przejętych platform powinna pozyskać ~28mln PLN. Wsk. ND/EBITDA’23 szacujemy na 2x, podobnie w przyszłym 

roku. #ESOP. W tym roku oczekujemy 68mln PLN EBITDA tj. ~73mln PLN przed kosztami ESOP, co implikuje 60%  

przydział z puli 160tys. akcji bonusowych.

# Rewizja założeń modelowych i prognoz. Rewidujemy lekko w dół oczekiwaną w kolejnych kwartałach 

dynamikę sprzedaży, jednocześnie zakładamy nieco wyższy poziom kosztów związany z ekspansja przejętych w 

tym roku platform.  Podtrzymujemy rekomendację Kupuj. Sądzimy jednak, że sentymentowi do spółki mogą ciążyć 

niepewne w 2024 efekty przyśpieszenia rozwoju przejętych w tym roku platform. 

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny
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Buy
(Previous: Buy; 45 PLN)

Target Price: 43 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 29.4 PLN

21.11.2023 Upside: 46%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ANR Buy 24.07.2023 45

Sector Tex tiles Buy 24.04.2023 42

Price (PLN) 29,4 Buy 12.12.2022 31

52W range (PLN) 19,2 / 38,4 Buy 24.10.2022 29

Shares outstanding (m) 18,0 Buy 21.07.2022 29

Market Cap (PLNm) 529 Buy 22.04.2022 30

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,36

1M 3M 1Y

-10,6% -22,2% 47,9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ANR RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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ANR WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 155 259 178 198 233 364 271 285 274 17% -4% Revenues 409 684 973 1 293 1 645 1 935

EBITDA 10 19 4 17 17 24 15 16 5 -72% -70% EBITDA 30 46 62 68 87 103

EBIT 8 16 0 13 14 21 12 12 1 -94% -93% EBIT 22 36 49 55 70 86

Net profit 3 11 -3 7 1 21 3 11 -6 - - Net profit 9 23 26 29 40 52

P/E12M trailing 32,9 23,1 32,0 29,3 32,3 20,4 16,2 14,3 18,3 EPS (PLN) 0,48 1,3 1,4 1,6 2,2 2,9

EV/EBITDA 12M trailing 16,0 13,3 15,8 14,7 13,3 11,2 10,2 10,4 12,5 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 72% 78% 44% 35% 51% 41% 52% 44% 17% P/E (x) 61,9 23,1 20,4 18,5 13,3 10,1

EBITDA margin 6,5% 7,2% 2,0% 8,4% 7,3% 6,7% 5,7% 5,6% 1,8% EV/EBITDA (x) 20,3 13,3 11,2 9,8 8,2 6,7

EBIT margin 4,9% 6,2% 0,2% 6,6% 6,0% 5,8% 4,3% 4,3% 0,3% P/BV (x) 8,2 3,9 3,2 2,3 1,9 1,6

Net profit margin 2,0% 4,3% - 3,7% 0,6% 5,6% 1,3% 4,0% - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 409 684 973 1 293 1 645 1 935

COGS 239 389 583 763 963 1 132

Gross Profit 170 294 391 530 683 803

Selling costs 116 195 283 383 501 562

G&A costs 31 62 56 84 103 118

Profit on sales 23 37 52 63 78 123

Other operating items, net -1 -1 -3 -8 -8 -11

EBITDA 30 46 62 68 87 103

adj. EBITDA 28 46 62 68 87 103

D&A 8 10 13 13 16 18

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 22 36 49 55 70 86

P/E (x) 23,1 20,4 18,5 13,3 10,1 Net financial costs -10 -6 -16 -19 -21 -21

adj. P/E (x) 23,1 20,4 18,5 13,3 10,1 EBT 12 30 33 36 49 65

P/BV (x) 3,9 3,2 2,3 1,9 1,6 Income tax 4 7 7 7 9 12

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 13,3 11,2 9,8 8,2 6,7 Net profit 9 23 26 29 40 52

adj. EV/EBITDA (x) 13,3 11,2 9,8 8,2 6,7 adj. net profit 9 23 26 29 40 52

EV/Sales (x) 0,9 0,7 0,5 0,4 0,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 0,8% -7,9% 1,8% 1,6% -2,3% Non-current Assets 79 97 149 175 195 200

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 164 308 429 534 624 720

Inventories 111 238 322 345 427 493

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 28 44 50 78 99 117

EPS (PLN) 1,3 1,4 1,6 2,2 2,9 Cash and cash equivalents 23 23 49 103 90 102

adj. EPS (PLN) 1,3 1,4 1,6 2,2 2,9 Assets 243 404 578 709 820 920

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 65 137 167 229 274 331

BVPS (PLN) 7,6 9,3 12,7 15,2 18,4 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 64 68 126 126 126 126

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 0 0 0 0 0

Gross margin (% ) 43,0% 40,2% 41,0% 41,5% 41,5% Current Liabilities 114 199 285 354 420 463

adj. EBITDA margin (% ) 6,8% 6,3% 5,2% 5,3% 5,3% Short-term borrowings 35 34 80 105 135 135

EBIT margin (% ) 5,3% 5,0% 4,2% 4,3% 4,4% Payables 50 129 163 208 243 286

Net profit adj. margin (% ) 3,3% 2,7% 2,2% 2,4% 2,7% Equity and Liabilities 243 404 578 709 820 920

ROE (% ) 16,7% 15,5% 12,5% 14,6% 15,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 5,7% 4,5% 4,0% 4,9% 5,7% Cash flow from operating activities 15 -18 47 62 15 55

CAPEX/Sales (% ) 2,1% 2,2% 2,5% 1,7% 0,7% Changes in working capital -18 -61 -7 -6 -68 -41

CAPEX/D&A (x) 1,5 1,6 2,6 1,7 0,8 D&A 8 10 13 13 16 18

Net debt/Equity  (x) 0,6 1,0 0,6 0,7 0,5 Cash flow from investing activities -3 -14 -21 -33 -28 -14

Net debt/EBITDA (x) 1,8 2,6 2,0 2,1 1,6 CAPEX -5 -14 -21 -33 -28 -14

Cash flow from financing activities -2 33 0 24 0 -30

Cash conversion cycle (days) 99 102 89 81 83 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 164 176 160 146 148 Net change in cash 10 1 26 54 -13 12

Receivables turnover (days) 19 18 18 20 20 Cash opening balance 12 23 23 49 103 90

Payables turnover (days) 84 92 89 85 85 Cash closing balance 22 24 49 103 90 102

Valuation Current Previous Change
DCF 43,0 100% 45,0 100% -4%

Multiples 31,8 0% 32,8 0% -3%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1293 1361 -5% 1645 1731 -5% 1935 2032 -5%

EBITDA 68 73 -8% 87 94 -7% 103 109 -6%

EBIT 55 60 -9% 70 77 -9% 86 92 -7%

Net profit 29 28 2% 40 43 -8% 52 55 -5%

P/E (x) 18,5 18,9 13,3 12,2 10,1 9,6

EV/EBITDA (x) 9,8 7,2 8,2 5,7 6,7 4,8

P/BV (x) 2,3 1,9 1,6

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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Wittchen
Długoterminowa strategia rozwoju okupiona wyższymi kosztami

Szacunki 3Q’23: Dynamika sprzedaży poniżej naszych oczekiwań, koszty logistyki i marketingu będą 

ciążyły rentowności spółki

Spółka zaraportowała w 3Q’23 128,5mln PLN przychodów (+9% r/r, +17% kw/kw). Jest to naszym zdaniem efekt 

wzrostu wolumenu sprzedaży walizek przy jednoczesnym spadku sprzedaży pozostałych kategorii, głównie 

torebek, dodatków i portfeli w okresie słabszych nastrojów konsumenckich.

#Polska: Zakładamy dynamikę sprzedaży online w kwartale istotnie wyższą od sprzedaży stacjonarnej (+2% r/r vs 

spadek -2,8% r/r). Sprzedaż w Polsce w 3Q’23 ~98,4mln PLN (+7,4% r/r).

#Zagranica: Prognozujemy, że zagraniczna sprzedaż wzrosła w 3Q’23 do 30,1mln PLN (+14% r/r), stanowiąc 

~24% przychodów spółki. Wysoki udział marketplaców w sprzedaży z niższą marżą niż we własnych e-sklepach 

ogranicza możliwość poprawy marży EBIT (prowizje od sprzedaży). Oczekujemy rosnącej kontrybucji zagranicy w 

sprzedaży B2B.

#MBNS: Zakładamy spadek MBnS z 63,2% w 3Q’22 do 62,7% w 3Q’23 (-0,5p.p. r/r) ze względu na promocje w 

branży spowodowane m.in. niższymi kosztami sourcingu z Azji (i wysoką bazę).

#EBIT: Uważamy, że koszty usług obcych, w tym głównie koszty logistyki (najem pow. magazynowej, pracownicy 

zewnętrzni, większy gabaryt towaru tj. walizek, koszty zwrotów zagranicą), koszty performance marketingu oraz 

prowizje na platformach marketplace istotnie wzrosną w 2H’23 wraz ze zwiększeniem skali działalności. 

Oczekujemy wzrostu kosztów sprzedaży o 30% r/r, wsk SG&A +7p.p. r/r (45,5% w 3Q’23). Prognozujemy ~22mln 

PLN EBIT w kwartale (-25% r/r), marża EBIT 17,1% (-7,7p.p. r/r). Marża EBIT w e-commerce ~20%, - 7,5p.p. r/r.

Względem poprzedniej rekomendacji, obniżyliśmy prognozy dot. sprzedaży torebek, portfeli i dodatków 

(kategorie poza walizkami) w segmencie detalicznym, z uwagi na niższe od oczekiwanych nastroje 

konsumenckie i wyższe oszczędności w segmencie odzieży i dodatków. Nie wprowadzaliśmy innych 

większych zmian.

Podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne KUPUJ.

Piotr Chodyra +48 691 820 650 piotr.chodyra@trigon.pl Przemysł drzewny
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Buy
(Previous: Buy; 36 PLN)

Target Price: 34 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 24.6 PLN

23.11.2023 Upside: 38%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker WTN Buy 26.09.2023 36

Sector Tex tiles Buy 24.07.2023 53

Price (PLN) 24,6 Buy 13.06.2023 60

52W range (PLN) 16,25 / 45 Under Rev iew 20.07.2021 -

Shares outstanding (m) 18,2

Market Cap (PLNm) 447

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,21

1M 3M 1Y

-11,2% -34,5% 44,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M WTN RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing EV/EBITDA 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 80 106 64 87 118 137 96 110 128 9% 16% Revenues 211 278 406 487 572 636

EBITDA 25 34 12 24 36 41 19 23 29 -20% 27% EBITDA 44 79 113 105 114 122

EBIT 18 28 6 17 29 35 12 16 22 -25% 40% EBIT 18 54 88 77 85 88

Net profit 14 22 5 11 18 29 10 13 18 0% 35% Net profit 13 42 63 62 62 66

P/E12M trailing 13,4 10,6 9,4 8,7 8,0 7,1 6,6 6,4 6,4 EPS (PLN) 0,73 2,3 3,5 3,4 3,4 3,6

EV/EBITDA 12M trailing 7,6 6,1 5,8 5,7 5,0 4,3 4,0 4,0 4,2 DPS (PLN) 0,0 0,0 3,0 3,3 1,0 1,4

revenues growth y/y - 40% 68% 62% 48% 29% 50% 27% 9% P/E (x) 33,8 10,6 7,1 7,2 7,2 6,8

EBITDA margin 31,1% 31,7% 19,4% 27,3% 30,6% 29,8% 20,2% 20,7% 22,6% EV/EBITDA (x) 11,5 6,2 4,3 4,9 4,7 4,4

EBIT margin 23,1% 26,2% 9,9% 20,1% 24,8% 25,3% 12,9% 14,3% 17,1% P/BV (x) 2,1 2,2 2,1 2,1 1,7 1,5

Net profit margin 17,0% 20,6% 7,7% 12,8% 15,1% 21,2% 10,4% 11,9% 13,8% DY (% ) 0,0% 0,0% 12,4% 13,5% 4,1% 5,5%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 211 278 406 487 572 636

COGS 87 104 150 182 218 247

Gross Profit 124 174 256 305 354 389

Selling costs 96 111 151 205 246 277

G&A costs 10 11 16 20 23 24

Profit on sales 17 52 89 79 85 88

Other operating items, net 1 1 -2 -2 0 0

EBITDA 44 79 113 105 114 122

adj. EBITDA 44 79 113 105 114 122

D&A 26 25 25 28 29 34

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 18 54 88 77 85 88

P/E (x) 10,6 7,1 7,2 7,2 6,8 Net financial costs -2 -1 -9 2 -8 -7

adj. P/E (x) 10,6 7,1 7,2 7,2 6,8 EBT 16 52 78 79 77 81

P/BV (x) 2,2 2,1 2,1 1,7 1,5 Income tax 3 10 16 17 15 15

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 6,2 4,3 4,9 4,7 4,4 Net profit 13 42 63 62 62 66

adj. EV/EBITDA (x) 6,2 4,3 4,9 4,7 4,4 adj. net profit 13 42 63 62 62 66

EV/Sales (x) 1,7 1,2 1,1 0,9 0,8

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 5,7% 10,7% 7,7% 0,4% 4,9% Non-current Assets 158 151 143 150 189 214

DY (% ) 0,0% 12,4% 13,5% 4,1% 5,5% Current Assets 118 184 187 195 224 247

Inventories 81 103 130 149 173 193

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 30 28 38 40 46 52

EPS (PLN) 2,3 3,5 3,4 3,4 3,6 Cash and cash equivalents 6 53 18 6 5 3

adj. EPS (PLN) 2,3 3,5 3,4 3,4 3,6 Assets 277 335 330 346 413 461

DPS (PLN) 0,0 3,0 3,3 1,0 1,4 Equity 163 206 214 215 259 299

BVPS (PLN) 11,3 11,8 11,7 14,1 16,3 Minority Interests 7 8 9 10 11 12

Non-current Liabilities 43 45 36 51 67 73

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 0 0 14 29 34

Gross margin (% ) 62,6% 63,0% 62,7% 61,9% 61,2% Current Liabilities 70 84 79 79 87 88

EBITDA margin (% ) 28,4% 27,9% 21,6% 20,0% 19,2% Short-term borrowings 3 2 9 9 9 9

EBIT margin (% ) 19,3% 21,6% 15,9% 14,9% 13,8% Payables 37 30 43 43 50 56

Net profit adj. margin (% ) 15,2% 15,5% 12,7% 10,9% 10,3% Equity and Liabilities 277 335 330 346 413 461

ROE (% ) 22,9% 29,9% 28,9% 26,2% 23,5% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 13,8% 18,9% 18,3% 16,4% 15,0% Cash flow from operating activities 38 42 77 69 68 80

CAPEX/Sales (% ) 0,6% 2,3% 3,2% 8,2% 5,8% Changes in working capital -19 -12 -51 -20 -38 -30

CAPEX/D&A (x) 0,1 0,4 0,6 1,6 1,1 D&A 26 25 25 28 29 34

Net debt/EBITDA (x) 0,5 0,3 0,6 0,7 0,7 Cash flow from investing activities -16 0 -8 -16 -47 -37

Net debt/adj. EBITDA (x) 0,5 0,3 0,6 0,7 0,7 CAPEX -21 -2 -9 -16 -47 -37

Cash flow from financing activities -19 5 -104 -65 -23 -45

Cash conversion cycle (days) 116 102 102 101 103 Div idend/Buy-back 0 0 -55 -61 -19 -25

Inventory turnover (days) 121 105 105 103 105 Net change in cash 3 47 -35 -12 -2 -2

Receivables turnover (days) 38 30 29 27 28 Cash opening balance 3 6 53 18 6 5

Payables turnover (days) 44 33 32 30 30 Cash closing balance 6 53 18 6 5 3

Valuation Current Previous Change
DCF 34,0 100% 36,0 100% -6%

Multiples 39,8 0% 44,0 0% -9%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 487 506 -4% 572 594 -4% 636 660 -4%

EBITDA 105 109 -4% 114 119 -4% 122 126 -4%

EBIT 77 81 -5% 85 90 -5% 88 93 -5%

Net profit 62 65 -5% 62 66 -6% 66 69 -5%

P/E (x) 7,2 6,8 7,2 6,8 6,8 6,4 -

EV/EBITDA (x) 4,9 4,1 4,7 3,8 4,4 3,5 -

P/BV (x) 2,1 1,7 1,5

DY (% ) 13,5% 4,1% 5,5%

Piotr Chodyra +48 691 820 650 piotr.chodyra@trigon.pl
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CDRL
Spadek sprzedaży w tekstyliach, Buslik dalej ciąży Grupie

Szacunki 3Q’23: Spółka zaraportowała sprzedaż w CDRL na poziomie 70,1mln PLN (-15% r/r) oraz sprzedaż w

Busliku na poziomie 26mln PLN (-29% r/r). W efekcie sprzedaż w Grupie spadła r/r o ~16%.

#MBnS: Spodziewamy się spadku marży brutto o ~2,5p.p. r/r do 46,1% (promocje, presja konkurencyjna).

#EBITDA. Z uwagi na zakładany negatywny efekt dźwigni kosztowej spodziewamy się spadku EBITDA o 55%. r/r. 

Marża EBITDA w 3Q’23 ~2,3% (-2p.p. r/r).

 

#Zysk netto. Szacujemy, że CDRL osiągnie 4,8mln PLN straty netto w 3Q’23.

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl
Przemysł drzewny
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No recommendation

3Q23 Earnings Current Price: 15 PLN

17.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CDL

Sector Tex tiles

Price (PLN) 15,0

52W range (PLN) 12,6 / 22

Shares outstanding (m) 6,1

Market Cap (PLNm) 91

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,01

1M 3M 1Y

-7,8% -11,5% -18,9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CDL RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA (x) P/E (x)

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 57 116 98 91 114 107 90 89 96 -16% 8% Revenues 406 424 410 373 - -

EBITDA 3 36 5 11 5 17 -1 -28 2 -55% - EBITDA 26 64 38 -25 - -

EBIT 2 31 -1 7 1 15 -5 -33 -2 - - EBIT -3 44 21 -43 - -

Net profit 7 27 -9 11 -5 15 -7 -25 -5 - - Net profit -37 32 12 -44 - -

P/E12M trailing - 2,9 3,4 2,5 3,8 7,5 6,5 - - EPS (PLN) -6,07 5,2 2,0 -7,3 - -

EV/EBITDA 12M trailing 5,7 2,9 3,0 3,3 2,8 5,6 6,7 - - DPS (PLN) 1,1 2,0 0,7 1,0 - -

revenues growth y/y 13% 129% 48% 46% 100% -7% -8% -2% -16% P/E (x) - 2,9 7,5 - - -

EBITDA margin 6,1% 30,8% 4,9% 12,6% 4,3% 15,5% - - 2,3% EV/EBITDA (x) 7,7 2,5 5,6 - - -

EBIT margin 4,1% 27,0% - 7,6% 0,5% 13,5% - - - P/BV (x) 1,0 1,1 1,0 2,5 - -

Net profit margin 11,7% 23,2% - 12,2% - 13,8% - - - DY (% ) 7,3% 13,2% 5,0% 6,7% - -

Piotr Chodyra +48 691 820 650 piotr.chodyra@trigon.pl
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Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 406 424 410 373 - -

COGS 213 213 205 199 - -

Gross Profit 193 211 205 174 - -

Selling costs 172 172 182 179 - -

G&A costs - -

Profit on sales 21 39 22 -5 - -

Other operating items, net -24 5 3 -41 - -

EBITDA 26 64 38 -25 - -

adj. EBITDA 26 64 38 -25 - -

D&A 29 20 16 17 - -

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -3 44 21 -43 - -

P/E (x) 2,9 7,5 - - - Net financial costs -42 -2 -3 -3 - -

adj. P/E (x) 2,9 7,5 - - - EBT -45 42 18 -46 - -

P/BV (x) 1,1 1,0 2,5 - - Income tax -4 9 2 -7 - -

Minority  interest -5 1 4 -9 - -

EV/EBITDA (x) 2,5 5,6 - - - Net profit -37 32 12 -44 - -

adj. EV/EBITDA (x) 2,5 5,6 - - - adj. net profit -37 32 12 -44 - -

EV/Sales (x) 0,4 0,5 0,7 - -

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 34,4% 32,6% -2,9% - - Non-current Assets 120 109 108 109 - -

DY (% ) 13,2% 5,0% 6,7% - - Current Assets 139 159 206 83 - -

Inventories 110 121 178 161 - -

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 14 17 18 17 - -

EPS (PLN) 5,2 2,0 -7,3 - - Cash and cash equivalents 14 19 5 -100 - -

adj. EPS (PLN) 5,2 2,0 -7,3 - - Assets 260 269 315 191 - -

DPS (PLN) 2,0 0,7 1,0 - - Equity 60 79 87 36 - -

BVPS (PLN) 13,1 14,3 6,0 - - Minority Interests 0 0 0 0 - -

Non-current Liabilities 59 42 23 43 - -

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 55 38 19 39 - -

Gross margin (% ) 49,8% 49,9% 46,7% - - Current Liabilities 140 148 205 112 - -

adj. EBITDA margin (% ) 15,2% 9,2% -6,7% - - Short-term borrowings 45 36 95 27 - -

EBIT margin (% ) 10,5% 5,2% -11,4% - - Payables 64 82 88 64 - -

Net profit adj. margin (% ) 7,5% 3,0% -11,9% - - Equity and Liabilities 260 269 315 191 - -

ROE (% ) 45,5% 14,7% -71,9% - - Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 12,0% 4,2% -17,5% - - Cash flow from operating activities 71 61 -41 -30 - -

CAPEX/Sales (% ) 0,7% 1,2% 1,8% - - Changes in working capital 31 5 -61 -6 - -

CAPEX/D&A (x) 0,1 0,3 0,4 - - D&A 29 20 16 17 - -

Net debt/EBITDA (x) 1,1 3,2 -7,1 - - Cash flow from investing activities -5 -2 -4 -7 - -

Net debt/adj. EBITDA (x) 1,1 3,2 -7,1 - - CAPEX -7 -3 -5 -7 - -

Cash flow from financing activities -63 -53 32 -68 - -

Cash conversion cycle (days) 50 73 108 - - Div idend/Buy-back -7 -12 -5 -6 - -

Inventory turnover (days) 100 133 166 - - Net change in cash 3 5 -14 -105 - -

Receivables turnover (days) 14 16 17 - - Cash opening balance 9 14 19 5 - -

Payables turnover (days) 63 76 74 - - Cash closing balance 12 19 5 -100 - -

Current Previous Change
- sty 00 - sty 00 -

- sty 00 - sty 00 -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 373 389 -4% - n.a. - - n.a. -

EBITDA -25 16 - - n.a. - - n.a. -

EBIT -43 -1 - - n.a. - - n.a. -

Net profit -44 -4 - - n.a. - - n.a. -

P/E (x) - - - - - -

EV/EBITDA (x) - 5,7 - - - -

P/BV (x) - 2,5 -

DY (% ) 6,7% - -



120

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Inter Cars
Płaska EBITDA r/r pomimo przesunięcia sezonu na wymianę opon 

# Szacunki 3Q’23. (1) Sprzedaż. Dynamika sprzedaży dystrybucyjnej w 3Q na bazie zaraportowanych danych 

miesięcznych dalej spowalniała (15% r/r, +11% r/r w PL, +18% r/r za granicą). W samym wrześniu, najważniejszym 

miesiącu 3Q, wzrost przychodów był pod presją gorszej sprzedaży opony (negatywny impakt na dynamikę 

sprzedaży szacujemy na 3-4p.p.). (2) MBNS. Spadek udziału opon w obrotach oraz pozytywny efekt różnic 

kursowych (sprzedaż w EUR do spółek zależnych) przełoży się na lekki wzrost MBNS (+0,3p.p. r/r.). (3) SG&A. 

Spowolnienie wzrostu sprzedaży nie będzie wspierać rozwadnianie kosztów, w konsekwencji oczekujemy wzrost 

wsk. SG&A (+1,2p.p. r/r). Oznaczałoby to dalszą erozję rentowności EBITDA i płaski poziom EBITDA r/r. Osłabienie 

PLN względem EUR na koniec września wpłynie na ~7mln PLN zysku na wycenie zobowiązań leasingowych (zysk 

netto skor. 226mln PLN, +4% r/r).  

# CAPEX grupy wyniesie ponad 400mln PLN w 2024. (1) Z 300mln PLN CAPEX w Zakroczymiu, 150mln PLN 

wydatkowane będzie w 2023, a porównywalna kwota przeznaczona na automatyzację i robotyzację w 2024; 

(2) Ponadto spółka planuje przeniesienie do nowej lokalizacji w Rumunii, a CAPEX dotyczący pełnej automatyzacji i 

robotyzacji hali wyniesie 150mln PLN w 2024; (3) Spółka zapowiadała w tym roku, że łącznie w ciągu 5 

najbliższych lat planuje przeznaczyć 1,2mld PLN nakładów na inwestycje rozwojowe, w tym na robotyzację. 

Komentarz: W 2024 zakładamy CAPEX na poziomie 425mln PLN, a w latach 2023-2027 pochłonie on naszym 

zdaniem 1,8mld PLN vs. 0,6mld PLN w latach 2018-2022. Pomimo znaczącego wzrostu skali inwestycji 

rozwojowych, nasz bazowy scenariusz zakłada, że ND/EBITDA w nadchodzących latach nie przekroczy 2x. 

Jednocześnie odsunie w czasie generację atrakcyjniejszych FCF do 2027 (FCF yield ’27 ~10%).  

# Rewizja założeń modelowych i prognoz. Podnosimy oczekiwania dotyczące ponoszonych przez spółkę 

nakładów na infrastrukturę logistyczną i jej automatyzację w nadchodzących latach. W konsekwencji wzrosną 

również koszty stałe, co uwzględniamy w zrewidowanych prognozach. Podtrzymujemy rekomendację Kupuj.

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - Automotive distributors

Buy
(Previous: Buy; 860 PLN)

Target Price: 800 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 574 PLN

16.11.2023 Upside: 39%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CAR Buy 24.07.2023 860

Sector Automotiv e distributors Buy 24.04.2023 700

Price (PLN) 574,0 Buy 01.03.2023 650

52W range (PLN) 355 / 650 Buy 12.12.2022 600

Shares outstanding (m) 14,2 Buy 24.10.2022 530

Market Cap (PLNm) 8132 Buy 21.07.2022 515

S&P Global ESG Scores - Buy 22.04.2022 530

3M Avg. Vol. (PLNm) 2,51 Buy 09.12.2021 560

1M 3M 1Y

-4,7% -13,6% 46,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CAR RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 3170 3490 3243 3751 3936 4354 4189 4556 4531 15% -1% Revenues 9 159 12 242 15 285 18 407 21 451 24 353

EBITDA 286 329 196 319 359 322 338 274 369 3% 35% EBITDA 638 1 039 1 197 1 350 1 549 1 688

EBIT 255 294 160 284 321 277 294 230 321 0% 40% EBIT 507 909 1 042 1 167 1 317 1 456

Net profit 196 226 116 209 218 202 202 155 221 1% 42% Net profit 333 700 746 806 954 1 070

P/E12M trailing 13,9 11,6 11,6 10,9 10,6 10,9 9,8 10,5 10,4 EPS (PLN) 23,53 49,4 52,6 56,9 67,3 75,5

EV/EBITDA 12M trailing 10,7 9,4 9,3 8,9 8,5 8,5 7,7 8,1 8,0 DPS (PLN) 0,0 1,4 1,4 2,6 5,7 10,1

revenues growth y/y 27% 34% 27% 24% 24% 25% 29% 21% 15% P/E (x) 24,4 11,6 10,9 10,1 8,5 7,6

EBITDA margin 9,0% 9,4% 6,0% 8,5% 9,1% 7,4% 8,1% 6,0% 8,1% EV/EBITDA (x) 15,0 9,4 8,8 7,8 6,9 6,3

EBIT margin 8,1% 8,4% 4,9% 7,6% 8,2% 6,4% 7,0% 5,0% 7,1% P/BV (x) 2,1 2,6 2,1 1,8 1,5 1,3

Net profit margin 6,2% 6,5% 3,6% 5,6% 5,5% 4,6% 4,8% 3,4% 4,9% DY (% ) 0,0% 0,2% 0,2% 0,5% 1,0% 1,8%
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Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - Automotive distributors

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 9 159 12 242 15 285 18 407 21 451 24 353

COGS 6 416 8 491 10 631 12 945 15 132 17 179

Gross Profit 2 743 3 751 4 654 5 462 6 319 7 174

Distribution serv ice costs 973 1 242 1 529 1 805 2 108 2 397

Selling and G&A costs 1 239 1 571 1 984 2 494 2 884 3 311

Profit on sales 531 938 1 141 1 163 1 327 1 466

Other operating items, net -24 -29 -100 3 -10 -10

EBITDA 638 1 039 1 197 1 350 1 549 1 688

adj. EBITDA 638 1 039 1 272 1 350 1 549 1 688

D&A 131 130 155 189 232 267

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 507 909 1 042 1 167 1 317 1 456

P/E (x) 11,6 10,9 10,1 8,5 7,6 Net financial costs -63 -31 -116 -155 -124 -118

P/E MSR skor. (x) 11,6 10,9 10,1 8,5 7,6 EBT 444 877 926 1 011 1 192 1 338

P/BV (x) 2,6 2,1 1,8 1,5 1,3 Income tax 111 178 180 205 238 268

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 9,4 8,8 7,8 6,9 6,3 Net profit 333 700 746 806 954 1 070

adj. EV/EBITDA (x) 9,4 8,3 7,8 6,9 6,3 adj. net profit 333 700 746 806 954 1 070

EV/Sales (x) 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 2,7% -2,6% -9,5% -0,6% 0,2% Non-current Assets 1 214 1 183 1 450 1 586 1 851 2 067

DY (% ) 0,2% 0,2% 0,5% 1,0% 1,8% Current Assets 3 465 5 099 6 555 7 423 8 445 9 440

Inventories 2 223 3 112 4 096 5 005 5 653 6 284

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 940 1 669 2 021 1 985 2 348 2 698

EPS (PLN) 49,4 52,6 56,9 67,3 75,5 Cash and cash equivalents 234 241 357 353 363 376

adj. EPS (PLN) 49,4 52,6 56,9 67,3 75,5 Assets 4 679 6 283 8 006 9 010 10 296 11 507

DPS (PLN) 1,4 1,4 2,6 5,7 10,1 Equity 2 395 3 090 3 816 4 585 5 458 6 385

BVPS (PLN) 218,1 269,3 323,6 385,2 450,7 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 1 010 1 076 1 397 1 389 1 457 1 460

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 536 581 729 721 789 792

Gross margin (% ) 30,6% 30,4% 29,7% 29,5% 29,5% Current Liabilities 1 273 2 117 2 793 3 036 3 381 3 661

adj. EBITDA margin (% ) 8,5% 8,3% 7,3% 7,2% 6,9% Short-term borrowings 567 753 1 279 1 265 1 384 1 390

EBIT margin (% ) 7,4% 6,8% 6,3% 6,1% 6,0% Payables 486 1 124 1 192 1 502 1 711 1 970

Net profit adj. margin (% ) 5,7% 4,9% 4,4% 4,4% 4,4% Equity and Liabilities 4 679 6 283 8 006 9 010 10 296 11 507

ROE (% ) 25,5% 21,6% 19,2% 19,0% 18,1% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 12,8% 10,4% 9,5% 9,9% 9,8% Cash flow from operating activities 444 34 -98 535 525 748

CAPEX/Sales (% ) 0,7% 1,2% 1,4% 2,0% 1,7% Changes in working capital -114 -918 -1 157 -616 -785 -707

CAPEX/D&A (x) 0,6 1,1 1,3 1,8 1,5 D&A 131 130 155 189 232 267

Net debt/EBITDA (x) 1,6 2,0 1,8 1,7 1,5 Cash flow from investing activities -71 -82 -166 -235 -417 -402

Net debt/adj. EBITDA (x) 1,6 2,0 1,8 1,7 1,5 CAPEX -73 -83 -177 -255 -425 -410

Cash flow from financing activities -282 55 381 -305 -98 -333

Cash conversion cycle (days) 94 102 103 100 100 Div idend/Buy-back 0 -20 -20 -37 -81 -143

Inventory turnover (days) 80 86 90 91 89 Net change in cash 90 7 117 -5 10 13

Receivables turnover (days) 39 44 40 37 38 Cash opening balance 143 234 241 357 353 363

Payables turnover (days) 24 28 27 27 28 Cash closing balance 234 241 357 353 363 376

Valuation Current Previous Change
DCF 800 100% 860 100% -7%

Multiples 725 0% 955 0% -24%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 18407 18858 -2% 21451 22202 -3% 24353 25318 -4%

EBITDA 1 350 1 477 -9% 1 549 1 672 -7% 1 688 1 818 -7%

EBIT 1 167 1 293 -10% 1 317 1 449 -9% 1 456 1 595 -9%

Net profit 806 910 -11% 954 1 047 -9% 1 070 1 167 -8%

P/E (x) 10,1 8,9 8,5 7,8 7,6 7,0

EV/EBITDA (x) 7,8 6,6 6,9 5,9 6,3 5,5

P/BV (x) 1,8 1,5 1,3

DY (% ) 0,5% 1,0% 1,8%
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Auto Partner
Mocna dynamika sprzedaży i solidna EBITDA jeśli nie było większej inwestycji w 

ceny?

# Szacunki 3Q’23. (1) Sprzedaż. Dynamika sprzedaży dystrybucyjnej bazując na zaraportowanych danych 

miesięcznych w 3Q nieco tylko spowolniła względem 2Q, sprzedaż wyniosła 960mln PLN (+27% r/r). Składa się na 

nią naszym zdaniem 17% r/r wzrost sprzedaży w Polsce (vs. 11% r/r w CAR) i 27% r/r na rykach zagranicznych. (2) 

MBNS. W 3Q oczekujemy dalszej erozji MBNS r/r, ale płytszej niż w poprzednich kwartałach (MBNS -2p.p. r/r, 

+0,5p.p. kw/kw). Obserwowane osłabienie złotego poprawi nieco rentowność eksportu. (3) SG&A. Równolegle 

wysoka dynamika sprzedaży rozwadniająca koszty oraz niższe ceny paliwa będą wspierać efekt dźwigni 

operacyjnej (wskaźnik SG&A -1p.p. r/r). W rezultacie w 3Q oczekujemy 95mln EBITDA (+13% r/r). (4) Dynamika na 

niższych liniach będzie odzwierciedlała wzrost kosztów finansowych r/r, ale jednocześnie osłabienia PLN 

względem EUR, które wpłynie na ~4mln PLN straty na wycenie zobowiązań leasingowych (zysk netto skor. 64mln 

PLN, +19% r/r).  

# Jesienny szczyt sezonu przesunięty na październik. Wysokie temperatury miały wpływ na sprzedaż opon we 

wrześniu, ale również na towarzyszący ich wymianie popyt na towary z kategorii hamulce oraz zawieszenie. 

Powinno to wspierać dynamikę sprzedaży całej branży w 4Q.

# Rewizja założeń modelowych i prognoz.  Nie wprowadzamy żadnych materialnych zmian w modelu. 

Podtrzymujemy rekomendację Kupuj.

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - Automotive distributors

Buy
(Previous: Buy; 28 PLN)

Target Price: 31,5 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 25.1 PLN

21.11.2023 Upside: 25%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker APR Buy 24.07.2023 28,0

Sector Automotiv e distributors Buy 24.04.2023 24,0

Price (PLN) 25,1 Buy 12.12.2022 18,6

52W range (PLN) 11,3 / 25,5 Buy 24.10.2022 19,0

Shares outstanding (m) 130,6 Buy 21.07.2022 19,5

Market Cap (PLNm) 3279 Buy 22.04.2022 20,5

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 18,5

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,78 Buy 21.10.2021 18,5

1M 3M 1Y

6,7% 7,2% 104,1%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M APR RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 612 587 640 707 751 737 837 939 958 28% 2% Revenues 1 670 2 262 2 835 3 658 4 519 5 428

EBITDA 73 62 74 78 84 78 72 95 95 13% 0% EBITDA 174 265 314 348 413 490

EBIT 66 55 67 70 76 69 62 84 86 14% 2% EBIT 150 239 281 310 378 455

Net profit 51 42 50 52 54 51 43 64 64 19% 0% Net profit 111 186 207 229 286 348

P/E12M trailing 18,9 17,6 16,5 16,8 16,5 15,8 16,4 15,5 14,8 EPS (PLN) 0,85 1,4 1,6 1,8 2,2 2,7

EV/EBITDA 12M trailing 14,0 13,7 12,7 12,6 12,4 11,9 11,6 11,0 10,7 DPS (PLN) 0,0 0,1 0,2 0,4 0,5 0,7

revenues growth y/y 30% 36% 34% 20% 23% 25% 31% 33% 28% P/E (x) 29,4 17,6 15,8 14,3 11,5 9,4

EBITDA margin 11,9% 10,5% 11,6% 11,0% 11,2% 10,6% 8,6% 10,1% 9,9% EV/EBITDA (x) 19,7 13,6 11,9 10,8 9,3 7,9

EBIT margin 10,8% 9,4% 10,4% 9,9% 10,1% 9,4% 7,4% 9,0% 9,0% P/BV (x) 3,9 5,0 3,9 3,2 2,6 2,2

Net profit margin 8,3% 7,1% 7,9% 7,4% 7,2% 6,9% 5,1% 6,8% 6,7% DY (% ) 0,0% 0,4% 0,6% 1,6% 2,1% 2,6%
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Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - Automotive distributors

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 670 2 262 2 835 3 658 4 519 5 428

COGS 1 194 1 604 1 988 2 660 3 248 3 884

Gross Profit 477 658 847 997 1 270 1 543

Distribution serv ice costs 185 244 332 409 525 641

Selling and G&A costs 140 168 230 282 360 439

Profit on sales 152 245 284 307 385 463

Other operating items, net 0 -4 -1 0 0 0

EBITDA 174 265 314 348 413 490

adj. EBITDA 174 269 315 348 413 490

D&A 24 26 33 35 35 35

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 150 239 281 310 378 455

P/E (x) 17,6 15,8 14,3 11,5 9,4 Net financial costs -12 -8 -25 -26 -23 -23

P/E (x) 17,6 15,8 14,3 11,5 9,4 EBT 138 231 256 284 355 432

P/BV (x) 5,0 3,9 3,2 2,6 2,2 Income tax 27 45 49 55 69 84

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 13,6 11,9 10,8 9,3 7,9 Net profit 111 186 207 229 286 348

adj. EV/EBITDA (x) 13,4 11,9 10,8 9,3 7,9 adj. net profit 111 186 207 229 286 348

EV/Sales (x) 1,6 1,3 1,0 0,8 0,7

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 3,1% -3,8% -0,3% 1,7% 1,0% Non-current Assets 147 195 285 293 303 313

DY (% ) 0,4% 0,6% 1,6% 2,1% 2,6% Current Assets 643 1 008 1 286 1 686 2 031 2 365

Inventories 481 739 956 1 146 1 416 1 671

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 130 242 281 358 451 549

EPS (PLN) 1,4 1,6 1,8 2,2 2,7 Cash and cash equivalents 21 17 35 168 149 131

EPS (PLN) 1,4 1,6 1,8 2,2 2,7 Assets 790 1 203 1 570 1 979 2 334 2 678

DPS (PLN) 0,1 0,2 0,4 0,5 0,7 Equity 483 655 843 1 020 1 237 1 499

BVPS (PLN) 5,0 6,5 7,8 9,5 11,5 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 91 180 269 393 420 425

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 27 94 139 262 289 294

Gross margin (% ) 29,1% 29,9% 27,3% 28,1% 28,4% Current Liabilities 216 367 458 567 677 753

EBITDA margin (% ) 11,9% 11,1% 9,5% 9,1% 9,0% Short-term borrowings 77 169 211 252 278 270

EBIT margin (% ) 10,6% 9,9% 8,5% 8,4% 8,4% Payables 91 95 130 166 210 254

Net profit adj. margin (% ) 8,2% 7,3% 6,3% 6,3% 6,4% Equity and Liabilities 790 1 203 1 570 1 979 2 334 2 678

ROE (% ) 32,7% 27,7% 24,6% 25,4% 25,4% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 18,7% 14,9% 12,9% 13,3% 13,9% Cash flow from operating activities 128 -96 50 90 64 138

CAPEX/Sales (% ) 0,8% 1,3% 0,6% 0,5% 0,4% Changes in working capital -30 -355 -222 -200 -280 -268

CAPEX/D&A (x) 0,7 1,2 0,6 0,6 0,6 D&A 24 26 33 35 35 35

Net debt/EBITDA (x) 1,3 1,5 1,4 1,4 1,2 Cash flow from investing activities -10 -18 -38 -18 -21 -22

Net debt/adj. EBITDA (x) 1,3 1,5 1,4 1,4 1,2 CAPEX -10 -18 -38 -21 -22 -22

Cash flow from financing activities -122 110 6 61 -62 -135

Cash conversion cycle (days) 113 128 122 121 122 Div idend/Buy-back 0 -13 -20 -52 -69 -86

Inventory turnover (days) 98 109 105 103 104 Net change in cash -4 -5 18 133 -18 -18

Receivables turnover (days) 30 34 32 33 34 Cash opening balance 26 21 17 35 168 149

Payables turnover (days) 15 14 15 15 16 Cash closing balance 21 17 35 168 149 131

Valuation Current Previous Change
DCF 31,5 100% 28,0 100% 13%

Multiples 27,4 0% 31,0 0% -12%

2023E 2024E 2024E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 3658 3661 0% 4519 4591 -2% 5428 5523 -2%

EBITDA 348 342 2% 413 412 0% 490 472 4%

EBIT 310 306 1% 378 377 0% 455 436 4%

Net profit 229 221 4% 286 284 1% 348 332 5%

P/E (x) 14,3 14,9 11,5 11,6 9,4 9,9

EV/EBITDA (x) 10,8 10,6 9,3 9,0 7,9 7,9

P/BV (x) 3,2 2,6 2,2

DY (% ) 0,6% 2,1% 2,6%
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Oponeo
Słaby rynek opon ciąży wynikom

# Szacunki 3Q’23 dla Oponeo: (1) Sprzedaż. Spółka zaraportowała w segmencie oponowym w 3Q 225mln PLN 

przychodów (-8% r/r), co czytamy jako ~20% spadek wolumenów r/r. (2) MBNS. Rozliczenie bonusów 

wolumenowych odbywa się w interwałach półrocznych, ale wymagający rynek oraz wysokie stany magazynowe 

(opóźnienie sezonu) oraz wycena magazynu wpłyną naszym zdaniem na erozję MBNS w 2H r/r. (3) SG&A 

Równocześnie słaba sprzedaż wpłynie na wzrost wsk. SG&A w segmencie opony (+1p.p. r/r). W rezultacie w tym 

segmencie oczekujemy -4mln PLN vs. 5mln PLN EBITDA przed rokiem.

# Jesienny szczyt sezonu przesunięty na październik. Wysokie temperatury miały wpływ na sprzedaż opon we 

wrześniu, ale również na towarzyszący ich wymianie popyt na towary z kategorii hamulce oraz zawieszenie. 

Powinno to wspierać dynamikę sprzedaży całej branży w 4Q.

# Rewizja założeń modelowych i prognoz. Rewidujemy w dół tegoroczne prognozy z racji przesunięcia 

wysokiego sezonu wymiany opon i niekorzystnego ułożenia jego pod kątem zarządzania marżą w otoczeniu 

bardzo wrażliwego na ceny konsumenta, który dodatkowo przesuwa się do niżej marżowych opon z segmentu 

ekonomicznego. Nie wprowadzamy żadnych innych materialnych zmian w modelu. Podtrzymujemy rekomendację 

Kupuj.

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - Automotive distributors

Buy
(Previous: Buy; 60 PLN)

Target Price: 55 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 42 PLN

08.11.2023 Upside: 30%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker OPN Buy 24.07.2023 60

Sector Automotiv e distributors Buy 24.04.2023 53

Price (PLN) 42,3 Buy 12.12.2022 50

52W range (PLN) 30,1 / 47,8 Buy 24.10.2022 48

Shares outstanding (m) 13,9 Buy 21.07.2022 63

Market Cap (PLNm) 589 Buy 22.04.2022 66

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 74

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,10 Hold 21.10.2021 70

1M 3M 1Y

-11,6% -13,0% 21,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M OPN RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing EV/EBITDA 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 242 650 276 416 318 685 292 497 306 -4% -38% Revenues 1 063 1 515 1 695 1 845 2 062 2 223

EBITDA 1 59 0 21 9 52 0 19 -1 - - EBITDA 49 94 83 60 83 88

EBIT -3 55 -4 15 4 47 -6 13 -7 - - EBIT 37 79 63 37 58 62

Net profit -4 42 -3 7 -7 43 -3 12 -7 - - Net profit 32 60 41 29 41 49

P/E12M trailing 14,4 9,8 9,9 13,8 15,1 14,5 14,6 13,3 13,2 EPS (PLN) 2,30 4,3 2,9 2,1 2,9 3,5

EV/EBITDA 12M trailing 8,0 4,5 5,3 7,6 7,1 6,0 7,2 7,4 9,5 DPS (PLN) 0,1 1,2 1,9 1,2 0,8 1,2

revenues growth y/y 32% 55% 8% 13% 31% 5% 6% 20% -4% P/E (x) 18,4 9,8 14,5 20,1 14,4 12,1

EBITDA margin 0,4% 9,0% 0,0% 5,0% 2,9% 7,7% - 3,9% - EV/EBITDA (x) 11,4 4,5 7,0 9,8 7,2 6,7

EBIT margin - 8,5% - 3,7% 1,4% 6,9% - 2,6% - P/BV (x) 1,6 1,7 1,6 1,6 1,5 1,3

Net profit margin - 6,4% - 1,8% - 6,3% - 2,3% - DY (% ) 0,2% 2,8% 4,5% 2,8% 2,0% 2,8%
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Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - Automotive distributors

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 063 1 515 1 695 1 845 2 062 2 223

COGS 846 1 205 1 360 1 504 1 659 1 783

Gross Profit 217 309 335 342 402 440

Selling costs 161 208 241 264 295 323

G&A costs 16 20 29 40 50 56

Profit on sales 40 82 64 38 58 62

Other operating items, net -3 -2 -1 -1 0 0

EBITDA 49 94 83 60 83 88

adj. EBITDA 49 94 83 60 83 88

D&A 12 14 19 24 25 26

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 37 79 63 37 58 62

P/E (x) 9,8 14,5 20,1 14,4 12,1 Net financial costs -2 -1 -11 1 -6 0

adj. P/E (x) 9,8 14,5 20,1 14,4 12,1 EBT 35 78 53 38 52 62

P/BV (x) 1,7 1,6 1,6 1,5 1,3 Income tax 3 16 10 6 10 13

Minority  interest 0 3 2 0 0 0

EV/EBITDA (x) 4,5 7,0 9,8 7,2 6,7 Net profit 32 60 41 29 41 49

adj. EV/EBITDA (x) 4,5 7,0 9,8 7,2 6,7 adj. net profit 32 60 41 29 41 49

EV/Sales (x) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 1,9% 19,6% -7,3% -5,5% -6,9% Non-current Assets 175 169 258 262 271 277

DY (% ) 2,8% 4,5% 2,8% 2,0% 2,8% Current Assets 206 450 430 451 481 492

Inventories 100 159 242 270 303 334

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 50 78 61 59 66 74

EPS (PLN) 4,3 2,9 2,1 2,9 3,5 Cash and cash equivalents 55 210 126 121 110 83

adj. EPS (PLN) 4,3 2,9 2,1 2,9 3,5 Assets 381 619 687 713 752 770

DPS (PLN) 1,2 1,9 1,2 0,8 1,2 Equity 226 350 364 377 406 439

BVPS (PLN) 25,2 26,1 27,1 29,2 31,5 Minority Interests 5 5 5 5 5 5

Non-current Liabilities 14 35 98 104 103 82

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 24 21 25 22 0

Gross margin (% ) 20,4% 19,7% 18,5% 19,5% 19,8% Current Liabilities 141 233 225 230 241 248

adj. EBITDA margin (% ) 6,2% 4,9% 3,3% 4,0% 4,0% Short-term borrowings 2 10 12 15 13 0

EBIT margin (% ) 5,2% 3,7% 2,0% 2,8% 2,8% Payables 124 214 201 204 217 236

Net profit adj. margin (% ) 4,0% 2,4% 1,6% 2,0% 2,2% Equity and Liabilities 381 619 687 713 752 770

ROE (% ) 20,9% 11,4% 7,9% 10,4% 11,6% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 12,0% 6,2% 4,2% 5,6% 6,4% Cash flow from operating activities 21 96 -19 30 46 55

CAPEX/Sales (% ) 0,6% 1,8% 1,0% 1,2% 1,1% Changes in working capital -25 16 -80 -24 -27 -20

CAPEX/D&A (x) 0,6 1,6 0,8 1,0 0,9 D&A 12 14 19 24 25 26

Net debt/EBITDA (x) -1,8 -0,2 0,0 0,1 0,0 Cash flow from investing activities -43 -22 -29 -12 -25 -24

Net debt/adj. EBITDA (x) -1,8 -0,2 0,0 0,1 0,0 CAPEX -5 -8 -31 -19 -25 -24

Cash flow from financing activities 10 81 -36 -23 -31 -59

Cash conversion cycle (days) 6 13 22 25 27 Div idend/Buy-back -1 -16 -26 -16 -12 -16

Inventory turnover (days) 31 43 51 51 52 Net change in cash -11 155 -85 -5 -10 -27

Receivables turnover (days) 15 15 12 11 12 Cash opening balance 100 55 210 126 121 110

Payables turnover (days) 41 45 40 37 37 Cash closing balance 89 210 126 121 110 83

Valuation Current Previous Change
DCF 55,0 100% 60,0 100% -8%

Multiples 34,3 0% 46,9 0% -27%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1845 1898 -3% 2062 2138 -4% 2223 2303 -3%

EBITDA 60 80 -25% 83 89 -7% 88 94 -6%

EBIT 37 57 -36% 58 64 -10% 62 68 -9%

Net profit 29 45 -35% 41 46 -11% 49 54 -9%

P/E (x) 20,1 13,0 14,4 12,9 12,1 11,0

EV/EBITDA (x) 9,8 6,3 7,2 5,8 6,7 5,4

P/BV (x) 1,6 1,5 1,3

DY (% ) 2,8% 2,0% 2,8%
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Asbis
Wzrost udziałów w spowalniającym rynku dystrybucji IT

Szacunki 3Q’23: Prognozujemy wzrost sprzedaży we wrześniu’23 o ~8% r/r, łącznie oczekujemy ~781mln 

USD przychodów w 3Q’23 (+12% r/r), +9% vs 3Q’21 (717mln USD).

#Sprzedaż: Spółka przedstawiła dane sprzedażowe za 2 miesiące 3Q’23, co YTD w sierpniu’23 daje wzrost +15% 

r/r. We wrześniu oczekujemy niższej dynamiki ze względu na wysoką bazę sprzed roku (sprzedaż nowego modelu 

IPhone). Spodziewamy się, że głównymi motorami wzrostu pozostanie Azja Środkowa, państwa CEE (szczególnie 

Słowacja, w mniejszym stopniu Polska) oraz region Bliskiego Wschodu. Najlepiej sprzedającymi się kategoriami 

produktów powinny być smartfony (szczególnie IPhone), procesory i laptopy (w szczególności MacBooki). Spółce 

udaje się naszym zdaniem zwiększać udziały w rynku dzięki m.in. rosnącemu udziałowi Apple na rynku smartfonów 

i komputerów, konsolidacji dystrybutorów przez dostawców faworyzujących duże podmioty z globalnym zasięgiem 

oraz komplementarnej sprzedaży tańszych marek i własnych produktów w niższym segmencie cenowym. Udział 

Apple w sprzedaży Asbis jest szacowany na ~45% w 3Q’23, dostrzegany jest również wzrost sprzedaży produktów 

Apple poza IPhone (~30% sprzedaży produktów Apple). Prognozujemy, że segment robotyki wygeneruje ~37mln 

USD przychodów w 2H’23 (12mln USD w 3Q’23).

#MBnS: Zakładamy w 3Q’23 lekką poprawę MBnS do 8,1% (+0,1p.p. r/r) dzięki sprzedaży towarów kupionych w 

niższych cenach oraz wysokiej dynamice sprzedaży marek własnych, jednocześnie zwracając uwagę na możliwą 

presję na MBnS ze strony starzejącego się towaru w kolejnych kwartałach (m.in. kontrakt z Apple z 4Q’22). 

#EBITDA: Prognozujemy wzrost kosztów sprzedaży o 22% r/r (~19mln USD) z uwagi na utworzenie nowych i 

rozszerzenie obecnych zespołów sprzedażowych na nowych rynkach, podwyżki płac i niską bazę sprzed roku. 

Koszty zarządu +12% r/r z uwagi na wyższe koszty ogólne związane z obsługą magazynów. EBIT w 3Q’23 na 

poziomie 32mln PLN (+9% r/r), marża EBIT 4,1% (-0,1 p.p. r/r).

#Zysk netto: Wyższe koszty długu podwyższą według naszych prognoz koszty finansowe w 3Q’23 o 5% r/r do 

~7mln USD. Oczekujemy, że spółka wygeneruje zysk netto na poziomie 21,3mln PLN (+6,0% r/r). P/E’23 TTM 

~3.3x.

#Zapasy: Zakładamy spadek poziomu zapasów kw/kw o 90mln USD oraz poprawę rotacji zapasów do ~55 dni w 

3Q’23 (-14 dni kw/kw).

Przemysł drzewny

CONSUMER - IT distributors

Piotr Chodyra +48 691 820 650 piotr.chodyra@trigon.pl

No recommendation

3Q23 Earnings Current Price: 28.2 PLN

09.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ASB

Sector IT distributors

Price (PLN) 28,2

52W range (PLN) 17,69 / 32,5

Shares outstanding (m) 55,5

Market Cap (PLNm) 1565

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 2,07

1M 3M 1Y

-3,2% -6,0% 50,4%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ASB RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

USDm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q USDm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 717 948 695 516 699 780 722 674 781 12% 16% Revenues 2 366 3 078 2 690 3 098 3 491 3 757

EBITDA 29 42 26 21 31 40 31 23 33 9% 44% EBITDA 62 119 117 130 143 151

EBIT 27 41 24 19 29 38 29 21 32 9% 49% EBIT 57 114 111 123 135 143

Net profit 18 29 16 11 20 29 17 11 21 6% 87% Net profit 37 77 76 79 94 105

P/E12M trailing 3,7 3,4 3,4 3,5 3,5 3,5 3,4 3,4 3,3 EPS (USD) 0,66 1,4 1,4 1,4 1,7 1,9

EV/EBITDA 12M trailing 2,8 2,2 2,5 2,3 2,4 2,9 3,7 3,0 2,9 DPS (USD) 0,1 0,4 0,3 0,5 0,6 0,7

revenues growth y/y 16% 9% -5% -24% -2% -18% 4% 31% 12% P/E (x) 7,2 3,4 3,5 3,3 2,8 2,5

EBITDA margin 4,0% 4,5% 3,7% 4,0% 4,4% 5,1% 4,2% 3,4% 4,3% EV/EBITDA (x) 4,3 2,2 2,9 2,0 1,5 0,9

EBIT margin 3,8% 4,3% 3,5% 3,8% 4,2% 4,9% 4,0% 3,2% 4,1% P/BV (x) 1,9 1,4 1,1 0,9 0,7 0,6

Net profit margin 2,5% 3,0% 2,3% 2,1% 2,9% 3,7% 2,4% 1,7% 2,7% DY (% ) 2,9% 8,5% 6,3% 9,6% 12,7% 15,1%
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Przemysł drzewny

CONSUMER - IT distributors

Piotr Chodyra +48 691 820 650 piotr.chodyra@trigon.pl

Income Statement (USDm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 2 366 3 078 2 690 3 098 3 491 3 757

COGS 2 228 2 859 2 462 2 840 3 206 3 454

Gross Profit 138 219 228 258 285 303

Selling costs 49 62 69 80 91 99

G&A costs 33 42 48 56 58 61

Profit on sales 57 114 111 123 135 143

Other operating items, net 0 0 0 0 0 0

EBITDA 62 119 117 130 143 151

adj. EBITDA 62 119 117 130 143 151

D&A 6 5 6 7 8 8

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 57 114 111 123 135 143

P/E (x) 3,4 3,5 3,3 2,8 2,5 Net financial costs -12 -20 -20 -28 -22 -16

adj. P/E (x) 3,4 3,5 3,3 2,8 2,5 EBT 45 94 91 95 113 126

P/BV (x) 1,4 1,1 0,9 0,7 0,6 Income tax 8 17 15 16 19 21

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 2,2 2,9 2,0 1,5 0,9 Net profit 37 77 76 79 94 105

adj. EV/EBITDA (x) 2,2 2,9 2,0 1,5 0,9 adj. net profit 37 77 76 79 94 105

EV/Sales (x) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0

Balance Sheet (USDm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 1,6% -4,2% 7,3% 4,5% 6,2% Non-current Assets 37 48 60 67 67 68

DY (% ) 8,5% 6,3% 9,6% 12,7% 15,1% Current Assets 752 875 1 004 1 003 1 067 1 167

- Inventories 278 325 515 463 479 478

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 296 352 329 379 427 459

EPS (USD) 1,4 1,4 1,4 1,7 1,9 Cash and cash equivalents 159 185 135 135 136 204

adj. EPS (USD) 1,4 1,4 1,4 1,7 1,9 Assets 789 923 1 064 1 070 1 135 1 236

DPS (USD) 0,4 0,3 0,5 0,6 0,7 Equity 136 189 244 298 359 425

BVPS (USD) 3,4 4,4 5,4 6,5 7,6 Minority Interests 0 1 1 1 1 1

Non-current Liabilities 7 6 10 14 8 8

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 6 6 10 14 8 8

Gross margin (% ) 7,1% 8,5% 8,3% 8,2% 8,1% Current Liabilities 647 727 809 757 767 803

adj. EBITDA margin (% ) 3,9% 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% Short-term borrowings 161 179 205 125 75 71

EBIT margin (% ) 3,7% 4,1% 4,0% 3,9% 3,8% Payables 336 386 418 443 500 539

Net profit adj. margin (% ) 2,5% 2,8% 2,6% 2,7% 2,8% Equity and Liabilities 789 923 1 064 1 070 1 135 1 236

ROE (% ) 47,3% 35,0% 29,2% 28,6% 26,8% Cash Flow Statement (USDm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 9,0% 7,6% 7,4% 8,5% 8,9% Cash flow from operating activities 42 41 -56 115 98 122

CAPEX/Sales (% ) 0,5% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% Changes in working capital -82 -53 -139 27 -7 7

CAPEX/D&A (x) 2,8 2,0 1,9 1,1 1,1 D&A 4 5 6 6 8 8

Net debt/Equity  (x) 0,0 0,3 0,0 -0,1 -0,3 Cash flow from investing activities -5 -15 -11 -13 -9 -9

Net debt/EBITDA (x) 0,0 0,7 0,0 -0,4 -0,8 CAPEX -4 -14 -12 -13 -9 -9

Cash flow from financing activities 0 11 9 -101 -89 -44

Cash conversion cycle (days) 31 49 49 42 39 Div idend/Buy-back -7 -22 -17 -25 -33 -39

Inventory turnover (days) 36 57 58 49 46 Net change in cash 38 37 -59 1 1 68

Receivables turnover (days) 38 46 42 42 43 Cash opening balance 78 114 151 135 135 136

Payables turnover (days) 43 55 51 49 50 Cash closing balance 161 185 135 135 136 204

Current Previous Change
- sty 00 - sty 00 -

- sty 00 - sty 00 -

2023E 2024E 2025E

USDm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 3098 3105 0% 3491 3492 0% 3757 3738 1%

EBITDA 130 118 10% 143 126 14% 151 131 15%

EBIT 123 112 10% 135 118 15% 143 123 16%

Net profit 79 67 18% 94 75 26% 105 79 32%

P/E (x) 3,3 5,5 2,8 4,9 - 4,6

EV/EBITDA (x) 2,0 3,1 1,5 2,5 - 1,8

P/BV (x) 1,2 0,7 -

DY (% ) 9,6% 12,7% -
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AB
Kontrakt dla MEN wesprze wyniki 

# Szacunki 1Q’23/24: (1) Rynek: Na rynkach spółki widać spadek wolumenów oraz oznaki deflacji (szczególnie 

kategoria notebooki), co dodatkowo ciąży dynamice sprzedaży. (2) Sprzedaż. W 3Q sprzedaż w Polsce będzie 

wspierana przetargiem MEN na laptopy (dodatkowe przychody ~0,3mld PLN, EBIT 4mln PLN), gdzie oczekujemy 

11% wzrostu r/r. Natomiast w Czechach negatywnej dynamiki sprzedaży r/r (-10% r/r). (3) MBNS: Dalsza post 

pandemiczna normalizacja struktury sprzedaży w dalszym ciągu powinna sprzyjać MBNS, dlatego pomimo 

realizacji kontraktu dla MEN oczekujemy lekkiej poprawy MBNS r/r. (4) EBITDA: Równolegle oczekujemy płaskiego 

wskaźnika SG&A r/r, co oznaczałoby lekką poprawę marży EBITDA r/r.

# Przetarg na dostawę laptopów do szkół na początek roku szkolnego 2023/24. Dynamikę sprzedaż 

dystrybutorów IT w PL wspierać będzie dostawa ~400tys. laptopów do szkół. Wartość przypadająca na 

dystrybutorów tego projektu szacujemy na ~800mln PLN, z czego na ABE może przypadać ~40%. Powyższy 

przetarg będzie wspierał przychody w 3Q i powinien pozwolić na osiągnięcie dodatkowych kilku mln EBIT.

# Tegoroczne debiuty produktów marki Apple – ceny w Polsce niższe niż przed rokiem.  Niższa cena 

debiutujących w tym roku urządzeń względem ich zeszłorocznych poprzedników (-10% r/r) jest historycznym 

wydarzeniem i  informacją pozytywną dla dystrybutorów IT w Polsce, w tym ABE, u którego produkty Apple 

generują ponad 25% obrotów. Zeszłoroczny pricing i opieszała rewizja polityki cenowej koncernu pomimo 

umocnienia złotego, wpływała negatywnie na wolumeny u lokalnych dystrybutorów, którzy dodatkowo konkurowali 

z importerami produktów Apple z innych krajów.

# Debiut kolejnej wersji systemu operacyjnego Windows – wspierające dla rynku dystrybutorów. 

Prawdopodobnie w 2024 zadebiutuje kolejna wersja popularnego systemu operacyjnego Microsoftu. Ma być oparta 

na chmurze oraz rozwiązaniach AI. To bardzo dobra informacja dla dystrybutorów IT z dwóch powodów: (1) nowa 

gama produktów o wyższej konfiguracji sprzętowej, (2)  chmura zwiększy zasięg aktualizacji ,co może z kolei 

przyśpieszyć starzenie sprzętu. Na lata 2024 oraz 2025 przypadać będzie również okres wymiany sprzętu, w tym 

laptopów nabywanych w okresie pandemicznego boomu.

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - IT distributors

Buy
(Previous: Buy; 75 PLN)

Target Price: 82 PLN
1Q23/24 Earnings Current Price: 68 PLN

08.01.2024 Upside: 21%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ABE Buy 24.07.2023 75

Sector IT distributors Buy 24.04.2023 73

Price (PLN) 68,0 Buy 12.12.2022 67

52W range (PLN) 39,6 / 69,8 Buy 24.10.2022 59

Shares outstanding (m) 16,2 Buy 21.07.2022 56

Market Cap (PLNm) 1101 Buy 22.04.2022 67

S&P Global ESG Scores 49 Buy 09.12.2021 70

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,43

1M 3M 1Y

-2,1% 8,3% 52,0%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ABE RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 1Q21/22 2Q21/22 3Q21/22 4Q21/22 1Q22/23 2Q22/23 3Q22/23 4Q22/23 1Q23/24E y/y q/q PLNm 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E
Revenues 3105 4399 3328 3198 3793 4797 3541 3089 3935 4% 27% Revenues 10 207 13 074 14 031 15 220 15 905 16 308

EBITDA 40 90 41 51 59 115 68 54 64 9% 17% EBITDA 112 183 231 295 273 244

EBIT 36 85 36 45 53 108 61 48 57 9% 19% EBIT 96 166 212 270 248 218

Net profit 25 65 20 30 31 68 32 27 33 6% 22% Net profit 67 124 151 158 167 155

P/E12M trailing 8,5 7,7 8,0 7,8 7,5 7,4 6,8 7,0 6,9 EPS (PLN) 4,15 7,6 9,3 9,8 10,3 9,6

EV/EBITDA 12M trailing 7,3 6,3 6,7 6,5 6,0 6,0 4,6 4,6 4,5 DPS (PLN) 0,0 0,4 1,0 1,2 1,5 2,1

revenues growth y/y 8% 4% 11% 8% 22% 9% 6% -3% 4% P/E (x) 16,4 8,9 7,3 7,0 6,6 7,1

EBITDA margin 1,3% 2,0% 1,2% 1,6% 1,5% 2,4% 1,9% 1,8% 1,6% EV/EBITDA (x) 9,6 7,2 6,2 4,6 4,7 4,9

EBIT margin 1,1% 1,9% 1,1% 1,4% 1,4% 2,3% 1,7% 1,6% 1,5% P/BV (x) 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7

Net profit margin 0,8% 1,5% 0,6% 0,9% 0,8% 1,4% 0,9% 0,9% 0,8% DY (% ) 0,0% 0,6% 1,5% 1,8% 2,2% 3,0%
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Grzegorz Kujawski +48 662 051 707 grzegorz.kujawski@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSUMER - IT distributors

Income Statement (PLNm) 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E
Revenues 10 207 13 074 14 031 15 220 15 905 16 308

COGS 9 836 12 602 13 533 14 638 15 299 15 702

Gross Profit 371 473 498 582 606 605

Selling costs 209 229 224 247 267 282

G&A costs 49 64 64 71 78 83

Profit on sales 113 180 211 263 261 240

Other operating items, net -17 -14 2 7 -13 -22

EBITDA 112 183 231 295 273 244

adj. EBITDA 112 183 231 295 273 244

D&A 16 17 19 25 26 26

Multiples 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E EBIT 96 166 212 270 248 218

P/E (x) 8,9 7,3 7,0 6,6 7,1 Net financial costs -10 -15 -23 -72 -40 -25

adj. P/E (x) 8,9 7,3 7,0 6,6 7,1 EBT 86 151 189 198 208 193

P/BV (x) 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 Income tax 19 27 38 40 41 38

Minority  interest 0 0 0 0 0 1

EV/EBITDA (x) 7,2 6,2 4,6 4,7 4,9 Net profit 67 124 151 158 167 155

adj. EV/EBITDA (x) 7,2 6,2 4,6 4,7 4,9 adj. net profit 67 124 151 158 167 155

EV/Sales (x) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Balance Sheet (PLNm) 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E

FCF Yield (% ) -17,3% -2,3% 9,8% 9,1% 11,4% Non-current Assets 277 301 378 366 370 375

DY (% ) 0,6% 1,5% 1,8% 2,2% 3,0% Current Assets 2 337 2 388 3 044 3 044 3 139 3 176

Inventories 970 1 313 1 681 1 842 1 763 1 766

KPIs 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E Receivables 1 081 981 1 306 1 134 1 307 1 340

EPS (PLN) 7,6 9,3 9,8 10,3 9,6 Cash and cash equivalents 278 89 51 53 53 54

adj. EPS (PLN) 7,6 9,3 9,8 10,3 9,6 Assets 2 614 2 688 3 422 3 410 3 509 3 551

DPS (PLN) 0,4 1,0 1,2 1,5 2,1 Equity 850 993 1 144 1 294 1 437 1 559

BVPS (PLN) 61,3 70,7 79,9 88,8 96,3 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 157 205 175 113 84 55

Operational ratios 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E Long-term borrowings 142 192 118 63 35 5

Gross margin (% ) 3,6% 3,6% 3,8% 3,8% 3,7% Current Liabilities 1 608 1 491 2 103 2 003 1 987 1 937

adj. EBITDA margin (% ) 1,4% 1,6% 1,9% 1,7% 1,5% Short-term borrowings 98 101 206 193 140 85

EBIT margin (% ) 1,3% 1,5% 1,8% 1,6% 1,3% Payables 1 478 1 343 1 825 1 756 1 793 1 797

Net profit adj. margin (% ) 0,9% 1,1% 1,0% 1,1% 1,0% Equity and Liabilities 2 614 2 688 3 422 3 410 3 509 3 551

ROE (% ) 13,4% 14,1% 13,0% 12,2% 10,4% Cash Flow Statement (PLNm) 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E

ROA (% ) 4,7% 4,9% 4,6% 4,8% 4,4% Cash flow from operating activities 287 -212 -5 144 176 174

CAPEX/Sales (% ) 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% Changes in working capital 200 -377 -211 -44 -57 -32

CAPEX/D&A (x) 0,7 1,3 0,5 1,0 1,0 D&A 16 17 19 25 26 26

Net debt/Equity  (x) 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 Cash flow from investing activities -4 -11 -24 -12 -25 -27

Net debt/EBITDA (x) 1,2 1,4 0,9 0,6 0,4 CAPEX -5 -12 -24 -12 -25 -27

Cash flow from financing activities -93 33 -11 -131 -150 -147

Cash conversion cycle (days) 21 27 29 29 29 Div idend/Buy-back 0 -7 -16 -20 -24 -33

Inventory turnover (days) 32 39 42 41 39 Net change in cash 190 -190 -39 2 1 1

Receivables turnover (days) 29 30 29 28 30 Cash opening balance 88 278 89 51 53 53

Payables turnover (days) 39 41 43 41 40 Cash closing balance 278 89 51 53 53 54

Current Previous Change
DCF 82,0 100% 75,0 100% 9%

Multiples 92,0 0% 88,6 0% 23%

2022/23 2023/24E 2024/25E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 15220 15056 1% 15905 16007 -1% 16308 16801 -3%

EBITDA 295 295 0% 273 276 -1% 244 270 -10%

EBIT 270 270 0% 248 250 -1% 218 243 -10%

Net profit 158 157 1% 167 183 -9% 155 176 -12%

P/E (x) 7,0 7,0 6,6 6,0 7,1 6,3

EV/EBITDA (x) 4,6 4,4 4,7 4,4 4,9 4,2

P/BV (x) 0,9 0,8 0,7

DY (% ) 1,8% 2,2% 3,0%



130

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

**Zmiany rekomendacji, wycen oraz prognoz znajdują się na końcu raportu

Przemysł drzewny

Logistics & transport
Quarterly forecast summary

Annual forecast summary

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

LOGISTICS & TRANSPORT

InPost 2 136 1 690 26% 2 141 0% 646,1 455,8 42% 690,1 -6% 339,5 189,5 79% 385,5 -12% 236,9 142,4 66% 128,0 85% 09.11.2023

Enter Air 1 224 1 006 22% 698 75% 231,5 266,6 -13% 134,6 72% 171,4 211,7 -19% 75,6 127% 77,3 104,0 -26% 90,0 -14% 29.11.2023

PKP Cargo 1 319 1 363 -3% 1 336 -1% 236,6 277,0 -15% 251,8 -6% 34,2 92,2 -63% 53,5 -36% -12,5 37,7 - 5,5 - 23.11.2023

Name
Net incomeRevenue EBITDA EBIT Report 

publication date

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

LOGISTICS & TRANSPORT

InPost 9,2 20 754 8 981 10 989 13 093 2 669 3 395 4 179 785 1 256 1 724 26,5 16,5 12,0 10,2 7,9 6,3 0,0% 0,0% 0,0%

Enter Air 45,5 798 2 689 3 145 3 633 460 526 595 147 213 230 5,4 3,7 3,5 4,3 3,7 3,3 0,0% 5,6% 4,3%

PKP Cargo 15,6 700 5 533 5 117 5 287 1 044 706 809 50 -223 -91 14,0 - - 3,1 4,8 4,1 0,0% 0,0% 0,0%

Price MC
EV/EBITDA DY

Name
Revenue EBITDA Net income P/E
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InPost
Wzrost marży w Polsce, szybka poprawa rentowności w kolejnych latach w UK

#Polska. Niższe tempo wzrostu wolumenów paczkomatów, szacowane na 15% r/r w 3Q'23, przypisujemy 

korzystnym warunkom pogodowym we wrześniu, które ograniczyły aktywność e-commerce. W konsekwencji 

oczekujemy nieznacznego spadku marży EBITDA z 47,8% w 2Q'23 do 47,0% w 3Q'23. Oczekujemy, że w 

kolejnych kwartałach liczba nowych paczkomatów ustabilizuje się na obecnym poziomie ok. 0,6 tys. sztuk. W 

segmencie kurierskim prognozujemy, że opłata za paczkę pozostanie na poziomie z 2Q'23, odzwierciedlając 

wzrost o 16% r/r i utrzymujemy konserwatywny szacunek wzrostu wolumenu o 5% r/r. Przychody: Zakładamy 27% 

r/r wzrostu w segmencie paczkomatów do 967 mln PLN oraz 19% r/r wzrostu w segmencie przesyłek kurierskich 

do 265 mln PLN, przy wzroście łącznych przychodów w Polsce o 26,4% r/r do 1 270 mln PLN. EBITDA: 

Oczekujemy, że marża EBITDA za 3Q'23 spadnie o zaledwie 0,8 p.p. względem poprzedniego kwartału, co 

przełoży się na marżę na poziomie 47,0%. Spadek ten wynika ze zmniejszonej aktywności konsumentów we 

wrześniu, ale jest częściowo kompensowany przez korzyści wynikające z niższych cen paliw w Polsce w tym 

samym okresie. W rezultacie prognozuje się, że skorygowana EBITDA wzrośnie o 33,5% r/r do 597 mln PLN, w 

porównaniu do 619 mln zł w 2Q’23.

#Mondial Relay

Przychody: Biorąc pod uwagę malejące wolumeny rynku e-commerce zarówno w Wielkiej Brytanii, jak i we Francji, 

spodziewamy się wzrostu wolumenu paczek o 12% r/r w nadchodzącym kwartale. Tempo wzrostu jest niższe w 

porównaniu do 1Q i 2Q'23, gdzie wyniosło odpowiednio 17% i 15%. Oczekujemy, że przychody wzrosną do 694 

mln PLN, 13% r/r. EBITDA: Biorąc pod uwagę ograniczoną automatyzację sortowni oraz znaczący udział 

wolumenu przesyłek obsługiwanych przez PUDO (85% w 2Q'23), spodziewamy się, że wzrost presji płacowej, 

m.in. w związku z podwyżką płacy minimalnej w maju o 2,2%, doprowadzi do obniżenia marży EBITDA w 3Q'23. 

Szacujemy, że marża spadnie do 8,5%, co przełoży się na 58 mln PLN EBITDA. 

#UK&IT

Przychody: Dzięki współpracy z Menzies pozwalającej na odblokowanie dodatkowych wolumenów w 3Q'23, 

prognozujemy znaczący 113% wzrost w Wielkiej Brytanii oraz imponujący 160% wzrost w całym segmencie UK&IT, 

zwiększając łączne wysyłki do 17 mln. Dodatkowo przewidujemy niewielki wzrost cen za paczkę o 1,6% kw/kw, co 

doprowadzi do przychodów na poziomie 171 mln PLN, wyżej o 147% r/r. EBITDA: Oczekujemy zmniejszenia straty 

EBITDA do -9,4 mln PLN, -5,5% marży EBITDA.

Dominik Niszcz

Piotr Rychlicki

+48 662 044 556

+48 607 991 539

dominik.niszcz@trigon.pl

piotr.rychlicki@trigon.pl
Przemysł drzewny

Logistics & transport

Buy
(Previous: Buy, 13 EUR)

Target Price: 13 EUR
3Q23 Earnings Current Price: 9.224 EUR

09.11.2023 Upside: 41%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker INPST NA Buy 24.07.2023 13,0

Sector Logistics Buy 24.04.2023 11,7

Kurs (EUR) 9,2 Buy 15.02.2023 12

52 tyg. min/max (EUR) 5,49 / 11,98

Shares outstanding (m) 500,0

Market Cap (PLNm) 20754

S&P Global ESG Scores -

Śr. obroty 3M (EURm) 3,09

1M 3M 1Y

-20,3% -13,3% 49,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M INPST NA RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E Y/Y Q/Q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1275 1677 1542 1697 1690 2150 1996 2141 2136 26% 0% Revenues 2 532 4 602 7 079 8 981 10 989 13 093

Adj. EBITDA 409 523 409 511 456 586 557 690 646 42% -6% EBITDA 994 1 436 1 914 2 669 3 395 4 179

EBITDA 221 274 197 269 190 287 268 386 339 79% -12% EBIT 638 826 942 1 481 1 939 2 454

Net profit 129 174 69 217 142 28 116 128 237 66% 85% Net profit 361 491 456 785 1 256 1 724

P/E12M trailing 44,2 42,2 44,8 35,2 34,4 45,5 41,3 50,1 40,8 EPS (EUR) 0,72 1,0 0,9 1,6 2,5 3,4

EV/EBITDA 12M trailing 15,5 16,1 15,3 14,4 14,2 13,8 12,8 11,8 10,9 DPS (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 111% 96% 94% 98% 33% 28% 29% 26% 26% P/E (x) 12,8 42,2 45,5 26,5 16,5 12,0

EBITDA margin 32,1% 31,2% 26,5% 30,1% 27,0% 27,2% 27,9% 32,2% 30,2% EV/EBITDA (x) 5,8 18,2 14,1 10,2 7,9 6,3

EBIT margin 17,3% 16,3% 12,8% 15,8% 11,2% 13,4% 13,4% 18,0% 15,9% P/BV (x) 7,3 713,2 44,3 16,6 8,3 4,9

Net profit margin 10,1% 10,4% 4,5% 12,8% 8,4% 1,3% 5,8% 6,0% 11,1% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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OTHER

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 2 532 4 602 7 079 8 981 10 989 13 093

Poland 2 517 3 453 4 180 5 324 6 210 7 136

Mondial Relay 0 1 080 2 671 3 045 3 772 4 468

International 18 69 228 612 1 006 1 489

EBITDA - Poland 1 040 1 592 1 819 2 482 2 991 3 444

EBITDA - Mondial Relay 0 155 331 300 382 561

EBITDA - International -44 -120 -189 -77 42 209

EBITDA 994 1 436 1 914 2 669 3 395 4 179

adj. EBITDA 1 004 1 626 1 961 2 705 3 415 4 214

D&A -356 -610 -972 -1 188 -1 456 -1 726

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 638 826 942 1 481 1 939 2 454

P/E (x) 42,2 45,5 26,5 16,5 12,0 Net financial costs -164 -114 -273 -373 -286 -185

adj. P/E (x) 42,2 45,5 26,5 16,5 12,0 EBT 474 713 669 1 108 1 653 2 269

P/BV (x) 713,2 44,3 16,6 8,3 4,9 Income tax -113 -222 -212 -323 -397 -544

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 18,2 14,1 10,2 7,9 6,3 Net profit 361 491 456 785 1 256 1 724

adj. EV/EBITDA (x) 16,1 13,8 10,0 7,8 6,2 adj. Net profit 361 491 456 785 1 256 1 724

EV/Sales (x) 5,7 3,8 3,0 2,4 2,0

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 0,6% 0,9% 3,7% 5,4% 6,9% Non-current Assets 1 829 5 871 6 988 8 112 8 970 10 131

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 658 1 462 1 767 1 940 2 847 3 934

Inventories 6 11 14 18 22 27

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 443 927 1 245 1 341 1 641 1 955

EPS (PLN) 1,0 0,9 1,6 2,5 3,4 Cash and cash equivalents 144 493 436 537 1 141 1 909

adj. EPS (PLN) 1,0 0,9 1,6 2,5 3,4 Assets 2 487 7 333 8 755 10 052 11 817 14 065

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 632 29 469 1 254 2 510 4 234

BVPS (PLN) 0,1 0,9 2,5 5,0 8,5 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 1 106 5 698 6 117 6 315 6 463 6 612

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 1 047 5 381 5 808 6 006 6 155 6 304

Current Liabilities 750 1 606 2 170 2 484 2 844 3 219

adj. EBITDA margin (% ) 35,3% 27,7% 30,1% 31,1% 32,2% Short-term borrowings 256 552 891 919 993 1 068

EBIT margin (% ) 18,0% 13,3% 16,5% 17,6% 18,7% Payables 310 786 993 1 279 1 565 1 865

Net profit adj. margin (% ) 10,7% 6,4% 8,7% 11,4% 13,2% Equity and Liabilities 2 487 7 333 8 755 10 052 11 817 14 065

ROE (% ) 148,7% 183,3% 91,1% 66,8% 51,1% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 10,0% 5,7% 8,3% 11,5% 13,3% Cash flow from operating activities 739 1 100 1 346 2 160 2 695 3 431

CAPEX/Sales (% ) 20,3% 15,8% 12,8% 11,3% 12,3% Changes in working capital -74 -14 -86 187 -18 -19

CAPEX/D&A (x) 1,5 1,1 1,0 0,9 0,9 D&A 356 610 972 1 188 1 456 1 726

Net debt/Equity  (x) 186,9 13,4 5,1 2,4 1,3 Cash flow from investing activities -516 -3 196 -1 116 -1 401 -1 238 -1 615

Net debt/EBITDA (x) 3,8 3,3 2,4 1,8 1,3 CAPEX -537 -936 -1 116 -1 149 -1 238 -1 615

Cash flow from financing activities -201 2 447 -286 -657 -854 -1 048

Cash conversion cycle (days) 12 11 7 3 3 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 1 1 1 1 1 Net change in cash 22 351 -55 102 603 768

Receivables turnover (days) 54 56 53 50 50 Cash opening balance 114 144 493 436 537 1 141

Payables turnover (days) 43 46 46 47 48 Cash closing balance 144 493 436 537 1 141 1 909

Valuation / Weight Current       Previous     Change
DCF 13,0 100% 13,0 100% 0%

Multiples 11,5 0% 11,1 0% 3%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 8981 9154 -2% 10989 11467 -4% 13093 13514 -3%

adj. EBITDA 2 705 2 633 3% 3 415 3 412 0% 4 214 4 224 0%

EBIT 1 481 1 393 6% 1 939 1 860 4% 2 454 2 342 5%

Net profit 785 679 15% 1 256 1 173 7% 1 724 1 611 7%

P/E (x) 26,5 30,5 16,5 17,7 12,0 12,9

EV/EBITDA (x) 10,0 10,3 7,8 7,8 6,2 6,2

P/BV (x) 16,6 8,3 4,9

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%

Dominik Niszcz

Piotr Rychlicki

+48 662 044 556

+48 607 991 539

dominik.niszcz@trigon.pl

piotr.rychlicki@trigon.pl
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ENTER AIR
Ceny paliwa oraz usługi obce będą ciążyć wynikom

#Prognoza 3Q’23 

Wg danych flightradar24 w 3Q’23 liczba wylatanych godzin wyniosła 31,1 tys. +34% r/r, 41% q/q. Prognozujemy 

wzrost przychodów do 1224 mln PLN (+22% r/r), z czego przychody od klientów krajowych będą stanowiły 71% tj. 

870 mln (+18,5% r/r), a od zagranicznych 323 mln PLN (+31,7 % r/r). Ze względu na odbicie cen paliwa lotniczego 

w 2Q oraz ich konsekwentny wzrost przez cały 3Q uważamy, że w efekcie 1,5 miesięcznego opóźnienia pomiędzy 

kontraktakcją z touroperatorami, a cenami po których Spółka nabywa paliwo, MBnS spadnie o 1,3 p.p r/r do 15%. 

Szacujemy, ze niekorzystne zachowanie paliwa przełoży się na a odchylenie średniego udziału paliwa jako % 

przychodów z 38% do 43%, co pomniejszy ZBnS o 53mln PLN, który finalnie wyniesie 184 mln PLN +12% r/r. 

Spółka na ostatniej konferencji wynikowej wspomniała, że zaheadgowała część ekspozycji paliwowej. Zakładany 

przez nas pozytywny wpływ z tego tytułu to 17 mln PLN, który będzie widoczny w działalności finansowej. 

Analogicznie do 2Q’23, w którym usługi obce wzrosły o 60% r/r, oczekujemy również wysokiego wzrostu tej pozycji 

o 46%. Niższa dynamikę uzasadniamy osiągnieciem podobnego kosztu nominalnego za wet-lease w 2Q, co ze 

względu na efekt bazy pozwoli na zmniejszenie dynamiki. 

Oczekujemy powtórzenia pozytywnego wpływu z rozliczenia udziałów w Chair AG, na poziomie zbliżonym do 

2Q’23, tj. 7 mln PLN. 

FX. Wzrost kursu USD/PLN o 6% oraz EUR/PLN o 4% negatywnie przełoży się na wynik netto dzięki rewaloryzacji 

zobowiązań z tytułu leasingów denominowanych w USD oraz EUR, których łączny wpływ w 3Q’23 szacujemy na 

89 mln PLN. Zwracamy uwagę na wzrost zobowiązań leasingowych w USD z 263 mln USD po 1Q’23 do 354 mln 

USD po 2Q’23, które wynikają z przyjęcia 3 nowych samolotów, co podniesie wolatylność wyniku netto w 

przyszłych kwartałach.

Piotr Rychlicki +48 607 991 539 piotr.rychlicki@trigon.pl Przemysł drzewny

BUY
(Previous: Buy, 67 PLN)

Target Price: 63 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 45.5 PLN

29.11.2023 Upside: 39%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ENT Buy 24.07.2023 67

Sector Logistics Buy 21.06.2023 65

Price (PLN) 45,5

52W range (PLN) 20,5 / 50,6

Shares outstanding (m) 17,5

Market Cap (PLNm) 798

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,46

1M 3M 1Y

-8,9% -10,8% 105,2%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ENT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.

15

25

35

45

55

65

75

O
c
t-

2
2

N
o
v
-2

2

D
e
c
-2

2

J
a
n

-2
3

F
e
b

-2
3

M
a
r-

2
3

A
p

r-
2

3

M
a
y
-2

3

J
u
n

-2
3

J
u
l-

2
3

A
u

g
-2

3

S
e

p
-2

3

ENT WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E Y/Y Q/Q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 537 276 215 603 1006 432 314 698 1224 22% 75% Revenues 471 1 120 2 256 2 689 3 145 3 633

EBITDA 206 -25 18 113 267 45 41 135 232 -13% 72% EBITDA 25 208 443 460 526 595

EBIT 147 -85 -36 59 212 -8 -13 76 171 -19% 127% EBIT -150 -15 226 227 258 291

Net profit 76 -96 -69 -31 104 68 -16 90 77 -26% -14% Net profit -154 -117 72 147 213 230

P/E12M trailing -11,5 - - - - 11,0 6,4 3,3 3,6 EPS (PLN) -8,79 -6,7 4,1 8,4 12,2 13,1

EV/EBITDA 12M trailing 9,1 - - - - 4,6 4,7 4,2 4,3 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6 2,0

revenues growth y/y 184% 415% 153% 171% 87% 57% 46% 16% 22% P/E (x) - - 11,0 5,4 3,7 3,5

EBITDA margin 38,4% - 8,4% 18,7% 26,5% 10,5% 12,9% 19,3% 18,9% EV/EBITDA (x) 83,3 9,6 4,4 4,3 3,7 3,3

EBIT margin 27,3% - - 9,7% 21,0% - - 10,8% 14,0% P/BV (x) 4,9 9,0 4,9 2,6 1,7 1,2

Net profit margin 14,1% - - - 10,3% 15,7% - 12,9% 6,3% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,6% 4,3%

Logistics & transport
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OTHER

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 471 1 120 2 256 2 689 3 145 3 633

COGS 595 1 068 2 040 2 413 2 830 3 277

Gross Profit -124 52 216 276 315 356

Selling costs 0 1 1 1 1 2

G&A costs 28 36 42 49 55 64

Profit on sales -152 16 173 225 258 291

Other operating items, net 2 -31 53 1 0 0

EBITDA 25 208 443 460 526 595

adj. EBITDA 22 239 390 458 526 595

D&A 174 223 217 241 268 304

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -150 -15 226 227 258 291

P/E (x) - 11,0 5,4 3,7 3,5 Net financial costs -40 -125 -146 -44 5 -7

P/E MSR 17 (x) - 4,9 5,0 3,7 3,5 EBT -188 -141 77 183 263 284

P/BV (x) 9,0 4,9 2,6 1,6 1,2 Income tax -34 -24 5 36 50 54

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 9,6 4,4 4,3 3,7 3,3 Net profit -154 -117 72 147 213 230

adj. EV/EBITDA (x) 8,3 5,0 4,3 3,7 3,3 adj. net profit -173 -42 161 159 213 230

EV/Sales (x) 1,8 0,9 0,7 0,6 0,5

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 28,2% 44,6% 53,1% 66,4% 73,7% Non-current Assets 1 575 1 395 1 427 1 585 1 746 1 959

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 4,5% 4,3% Current Assets 136 352 423 551 704 867

Inventories 4 4 5 5 5 5

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 54 79 125 125 125 125

EPS (PLN) -6,7 4,1 8,4 12,2 13,1 Cash and cash equivalents 79 269 293 422 574 738

EPS MSR 17 (PLN) -2,4 9,2 9,1 12,2 13,1 Assets 1 711 1 747 1 850 2 136 2 449 2 826

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 2,1 2,0 Equity 206 89 161 308 485 680

BVPS (PLN) 5,1 9,2 17,6 27,6 38,8 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 975 1 101 1 117 1 213 1 306 1 434

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 940 1 078 1 090 1 187 1 280 1 408

Gross margin (% ) 4,7% 9,6% 10,3% 10,0% 9,8% Current Liabilities 530 557 572 615 658 712

EBITDA margin (% ) 21,3% 17,3% 17,0% 16,7% 16,4% Short-term borrowings 382 386 373 416 459 513

EBIT margin (% ) -1,3% 10,0% 8,4% 8,2% 8,0% Payables 124 139 139 139 139 139

Net profit adj. margin (% ) -3,7% 7,2% 5,9% 6,8% 6,3% Equity and Liabilities 1 711 1 747 1 850 2 136 2 449 2 826

ROE (% ) -79,3% 57,7% 62,5% 53,8% 39,5% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -6,8% 4,0% 7,4% 9,3% 8,7% Cash flow from operating activities 73 225 360 426 532 591

CAPEX/Sales (% ) 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% Changes in working capital 77 -26 -25 -5 -5 -5

CAPEX/D&A (x) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 D&A 174 223 217 241 268 304

Net debt/EBITDA (x) 5,7 2,6 2,6 2,2 2,0 Cash flow from investing activities -21 -1 10 -2 -2 -2

Net debt/adj. EBITDA (x) 5,7 2,6 2,6 2,2 2,0 CAPEX 0 0 -4 -2 -2 -2

Cash flow from financing activities -64 -35 -349 -295 -377 -425

Cash conversion cycle (days) -20 -5 -1 -1 -1 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 -36 -34

Inventory turnover (days) 1 1 1 1 0 Net change in cash -12 189 21 128 153 164

Receivables turnover (days) 22 16 17 15 13 Cash opening balance 88 79 269 293 422 574

Payables turnover (days) 43 23 19 16 14 Cash closing balance 79 269 293 422 574 738

Valuation Current Previous Change
DCF 63 100% 67 -6%

Multiples 54 0% 53 2%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 2689 2902 -7% 3145 3278 -4% 3633 3669 -1%

EBITDA 460 496 -7% 526 549 -4% 595 605 -2%

EBIT 227 254 -11% 258 280 -8% 291 309 -6%

Net profit 159 153 4% 213 183 17% 230 201 15%

P/E (x) 5,4 5,2 - 3,7 4,4 - 3,5 4,0 -

EV/EBITDA (x) 4,3 4,0 - 3,7 3,6 - 3,3 3,3 -

P/BV (x) 2,6 - - 1,6 - - 1,2 - -

DY (% ) 0,0% - - 4,5% - - 4,3% - -
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PKP Cargo

#Praca przewozowa. Dane UTK za lipiec i sierpień wskazywały na dalsze pogłębienie spadku udziału rynkowego 

PKP Cargo, które wyraźnie przyśpieszyło w kwietniu br. Na koniec lipca udziały rynkowe liczone od początku roku 

wynosiły 31,5% w przypadku masy towarowej oraz 33,9% w przypadku pracy przewozowej. W samym okresie lip-

sie’23 udziały te spadły jednak do 29,1% i 31%. Spadek pracy przewozowej w tym okresie wyniósł -24% r/r przy 

spadku szerokiego rynku o 5,5%. Zakładając utrzymanie podobnej dynamiki rynku także we wrześniu, 

spodziewamy się 2,5% wzrostu rynku pod względem pracy przewozowej kw/kw przy -2,5% spadku pracy 

przewozowej w PKP Cargo na rynku polskim.

#Prognoza 3Q23. W prognozach na 3Q23 zakładamy pracę przewozową na poziomie 5,09mld tkm (-25% r/r i -

2,3% kw/kw). Zakładamy, że stawka przewozowa osiągnęła już swój peak w 2Q23 a w kolejnych kwartałach 

powinna spaść o 5-10%. W samym 2Q23 zakładamy że będzie zbliżona względem 2Q23 (+30% r/r) co przełoży się 

na ok. 1,3mld PLN przychodów. Biorąc pod uwagę wysokie koszty finansowe (50mln PLN) spodziewamy się, że 

Spółka ponownie zacznie generować stratę na poziomie zysku netto. Dodatkowo zwracamy uwagę na bardzo 

wysoki CAPEX w 1H23, który wyniósł 600mln PLN. Spółka nie komentuje jakie są oczekiwane poziomy wydatków 

inwestycyjnych w kolejnych okresach.

#Outlook. Widząc znaczące pogłębienie spadku udziałów rynkowych na rynku polskim oraz pogarszającą się 

koniunkturę w wielu gałęziach przemysłu obniżamy nasze oczekiwania względem przyszłorocznej pracy 

przewozowej. W naszych prognozach nie zakładamy kolejnego gwałtownego wzrostu zapotrzebowania na węgiel 

energetyczny, który miał istotny pozytywny wpływ na pracę przewozową Spółki na przełomie 2022/23. Poprzednio 

zakładaliśmy pracę przewozwoą Spółki na poziomie 23,2mld tkm w’ 24 oraz 24,6mld tkm w ’25, obniżamy nasze 

oczekiwania odpowiednio o 9% i 12% do 21,1mld tkm i 21,6mld tkm.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

No recommendation

3Q'23 Earnings Current Price: 15,62 PLN

23.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PKP

Sector Rail transport

Price (PLN) 15,6

52W range (PLN) 9,96 / 18,96

Shares outstanding (m) 44,8

Market Cap (PLNm) 700

S&P Global ESG Scores 38

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,50

1M 3M 1Y

-5,6% -3,5% -38,9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M PKP RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1100 1121 1166 1285 1363 1576 1564 1336 1319 -3% -1% Revenues 4 076 4 267 5 390 5 533 5 117 5 287

EBITDA 166 121 152 219 277 418 359 252 237 -15% -6% EBITDA 580 513 1 066 1 044 706 809

EBIT -10 -70 -32 38 92 235 168 54 34 -63% -36% EBIT -186 -209 333 249 -99 19

Net profit -24 -72 -48 5 38 153 104 6 -13 - - Net profit -224 -225 148 50 -223 -91

P/E12M trailing - - - - - 4,7 2,3 2,3 2,8 EPS (PLN) -5,01 -5,0 3,3 1,1 -5,0 -2,0

EV/EBITDA 12M trailing 6,1 5,9 5,7 4,8 4,0 2,7 2,5 2,4 2,5 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y./y . 9% 2% 17% 22% 24% 41% 34% 4% -3% P/E (x) - - 4,7 14,0 - -

EBITDA margin 15,0% 10,8% 13,1% 17,0% 20,3% 26,5% 23,0% 18,9% 17,9% EV/EBITDA (x) 5,1 5,9 2,7 3,1 4,8 4,1

EBIT margin - - - 2,9% 6,8% 14,9% 10,7% 4,0% 2,6% P/BV (x) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Net profit margin - - - 0,4% 2,8% 9,7% 6,7% 0,4% - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Logistics & transport



137

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Przemysł drzewnyŁukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 4 076 4 267 5 390 5 533 5 117 5 287

Electricity&Fuel Costs -493 -550 -763 -828 -778 -800

Infranstructure access -517 -530 -563 -461 -434 -437

Transport serv ices -341 -351 -361 -310 -291 -293

Other serv ices -366 -414 -538 -486 -494 -494

Salaries -1 638 -1 622 -1 738 -1 993 -2 033 -2 073

Other costs -265 -309 -360 -397 -380 -380

EBITDA 580 513 1 066 1 044 706 809

adj. EBITDA 442 395 952 918 574 677

D&A -767 -722 -733 -794 -806 -791

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -186 -209 333 249 -99 19

P/E (x) - 4,7 14,0 - - Net financial costs -81 -56 -142 -183 -177 -131

adj. P/E (x) - 4,7 14,0 - - EBT -267 -264 192 66 -276 -112

P/BV (x) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 Income tax 43 39 -44 -16 52 21

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 5,9 2,7 3,1 4,8 4,1 Net profit -224 -225 148 50 -223 -91

adj. EV/EBITDA (x) 7,6 3,0 3,5 5,8 5,0 adj. net profit -224 -225 148 50 -223 -91

EV/Sales (x) 0,7 0,5 0,6 0,7 0,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 0,3% -0,5% 0,3% 0,1% - Non-current Assets 6 397 6 459 6 354 6 911 6 805 6 714

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 1 149 1 139 1 306 1 290 1 247 1 288

Inventories 166 165 201 218 218 218

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 675 715 922 796 773 806

EPS (PLN) -5,0 3,3 1,1 -5,0 -2,0 Cash and cash equivalents 309 259 183 277 256 264

adj. EPS (PLN) -5,0 3,3 1,1 -5,0 -2,0 Assets 7 559 7 613 7 660 8 200 8 052 8 002

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 3 144 3 041 3 233 3 243 3 020 2 929

BVPS (PLN) 67,9 72,2 72,4 67,4 65,4 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 3 030 2 834 2 345 2 645 2 714 2 720

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 2 102 2 090 1 712 1 984 2 052 2 058

Gross margin (% ) -12,4% -10,4% -8,3% -8,5% -8,3% Current Liabilities 1 386 1 739 2 083 2 312 2 318 2 353

adj. EBITDA margin (% ) 9,3% 17,7% 16,6% 11,2% 12,8% Short-term borrowings 479 474 661 831 860 863

EBIT margin (% ) -4,9% 6,2% 4,5% -1,9% 0,4% Payables 767 1 115 1 244 1 281 1 259 1 291

Net profit adj. margin (% ) -5,3% 2,7% 0,9% -4,4% -1,7% Equity and Liabilities 7 559 7 613 7 660 8 200 8 052 8 002

ROE (% ) -7,3% 4,7% 1,5% -7,1% -3,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -3,0% 1,9% 0,6% -2,7% -1,1% Cash flow from operating activities 553 700 1 018 1 142 759 830

CAPEX/Sales (% ) 18,9% 15,9% 18,4% 13,7% 13,2% Changes in working capital 6 308 -113 146 0 0

CAPEX/D&A (x) 1,1 1,2 1,3 0,9 0,9 D&A 767 722 733 794 806 791

Net debt/Equity  (x) 0,8 0,7 0,8 0,9 0,9 Cash flow from investing activities -655 -646 -773 -1 008 -700 -700

Net debt/EBITDA (x) 4,5 2,1 2,4 3,8 3,3 CAPEX -719 -809 -857 -1 016 -700 -700

Cash flow from financing activities -146 -106 -320 -48 -80 -122

Cash conversion cycle (days) -7 -12 -13 -19 -18 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 14 12 14 16 15 Net change in cash -248 -52 -74 87 -21 9

Receivables turnover (days) 59 55 57 56 55 Cash opening balance 557 309 257 183 277 245

Payables turnover (days) 80 80 83 91 88 Cash closing balance 309 257 183 269 244 252

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 5533 5669 -2% 5117 5662 -10% 5287 5917 -11%

EBITDA 1 044 964 8% 706 809 -13% 809 941 -14%

EBIT 249 196 27% -99 48 - 19 189 -90%

Net profit 50 -13 - -223 -108 - -91 51 -

P/E (x) 14,0 - - - - 13,6

EV/EBITDA (x) 3,1 3,4 4,8 4,1 4,1 3,6

P/BV (x) 0,2 0,2 0,2

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%

OTHER
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**Zmiany rekomendacji, wycen oraz prognoz znajdują się na końcu raportu

Przemysł drzewny

TMT
Quarterly forecast summary

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

TMT

Telecommunication & Media

Orange Polska 3 110 3 123 0% 3 224 -4% 831,4 822,0 1% 823,0 1% 379,4 324,0 17% 343,0 11% 240,1 193,0 24% 239,0 0% 23.10.2023

Cyfrowy Polsat 3 327 3 271 2% 3 290 1% 789,1 839,6 -6% 798,5 -1% 542,4 500,9 8% 329,8 64% 145,7 236,7 -38% -7,3 - 08.11.2023

Wirtualna Polska 409 271 51% 360 14% 143,3 95,8 49% 100,2 43% 102,8 66,4 55% 58,6 75% 64,7 48,9 32% 31,9 103% 21.11.2023

Agora 370 267 38% 327 13% 35,0 17,0 106% 18,2 92% 17,3 0,2 6821% 0,7 2486% -16,1 -23,4 - 7,0 - 17.11.2023

IT

Asseco Poland 4 584 4 497 2% 4 180 10% 650,0 658,4 -1% 612,1 6% 427,8 422,2 1% 394,9 8% 108,7 127,5 -15% 122,4 -11% 23.11.2023

Grupa Pracuj 184 183 0% 184 0% 83,0 85,3 -3% 89,1 -7% 72,3 74,5 -3% 78,5 -8% 52,5 53,1 -1% 58,4 -10% 23.11.2023

Asseco SEE 389 420 -7% 376 4% 79,2 79,6 0% 75,2 5% 57,5 55,2 4% 53,9 7% 46,1 48,3 -4% 46,9 -2% 24.10.2023

Asseco BS 94 83 13% 87 7% 36,9 33,0 12% 31,5 17% 28,0 25,5 10% 22,7 24% 23,5 21,3 10% 19,5 21% 26.10.2023

Vercom 86 76 14% 81 7% 22,5 16,4 37% 20,9 7% 18,6 12,7 47% 17,2 8% 14,1 4,3 225% 17,6 -20% 14.11.2023

Comarch 504 471 7% 395 28% 70,8 83,9 -16% 27,3 160% 46,0 60,3 -24% 4,5 916% 20,4 27,9 -27% 26,7 -24% 17.11.2023

Cyber_folks 122 108 13% 117 5% 36,3 27,9 30% 35,0 4% 29,1 20,1 45% 25,2 15% 9,1 3,0 205% 10,3 -12% 14.11.2023

Shoper 38 31 21% 36 4% 11,8 9,2 28% 12,0 -1% 7,4 5,0 49% 7,2 3% 5,6 3,0 88% 6,6 -16% 26.10.2023

Comp 176 197 -11% 232 -24% 17,6 26,6 -34% 31,4 -44% 6,0 14,5 -58% 19,9 -70% 0,2 5,4 -97% 9,2 -98% 23.11.2023

Datewalk 7 8 -11% 10 -34% -8,4 -3,7 - -17,4 - -9,7 -4,4 - -18,6 - -9,1 -20,2 - -17,6 - 15.11.2023

Ailleron 116 112 4% 116 0% 18,7 18,8 -1% 13,7 37% 14,8 15,5 -5% 9,8 51% 5,0 5,6 -11% 1,8 175% 29.11.2023

Fabrity Holding 17 14 19% 15 8% 2,3 1,3 86% 1,5 59% 1,8 1,0 81% 0,9 95% 11,8 0,5 2343% 0,8 1379% 17.11.2023

Gaming

CD Projekt 450 246 83% 150 199% 290,0 148,8 95% 52,3 454% 196,0 97,1 102% 27,5 611% 170,1 98,7 72% 21,6 687% 28.11.2023

PlayWay 77 86 -10% 82 -6% 46,7 51,4 -9% 49,3 -5% 46,2 51,1 -9% 48,9 -5% 35,0 42,0 -17% 33,6 4% 29.11.2023

Huuuge 72 78 -7% 69 4% 26,6 24,5 9% 27,5 -3% 23,2 18,5 25% 24,4 -5% 19,7 18,4 7% 22,6 -13% 22.11.2023

11bit 11 14 -20% 10 10% -1,3 4,1 - -0,1 - -2,4 2,6 - -1,3 - -1,2 4,9 - 1,5 - 23.11.2023

PCF Group 40 40 -1% 34 19% 2,2 11,3 -81% -2,0 - -2,8 6,5 - -7,4 - -3,4 15,5 - -8,9 - 27.11.2023

Ten Square Games 110 133 -17% 105 5% 30,6 35,0 -13% 21,9 39% 25,6 21,6 18% 9,6 165% 23,8 28,7 -17% 16,2 47% 20.11.2023

CI Games 12 11 11% 12 -3% -2,0 -3,1 - -1,0 - -4,5 -4,7 - -3,4 - -3,8 -3,9 - -2,8 - 29.11.2023

Creepy Jar 9 15 -38% 8 16% 4,5 12,5 -64% 2,9 59% 4,3 10,1 -57% 2,5 69% 4,5 12,9 -65% 3,5 29% 24.11.2023

Artifex Mundi 24 9 166% 20 20% 8,1 3,9 108% 6,7 21% 6,5 2,5 163% 5,7 14% 6,1 1,7 258% 5,8 5% 15.11.2023

BoomBit 55 74 -25% 63 -12% 2,5 8,7 -71% 1,9 32% 0,0 5,7 - -0,6 - 2,0 4,4 -55% 0,4 414% 27.11.2023

Gamivo 11 11 0% 11 7% 2,5 3,1 -19% 1,7 43% 1,9 2,5 -24% 1,1 67% 1,8 2,1 -17% 0,9 94% 14.11.2023

Simteract 2 3 -14% 2 11% 0,3 0,3 -22% 0,1 114% 0,2 0,3 -26% 0,0 - 0,2 0,2 -6% -0,1 - 13.11.2023

Report 

publication date

Net incomeRevenue EBITDA EBIT 
Name
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**Zmiany rekomendacji, wycen oraz prognoz znajdują się na końcu raportu

Przemysł drzewny

Annual forecast summary

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

TMT

Telecommunication & Media

Orange Polska 7,4 9 688 12 924 13 140 13 573 3 175 3 315 3 474 872 919 920 11,1 10,5 10,5 5,1 4,8 4,8 4,7% 6,8% 6,8%

Cyfrowy Polsat 12,8 7 074 13 362 13 871 14 360 3 393 3 415 3 696 323 603 867 21,9 11,7 8,2 5,6 5,9 5,8 0,0% 0,0% 0,0%

Wirtualna Polska 107,0 3 133 1 442 1 552 1 673 431 474 518 157 201 260 19,9 15,6 12,1 8,4 7,4 6,4 2,3% 2,3% 2,3%

Agora 9,3 433 1 415 1 509 1 571 124 161 181 43 28 47 10,0 15,7 9,2 4,1 3,1 2,5 0,0% 0,0% 0,0%

IT

Asseco Poland 75,7 6 283 17 985 18 808 19 428 2 595 2 743 2 799 468 466 504 13,4 13,5 12,5 3,0 2,6 2,2 5,6% 4,6% 4,8%

Grupa Pracuj 57,0 3 891 730 849 974 315 352 398 193 225 271 20,1 17,3 14,4 13,0 11,2 9,4 2,6% 3,0% 3,5%

Asseco SEE 45,0 2 335 1 657 1 811 1 917 317 337 354 193 196 209 12,1 11,9 11,2 7,1 6,5 5,9 3,2% 4,0% 4,4%

Asseco BS 43,4 1 450 384 422 451 148 166 177 95 108 114 15,2 13,4 12,7 9,8 8,6 8,0 5,3% 5,8% 6,2%

Vercom 65,2 1 449 341 430 506 87 115 138 53 76 95 27,5 19,1 15,3 17,4 12,4 10,0 - - -

Comarch 154,5 1 257 1 921 2 014 2 094 203 246 265 96 103 113 13,0 12,2 11,1 4,9 4,0 3,6 2,6% 3,9% 5,2%

Cyber_folks 80,8 1 146 485 590 682 143 179 208 42 63 76 - - - - - - 1,2% 1,5% 1,9%

Shoper 33,5 942 155 202 249 51 64 82 26 37 51 36,2 25,7 18,5 18,7 14,5 11,3 1,4% 1,4% 2,3%

Comp 63,4 286 865 882 901 98 106 112 21 36 45 13,3 8,0 6,4 4,5 4,1 3,7 10,2% 11,8% 9,5%

Datewalk 54,6 280 38 60 90 -15 -15 -9 -22 -17 -15 - - - - - - 0,0% 0,0% 0,0%

Ailleron 19,3 238 467 523 614 71 89 106 18 25 31 13,6 9,5 7,6 3,4 2,5 1,8 5,2% 2,6% 2,6%

Fabrity Holding 36,2 89 66 76 88 9 10 12 16 5 6 5,7 16,8 15,1 8,1 7,8 6,5 11,0% 16,6% 5,5%

Gaming

CD Projekt 104,4 10 508 1 142 767 772 670 363 350 407 244 243 25,8 43,0 43,3 13,6 25,2 26,5 0,0% 0,0% 0,0%

PlayWay 370,0 2 442 344 443 457 221 281 285 175 221 224 14,0 11,0 10,9 11,4 8,9 8,9 4,4% 7,2% 9,1%

Huuuge 26,0 1 625 282 272 269 105 92 87 82 63 62 19,9 25,6 26,1 14,1 15,4 15,6 0,0% 5,0% 4,1%

11bit 680,0 1 644 78 322 271 15 195 144 12 139 98 138,9 11,8 16,8 104,8 7,8 11,2 0,0% 0,6% 7,6%

PCF Group 43,0 1 288 169 n/a n/a 23 n/a n/a -12 n/a n/a - - - 48,8 - - 0,0% - -

Ten Square Games 83,2 610 440 421 456 108 89 82 85 55 48 7,2 11,0 12,7 4,4 5,1 6,4 4,3% 3,3% 4,5%

CI Games 3,0 545 273 200 n/a 139 131 n/a 70 55 n/a 7,8 10,0 - 3,9 3,8 - 0,0% 0,0% -

Creepy Jar 640,0 435 40 98 100 23 80 77 23 63 62 18,7 6,9 7,1 15,8 3,9 3,7 6,4% 2,7% 7,2%

Artifex Mundi 18,4 219 86 115 141 30 41 50 23 30 36 9,4 7,3 6,1 6,3 4,2 3,1 0,0% 0,0% 0,0%

BoomBit 11,7 158 244 292 336 12 22 26 7 16 13 21,4 10,1 12,3 9,5 5,8 5,4 6,7% 7,9% 6,5%

Gamivo 43,0 87 46 53 58 10 12 13 7 9 10 11,7 9,7 8,6 6,4 5,4 5,0 0,0% 8,9% 10,4%

Simteract 8,7 11 8 16 n/a 1 8 n/a 0 5 n/a 27,0 2,2 - - - - - - -

EV/EBITDA DY
Name

Revenue EBITDA Net income P/E
Price MC
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Orange Polska
Coraz wyższy cash flow yield

KPI, rynek. Sytuacja konkurencyjna pozostaje umiarkowanie dobra w segmencie mobilnym, ale nadal zaostrzona 

w stacjonarnym, gdzie konkurenci ogłosili dość agresywne promocje, nakierowane na przejęcie nowych klientów 

(niskie płatności w pierwszym okresie i mocne wzrosty płatności w dalszym okresie umowy lub po wygaśnięciu 

umowy terminowej). Na rynku nadal mają miejsce stopniowe podwyżki, zarówno w segmencie najtańszych usług 

mobilnych, jak i w usługach stacjonarnych, a promocyjne oferty z okresu back to school będą ograniczone do 

niewielkiej grupy klientów i nie obawialibyśmy się o zmianę we wzrostowym trendzie ARPU. Jeśli chodzi o nowych 

klientów FTTH w OPL to zakładamy spadek do 36k, wobec 39k w 2Q’23 oraz z 55k przed rokiem. Wolniejszy 

wzrost w segmencie detalicznym spółka kompensuje rosnącą sprzedażą usług hurtowych na sieci własnej i w JV.

Prognoza 3Q’23. Prognozowany przez nas spadek przychodów wynika z czynników niezwiązanych z podstawową 

działalnością (spadek cen odsprzedaży energii elektrycznej, słabsza dynamika ICT). Przychody z kluczowych 

usług telekomunikacyjnych powinny wzrosnąć o 3% r/r w segmencie mobile-only oraz o 7% w konwergencji, 

natomiast niższe o 4% r/r prognozujemy w usługach stacjonarnych, gdzie w 2Q wynik o około 10mln PLN podbiły 

niepowtarzalne przychody z usług B2B. Na poziomie zysku EBITDAaL co prawda zauważalne może być 

przejściowe spowolnienie i nie sądzimy, że spółka podniesie ponownie guidance, ale roczna prognoza niskiego 

jednocyfrowego wzrostu oznacza i tak istotnie wyższą dynamikę na tle CPS (kilkuprocentowy spadek).

Outlook, wycena. Cash flow yield do equity na lata 2024-25 szacujemy na odpowiednio 9% i 10%, a będzie to 

okres podwyższonych inwestycji w sieć mobilną. Nadal widzimy w perspektywie roku kilkanaście procent uspidu 

dla akcji OPL. Dynamika EBITDAaL spowolni co prawda w 3Q’23, ale w 4Q liczymy na przyspieszenie do +3% r/r. 

W 2024 zakładamy mniejszą presję kosztową jeśli chodzi o koszty energii i spadającą na poziomie wynagrodzeń. 

Jednocześnie dynamika ARPU powinna być przynajmniej na poziomie tegorocznym. W konsekwencji zakładamy 

wzrost EBITDAaL o 4-5% w przyszłym roku. Podtrzymujemy też założenie o wzroście DPS z 0,35 do 0,50 PLN w 

‘24, solidne 6,8% yieldu, po tym jak wyjaśnia się niepewność związana z aukcją 5G (OPL wylicytowało blok za 

487mln PLN). Net debt do EBITDA spadł po 1H’23 do 1,1x, a płatność za blok 5G i dywidenda wypłacona w lipcu 

podniosłyby ten wskaźnik do nadal niskiego poziomu 1,4x, pozwalającego na wypłatę wyższej niż w bieżącym roku 

dywidendy. Przypominamy, że w latach 2024-26 OPL nie ma do odnowienia żadnych częstotliwości (dopiero w 

latach ’27 i ’29 oczekiwane płatności po górne kilkaset mln PLN za pasma 1800 MHz i 900 MHz), a ewentualny 

wydatek w najbliższych latach to pasmo 700 MHz lub 5 MHz w pasmie 800 MHz po Sferii, ale nie wiemy kiedy 

regulator zdecyduje się na ich sprzedaż ani na jakich warunkach. Wycena EV/EBITDA indeksu Eurostoxx Telco na 

ten rok wynosi 5,3x, niskie kilka procent spadku w ciągu kwartału, wobec 4,2x w OPL, dyskonto minimalnie spadło. 

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl Przemysł drzewny

TMT

Buy
(Previous: Buy, 8,4 PLN)

Target Price: 8,6 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 7.382 PLN

23.10.2023 Upside: 16%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker OPL Buy 24.07.2023 8,4

Sector TMT Hold 24.04.2023 8,0

Price (PLN) 7,4 Buy 12.12.2022 7,0

52W range (PLN) 5,56 / 7,81 Buy 24.10.2022 6,6

Shares outstanding (m) 1 312,4 Buy 21.07.2022 7,0

Market Cap (PLNm) 9688 Hold 22.04.2022 8,0

S&P Global ESG Scores 50 Buy 09.12.2021 9,2

3M Avg. Vol. (PLNm) 13,15 Buy 21.10.2021 8,8

1M 3M 1Y

-3,6% 4,5% 25,7%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M OPL RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 2885 3171 2931 3055 3123 3379 3139 3224 3110 0% -4% Revenues 11 508 11 928 12 488 12 924 13 140 13 573

EBITDAaL 791 707 722 798 822 736 762 823 831 1% 1% EBITDAaL 2 797 2 963 3 078 3 175 3 315 3 474

EBIT 1856 15 244 337 324 256 392 343 379 17% 11% EBIT 404 2 211 1 161 1 354 1 476 1 483

Net profit 1586 -69 125 243 193 163 270 239 240 24% 0% Net profit 46 1 672 724 872 919 920

P/E12M trailing 5,6 5,8 5,5 5,1 19,7 13,4 11,1 11,2 10,6 EPS (PLN) 0,04 1,27 0,55 0,66 0,70 0,70

EV/EBITDAaL 12M trailing 4,8 4,7 4,6 4,4 4,4 4,4 4,4 4,2 4,2 DPS (PLN) 0,00 0,00 0,25 0,35 0,50 0,50

revenues growth y./y . 3% 3% 0% 3% 8% 7% 7% 6% 0% P/E (x) 210,6 5,8 13,4 11,1 10,5 10,5

EBITDA margin 27,4% 22,3% 24,6% 26,1% 26,3% 21,8% 24,3% 25,5% 26,7% EV/EBITDAaL (x) 5,5 4,6 4,4 4,2 3,9 3,9

EBIT margin 64,3% 0,5% 8,3% 11,0% 10,4% 7,6% 12,5% 10,6% 12,2% P/BV (x) 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7

Net profit margin 55,0% - 4,3% 8,0% 6,2% 4,8% 8,6% 7,4% 7,7% DY (% ) 0,0% 0,0% 3,4% 4,7% 6,8% 6,8%
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TMT

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 11 508 11 928 12 488 12 924 13 140 13 573

Operating costs 11 104 9 717 11 327 11 570 11 663 12 090

Salaries 1 352 1 393 1 399 1 426 1 449 1 463

D&A 2 945 2 730 2 541 2 538 2 649 2 744

External serv ices 6 535 6 786 7 423 7 673 7 688 7 946

Other operating costs 272 -1 192 -36 -67 -123 -64

EBITDAaL 2 797 2 963 3 078 3 175 3 315 3 474

EBITDA 3 349 4 932 3 759 3 921 4 126 4 212

D&A 2 945 2 730 2 541 2 538 2 649 2 744

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 404 2 211 1 161 1 354 1 476 1 483

P/E (x) 5,8 13,4 11,1 10,5 10,5 Net financial costs -342 -281 -294 -278 -341 -347

adj. P/E (x) 25,5 - 10,4 10,5 10,5 EBT 62 1 930 867 1 076 1 135 1 136

P/BV (x) 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 Income tax -16 -258 -143 -204 -216 -216

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDAaL (x) 4,6 4,4 4,2 3,9 3,9 Net profit 46 1 672 724 872 919 920

EV/EBITDA (x) 3,4 4,4 4,2 3,9 3,9 adj. Net profit 46 380 723 933 919 920

EV/Sales (x) 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2

adj. FCFE y ield 5,7% 4,8% 9,0% 8,5% 9,8% Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

adj. FCFF y ield 6,3% 6,0% 9,2% 9,6% 10,3% Non-current Assets 20 937 22 020 22 259 22 620 22 578 23 453

DY (% ) 0,0% 3,4% 4,7% 6,8% 6,8% Current Assets 3 363 4 137 4 507 5 027 5 186 4 287

Inventories 230 281 300 310 316 326

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 2 305 2 345 2 543 2 632 2 676 2 764

EPS (PLN) 1,3 0,6 0,7 0,7 0,7 Cash and cash equivalents 358 933 1 026 1 487 1 637 679

adj. EPS (PLN) 0,3 0,6 0,7 0,7 0,7 Assets 24 300 26 157 26 766 27 647 27 764 27 740

DPS (PLN) 0,0 0,2 0,4 0,5 0,5 Equity 10 597 12 609 13 451 13 911 14 172 14 433

BVPS (PLN) 9,6 10,2 10,6 10,8 11,0 Minority Interests 2 2 2 2 2 2

Non-current Liabilities 6 064 9 193 8 068 8 419 8 242 7 869

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 4 624 7 268 6 465 6 799 6 624 6 235

Current Liabilities 7 637 4 353 5 245 5 315 5 349 5 436

adj. EBITDA margin (% ) 41,3% 30,1% 24,6% 25,2% 25,6% Short-term borrowings 4 091 573 1 330 1 330 1 330 1 330

EBIT margin (% ) 18,5% 9,3% 10,5% 11,2% 10,9% Payables 2 712 3 007 3 147 3 217 3 251 3 338

Net profit adj. margin (% ) 14,0% 5,8% 6,7% 7,0% 6,8% Equity and Liabilities 24 300 26 157 26 766 27 647 27 764 27 740

ROE (% ) 3,3% 5,6% 6,8% 6,5% 6,4% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 6,6% 2,7% 3,2% 3,3% 3,3% Cash flow from operating activities 3 005 3 101 2 940 3 259 3 480 3 604

CAPEX/Sales (% ) 16,7% 18,0% 18,1% 15,9% 22,6% Changes in working capital 238 127 -228 3 11 20

CAPEX/D&A (x) 0,7 0,9 0,9 0,8 1,1 D&A 2 945 2 730 2 541 2 538 2 649 2 744

Net debt/Equity  (x) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 Cash flow from investing activities -2 064 -1 156 -1 999 -2 005 -1 899 -2 917

Net debt/EBITDA (x) 1,4 1,8 1,7 1,5 1,6 CAPEX -2 015 -1 995 -2 242 -2 345 -2 086 -3 066

Cash flow from financing activities -989 -1 371 -850 -793 -1 431 -1 645

Cash conversion cycle (days) -9 -10 -8 -7 -7 Div idend/Buy-back 0 0 -328 -459 -656 -656

Inventory turnover (days) 8 8 9 9 9 Net change in cash -48 574 91 461 150 -958

Receivables turnover (days) 71 71 73 74 73 Cash opening balance 404 358 933 1 026 1 487 1 637

Payables turnover (days) 88 90 90 90 89 Cash closing balance 358 933 1 026 1 487 1 637 679

Valuation / Weight Current       Previous     Change
DCF 8,6 100% 8,4 100% 2%

Multiples 8,4 0% 8,4 0% -1%

Opcja wezwania

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 12924 12984 0% 13140 13226 -1% 13573 13660 -1%

EBITDAaL 3 175 3 184 0% 3 315 3 345 -1% 3 474 3 494 -1%

EBIT 1 354 1 359 0% 1 476 1 450 2% 1 483 1 428 4%

Net profit 872 857 2% 919 893 3% 920 868 6%

P/E (x) 11,1 11,3 10,5 10,8 10,5 11,2

EV/EBITDA (x) 4,2 4,2 3,9 3,9 3,9 3,9

P/BV (x) 0,7 0,7 0,7

DY (% ) 4,7% 6,8% 6,8%
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Cyfrowy Polsat
Słońce jeszcze wzejdzie. Portfel OZE wpłynie na powrót do wzrostu wyniku. 

Prognoza wyników 3Q’23. Zakładamy spadek skor. EBITDA o 6% r/r, w tym spadek o 8% w biznesie TMT, 

podobnie jak w pierwszym półroczu i 2p.p. kontrybucji z OZE. Czynniki wpływające na spadek są niezmienne i 

obejmują 1) spadek dynamiki przychodów detalicznych, gdzie w tym kwartale liczymy się z płaskim poziomem r/r, 

przy APRU wyższym o 3%, ale podobnym odpływem liczby klientów, 2) wzrost kosztów energii i technicznych. 

One-offy w 3Q’23: Wpływ na wynik operacyjny związany z realizacją zysku ze sprzedaży akcji ACP zakładamy na 

160mln PLN, natomiast około 60mln PLN dodatkowego wpływu przypisujemy przeszacowaniu w górę wartości 

posiadanych pozostałych udziałów w ACP. Z drugiej strony oczekujemy, pod linią EBIT, 95mln PLN negatywnego 

efektu z tytułu wyceny zobowiązań finansowych w EUR. 

Wycena i rekomendacja. Dla poprawy wyniku w segmencie TMT kluczowe będzie tempo powrotu do szybszego 

wzrostu przychodów, natomiast możliwości obniżenia poziomu kosztów są, z wyjątkiem energii elektrycznej, dość 

ograniczone. W najbliższych 2-3 kwartałach wynik może być nadal pod presją, natomiast w perspektywie 1-2 lat 

oczekujemy wyraźnego pozytywnego efektu z tytułu wzrostu ARPU. Rok 2026 będzie pierwszym okresem z 

praktycznie pełną kontrybucją do wyniku obecnie rozwijanych projektów OZE. Zakładając, że do tego czasu uda się 

poprawić wynik w TMT i nieruchomościach z około 3,2mld PLN do 3,3-3,4mld PLN, a w OZE EBITDA osiągnie 

0,8mld PLN, to przy założeniu około 1mld PLN capexu rocznie w TMT (plus średniorocznie 0,4 mld PLN na 

częstotliwości), oraz przy koszcie odsetek 1mld PLN (plus leasing, podatek, kapitał pracujący, mały capex na OZE), 

FCFE wyniesie nieco ponad 1 mld PLN rocznie, to jest przynajmniej 14-15% dzisiejszej kapitalizacji. Sądzimy, że 

proces spadku zadłużenia zacznie się dopiero w ciągu 2025 roku, po tym jak w 2024 roku przekroczy poziom 

13mld PLN (w tym część przypisana do mniejszościowych udziałów ZE PAKu). Obniżamy nasze szacunki EBITDA 

w latach 2024-25 o odpowiednio 4% i 7% głównie w wyniku przesunięcia szacowanych dat uruchomienia projektów 

OZE oraz po przyjęciu w założeniach o 2-3% niższego wyniku w TMT. W konsekwencji obniżamy o 7% naszą 

wycenę do 16,6 PLN na akcję, ale podnosimy rekomendację z TRZYMAJ do KUPUJ. Zwracamy uwagę, że wartość 

akcji w wolnym obrocie nienależących do głównego akcjonariusza to obecnie jedynie 3,1mld PLN.

Główne ryzyka. Nasze prognozy mogą okazać się zbyt optymistyczne w przypadku: 1) spadku cen energii vs 

nasze obecne założenia 500MWh, 2) większych płatności do Cellnexu, szczególnie w scenariuszu utrzymywania 

się podwyższonej inflacji, 3) podniesienia stóp procentowych w reakcji na ewentualny powrót inflacji, 4) szybszego 

odpływu klientów Polkomtela i płatnej TV, 5) walki cenowej na rynku telekomów, 6) wyższego niż zakładany przez 

nas 1mld PLN płatności za częstotliwości w pasmie 700 MHz.

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl Przemysł drzewny

TMT

Buy
(Previous: Hold, 18 PLN)

Target Price: 16,6 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 12.845 PLN

08.11.2023 Upside: 29%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CPS Hold 24.07.2023 18,0

Sector TMT Hold 24.04.2023 18,0

Price (PLN) 12,8 Buy 12.12.2022 22,0

52W range (PLN) 11,17 / 19,98 Buy 24.10.2022 21,0

Shares outstanding (m) 550,7 Buy 21.07.2022 24,0

Market Cap (PLNm) 7074 Hold 22.04.2022 29,5

S&P Global ESG Scores 82 Buy 09.12.2021 39,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 14,31 Suspended 21.10.2021 b.d.

1M 3M 1Y

-2,3% -21,4% -24,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CPS RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 3032 3265 2987 3228 3271 3430 3199 3290 3327 2% 1% Revenues 11 963 12 444 12 915 13 362 13 871 14 360

adj. EBITDA 904 891 801 893 840 819 761 799 789 -6% -1% adj. EBITDA 4 192 7 700 3 471 3 393 3 415 3 696

EBIT 4131 420 320 426 501 395 299 330 542 8% 64% EBIT 1 886 5 796 1 642 1 550 1 711 1 948

Net profit 3142 338 215 289 237 160 65 -7 146 -38% - Net profit 1 142 4 409 900 323 603 867

P/E12M trailing 1,6 1,6 1,7 1,8 6,6 7,9 9,4 15,6 19,5 EPS (PLN) 1,79 7,8 1,6 0,6 1,1 1,6

EV/EBITDA 12M trailing 2,7 3,4 3,7 4,5 4,4 4,9 5,3 5,3 5,6 DPS (PLN) 0,4 2,1 1,2 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 1% 1% 0% 2% 8% 5% 7% 2% 2% P/E (x) 7,2 1,7 7,9 21,9 11,7 8,2

EBITDA margin 29,8% 27,3% 26,8% 27,7% 25,7% 23,9% 23,8% 24,3% 23,7% adj. EV/EBITDA (x) 4,7 3,3 4,7 5,8 5,7 5,5

EBIT margin 136,3% 12,9% 10,7% 13,2% 15,3% 11,5% 9,3% 10,0% 16,3% P/BV (x) 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4

Net profit margin 103,6% 10,3% 7,2% 8,9% 7,2% 4,7% 2,0% - 4,4% DY (% ) 2,8% 16,2% 9,3% 0,0% 0,0% 0,0%
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TMT

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 11 963 12 444 12 915 13 362 13 871 14 360

Operating costs 7 771 4 744 9 444 9 969 10 457 10 664

Content costs 1 638 1 827 2 064 2 158 2 271 2 363

Distribution and markeing costs 963 1 025 1 035 1 019 1 017 1 012

Equipment costs 1 338 1 201 1 454 1 580 1 553 1 553

EBITDA renewables 0 0 0 36 227 448

EBITDA TMT and other 4 192 7 700 3 471 3 357 3 187 3 248

EBITDA 4 192 7 700 3 471 3 393 3 415 3 696

adj. EBITDA 4 238 4 009 3 352 3 173 3 415 3 696

D&A 2 306 1 903 1 829 1 843 1 704 1 748

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 1 886 5 796 1 642 1 550 1 711 1 948

P/E (x) 1,7 7,9 21,9 11,7 8,2 Net financial costs -444 -130 -532 -1 109 -1 029 -902

adj. P/E (x) 4,7 8,9 27,7 11,7 8,2 EBT 1 442 5 666 1 110 441 682 1 047

P/BV (x) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 Income tax 296 1 252 209 113 130 199

Minority  interest 5 6 1 6 -50 -19

EV/EBITDA (x) 1,7 4,5 5,4 5,7 5,5 Net profit 1 142 4 409 900 323 603 867

adj. EV/EBITDA 3,3 4,7 5,8 5,7 5,5 adj. Net profit 1 142 1 559 797 255 603 867

EV/Sales (x) 1,1 1,2 1,4 1,4 1,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF y ield 55,1% -2,0% -5,0% -1,0% -0,3% Non-current Assets 27 838 24 160 25 775 27 778 29 616 31 454

DY (% ) 16,2% 9,3% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 5 277 8 077 6 531 7 568 6 895 6 512

Inventories 713 1 226 1 862 1 702 1 694 1 707

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 3 151 3 095 3 582 3 449 3 550 3 670

EPS (PLN) 7,8 1,6 0,6 1,1 1,6 Cash and cash equivalents 1 366 3 644 818 2 265 1 494 972

adj. EPS (PLN) 2,7 1,4 0,5 1,1 1,6 Assets 33 115 32 237 32 307 35 345 36 511 37 966

DPS (PLN) 2,1 1,2 0,0 0,0 0,0 Equity 14 433 15 396 15 270 15 593 16 195 17 063

BVPS (PLN) 27,1 27,7 28,3 29,4 31,0 Minority Interests -7 -11 541 546 496 477

Non-current Liabilities 13 414 11 226 10 180 13 680 14 179 14 677

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 11 988 10 111 8 871 12 371 12 870 13 367

Current Liabilities 5 274 5 626 6 315 5 526 5 640 5 750

EBITDA margin (% ) 32,2% 26,0% 23,7% 24,6% 25,7% Short-term borrowings 1 224 1 340 1 867 1 867 1 867 1 867

EBIT margin (% ) 46,6% 12,7% 11,6% 12,3% 13,6% Payables 3 795 3 182 4 374 3 584 3 699 3 808

Net profit adj. margin (% ) 35,4% 7,0% 2,4% 4,3% 6,0% Equity and Liabilities 33 115 32 237 32 307 35 345 36 511 37 966

Net debt 11 846 7 807 9 920 11 973 13 243 14 262

ROE (% ) 10,5% 5,2% 1,7% 3,8% 5,2% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 13,5% 2,8% 1,0% 1,7% 2,3% Cash flow from operating activities 3 252 3 234 1 762 2 774 3 146 3 319

CAPEX/Sales (% ) 9,3% 8,6% 12,7% 8,6% 13,8% Changes in working capital 993 -1 071 70 -497 21 -23

CAPEX/D&A (x) 0,6 0,6 0,9 0,7 1,1 D&A 1 338 1 201 1 454 1 580 1 553 1 553

Net debt/Equity  (x) 0,5 0,6 0,8 0,8 0,8 Cash flow from investing activities -1 786 4 328 -1 877 -3 503 -3 157 -3 201

Net debt/EBITDA (x) 1,0 2,9 3,5 3,9 3,9 CAPEX ex-renewables -1 218 -1 159 -1 114 -1 703 -1 198 -1 981

Cash flow from financing activities -856 -5 283 -2 706 2 177 -759 -640

Cash conversion cycle (days) -102 8 16 24 21 Div idend/Buy-back -233 -1 186 -661 0 0 0

Inventory turnover (days) 75 60 65 59 58 Net change in cash 609 2 279 -2 821 1 447 -771 -522

Receivables turnover (days) 92 94 96 92 92 Cash opening balance 753 1 366 3 644 818 2 265 1 494

Payables turnover (days) 268 146 146 127 128 Cash closing balance 1 366 3 644 818 2 265 1 494 972

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF 16,6 100% 17,8 100% -7%

Multiples 17,5 0% 17,1 0% 2%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 13362 13429 0% 13871 14080 -1% 14360 14636 -2%

adj. EBITDA 3 173 3 235 -2% 3 415 3 573 -4% 3 696 3 954 -7%

EBIT 1 550 1 400 11% 1 711 1 850 -8% 1 948 2 177 -11%

Net profit 255 388 -34% 603 734 -18% 867 1 086 -20%

P/E (x) 27,7 18,2 11,7 9,6 8,2 6,5

adj. EV/EBITDA (x) 5,8 5,7 5,7 5,5 5,5 5,2

P/BV (x) 0,5 0,4 0,4

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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Wirtualna Polska
Dwucyfrowe wzrosty powrócą

Wycena. Nie zmieniamy naszej ceny docelowej 140 PLN i podnosimy rekomendację z Trzymaj do Kupuj. Sądzimy, 

że w przyszłym roku wynik EBITDA wzrośnie o 10% r/r, dzięki poprawie zarówno w turystyce, jak i w reklamie. 

Czynnikiem wspierającym dynamikę przychodów w 2024 roku będzie ekspansja na rynkach zagranicznych 

poprzez sprzedaż powierzchni reklamowej stron trzecich oraz brak efektu wysokiej bazy z 2022 roku związanego 

ze wzrostem odsłon napędzanym wojną w Ukrainie. Jednocześnie wakacje.pl zbliżają się do 15-16% udziału w 

rynku turystycznym. Umocnienie pozycji wynika m.in. z decyzji w czasie pandemii, żeby nie obcinać zbyt mocno 

kosztów, tak jak zrobiła to konkurencja (np. travelplanet.pl). Celem spółki jest rosnąć szybciej niż rynek, na którym 

zarząd oczekuje ustabilizowania się dynamik około 10% rocznie w średnim terminie. 

Prognoza 3Q’23. Zakładamy wzrost adj. EBITDA i przychodów o odpowiednio 49% i 51% r/r, natomiast po 

uwzględnieniu akwizycji prognozujemy wzrost EBITDA pro-forma o 3% r/r, a przychodów o 12% r/r. 

1) Reklama i subskrypcje. Nadal utrzymuje się efekt dużego ruchu z zeszłego roku, który stanowi wymagającą 

bazę, szczególnie dla obszaru sprzedaży automatycznej odpowiadającej za około 1/3 przychodów reklamowych. 

Lepiej wyglądają dynamiki w sprzedaży agencyjnej i direct. Łącznie przychody szacujemy na praktycznie płaskie r/r 

w reklamie, co przy lekkim wzroście w subskrypcji łącznie w segmencie przełoży się na lekki wzrost pro-forma o 

+2% r/r, natomiast EBITDA pro-forma może być niższa o 7% r/r. 

2) Travel. Po raz pierwszy w historii grupy turystyka powinna być najbardziej dochodowym segmentem na 

poziomie skor. EBITDA (52% wyniku w 3Q, ale 28% LTM z uwagi na sezonowość). Do wzrostu wyniku o 17% 

przyczynią się głównie wakacje.pl, natomiast nominalnie sądzimy, że EBITDA tego biznesu wyniesie nieco mniej 

niż w Szallas, to jest około 30mln PLN, wobec blisko 40mln PLN w węgierskiej spółce (prawie 10% wzrostu r/r). 

Pozycjonowanie pod wzrosty na rynku reklamy. Spółka nie zdecydowała się na większe cięcia kosztów w 

oczekiwaniu na poprawę dynamik na rynku reklamy w kolejnych okresach i sądzimy, że jest dobrze przygotowana 

do zwiększenia udziałów w rynku w 2024 roku m.in. dzięki rozwojowi projektów WPartner i Sales Booster. Na 

poprawę dynamiki wyniku pro-forma w reklamie liczymy już w 4Q’23.

Możliwe dalsze M&A. Po przejęciu Szallas następuje już proces delewarowania i na koniec roku zakładamy 

spadek wskaźnika długu netto do EBITDA r/r z 1,6x do 1,2x. Zarząd podtrzymywał ostatnio, że w planie jest 

ekspansja poprzez przejęcia zagranicą. Widzimy duże prawdopodobieństwo dopięcia jeszcze jednej dużej 

akwizycji w najbliższych miesiącach.

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl Przemysł drzewny

TMT

Buy
(Previous: Hold, 140 PLN)

Target Price: 140 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 107 PLN

21.11.2023 Upside: 31%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker WPL Hold 24.07.2023 140

Sector TMT Buy 24.04.2023 128

Price (PLN) 107,0 Buy 12.12.2022 112

52W range (PLN) 85,5 / 135,4 Buy 24.10.2022 105

Shares outstanding (m) 29,3 Buy 21.07.2022 120

Market Cap (PLNm) 3133 Buy 22.04.2022 135

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 158

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,76 Buy 21.10.2021 158

1M 3M 1Y

0,9% -15,6% 20,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M WPL RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 225 250 213 267 271 327 310 360 409 51% 14% Revenues 632 872 1 067 1 442 1 552 1 673

adj. EBITDA 74 96 72 93 96 110 76 100 143 49% 43% EBITDA 203 310 340 431 474 518

EBIT 63 71 45 65 66 63 39 59 103 55% 75% EBIT 122 228 240 279 320 365

Net profit 53 62 43 46 49 32 14 32 65 32% 103% Net profit 79 179 173 157 201 260

P/E12M trailing 19,5 17,2 15,7 15,3 15,7 18,4 22,1 24,6 21,9 EPS (PLN) 2,69 6,1 5,9 5,4 6,9 8,9

EV/EBITDA 12M trailing 11,5 10,8 10,3 9,6 9,1 10,0 9,7 9,3 8,5 DPS (PLN) 0,0 1,6 1,2 2,5 2,5 2,5

revenues growth y/y 47% 14% 19% 22% 20% 31% 46% 35% 51% P/E (x) 39,8 17,5 18,1 19,9 15,6 12,1

EBITDA margin 32,8% 38,5% 33,9% 34,9% 35,4% 33,7% 24,5% 27,9% 35,0% EV/EBITDA (x) 16,6 10,7 11,0 8,5 7,4 6,4

EBIT margin 28,1% 28,4% 21,3% 24,2% 24,5% 19,3% 12,4% 16,3% 25,1% P/BV (x) 5,3 4,3 3,6 3,3 2,9 2,5

Net profit margin 23,7% 24,7% 20,4% 17,2% 18,1% 9,9% 4,6% 8,9% 15,8% DY (% ) 0,0% 1,5% 1,1% 2,3% 2,3% 2,3%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 632 872 1 067 1 442 1 552 1 673

Revenues Advertising and Subscription - 521 595 709 770 836

Revenues Travel - 128 243 464 500 542

Revenues Other - 223 229 269 283 294

EBITDA Advertising and Subscription - 251 282 289 319 349

EBITDA Travel - 28 61 122 133 146

EBITDA Other - 29 28 28 30 32

EBITDA 203 310 340 431 474 518

adj. EBITDA 217 308 371 439 482 526

D&A -81 -83 -101 -152 -154 -154

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 122 228 240 279 320 365

P/E (x) 17,5 18,1 19,9 15,6 12,1 Net financial costs -30 1 -6 -53 -45 -30

adj. P/E (x) 17,5 18,1 19,9 15,6 12,1 EBT 91 228 234 226 275 335

P/BV (x) 4,3 3,6 3,3 2,9 2,5 Income tax -10 -44 -53 -59 -64 -67

Minority  interest -3 -5 -8 -9 -10 -8

EV/EBITDA (x) 10,7 11,0 8,5 7,4 6,4 Net profit 79 179 173 157 201 260

adj. EV/EBITDA (x) 10,8 10,1 8,3 7,3 6,3 adj. Net profit 79 179 173 157 201 260

EV/Sales (x) 3,8 3,5 2,5 2,3 2,0

FCFE Yield (% ) 5,0% 4,8% 6,0% 6,8% 8,5% Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) 4,7% 4,2% 6,7% 7,4% 8,9% Non-current Assets 887 907 1 534 1 547 1 539 1 535

DY (% ) 1,5% 1,1% 2,3% 2,3% 2,3% Current Assets 356 355 477 557 669 836

Inventories 1 1 1 1 1 1

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 168 219 252 328 353 381

EPS (PLN) 6,1 5,9 5,4 6,9 8,9 Cash and cash equivalents 188 135 185 189 275 416

adj. EPS (PLN) 6,1 5,9 5,4 6,9 8,9 Assets 1 244 1 263 2 011 2 104 2 208 2 372

DPS (PLN) 1,6 1,2 2,5 2,5 2,5 Equity 586 729 870 954 1 082 1 268

BVPS (PLN) 25,0 29,7 32,6 36,9 43,3 Minority Interests 11 15 53 21 21 21

Non-current Liabilities 435 301 642 592 542 492

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 379 248 569 519 469 419

Current Liabilities 211 219 446 537 563 590

adj. EBITDA margin (% ) 35,3% 34,8% 30,5% 31,1% 31,5% Short-term borrowings 49 49 168 168 168 168

EBIT margin (% ) 26,1% 22,5% 19,4% 20,6% 21,8% Payables 155 159 266 357 382 410

Net profit adj. margin (% ) 20,5% 16,2% 10,9% 13,0% 15,5% Equity and Liabilities 1 244 1 263 2 011 2 104 2 208 2 372

ROE (% ) 27,2% 21,6% 17,2% 19,8% 22,1% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 14,3% 10,6% 7,6% 9,3% 11,3% Cash flow from operating activities 211 245 266 377 399 442

CAPEX/Sales (% ) 8,9% 9,1% 8,3% 8,1% 7,8% Changes in working capital 10 -22 -28 15 0 0

CAPEX/D&A (x) 0,9 1,0 0,8 0,8 0,8 D&A 81 83 101 152 154 154

Net debt/Equity  (x) 0,2 0,6 0,5 0,3 0,1 Cash flow from investing activities -66 -114 -576 -200 -129 -132

Net debt/EBITDA (x) 0,5 1,6 1,2 0,8 0,3 CAPEX -61 -78 -97 -120 -125 -130

Cash flow from financing activities -32 -184 359 -173 -184 -170

Cash conversion cycle (days) 16 9 -5 -6 -6 Div idend/Buy-back 0 -45 -35 -73 -73 -73

Inventory turnover (days) 1 1 1 1 0 Net change in cash 114 -54 48 4 86 140

Receivables turnover (days) 81 80 73 80 80 Cash opening balance 74 188 135 185 189 275

Payables turnover (days) 66 73 79 87 86 Cash closing balance 188 135 185 189 275 416

Valuation / Weight Current       Previous     Change
DCF 140,0 100% 140,0 100% 0%

Multiples 141,4 0% 156,3 0% -9%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1442 1441 0% 1552 1553 0% 1673 1674 0%

EBITDA 439 442 -1% 482 490 -2% 526 536 -2%

EBIT 279 285 -2% 320 328 -2% 365 367 -1%

Net profit 157 163 -4% 201 216 -7% 260 261 0%

P/E (x) 19,9 19,2 15,6 14,5 12,1 12,0

EV/EBITDA (x) 8,5 8,3 7,4 7,2 6,4 6,2

P/BV (x) 3,3 2,9 2,5

DY (% ) 2,3% 2,3% 2,3%
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Agora
Powrót wysokiej frekwencji w kinach

Dobra frekwencja w kinach. Oczekujemy mocnych wyników kwartalnych biorąc pod uwagę istotną poprawę 

frekwencji w kinach w 3Q’23. Dobre perspektywy jeśli chodzi o odbudowę frekwencji widzimy także na ostatni 

kwartał roku, gdzie zeszłoroczna baza również nie jest wymagająca. W ostatnich miesiącach dobre wyniki 

frekwencyjnie odnotowały nie tylko Barbie i Oppenheimer, ale też polskie filmy jak Teściowie czy Zielona Granica. Z 

istotnych premier tegorocznych przesunięta została Diuna (efekt strajku w Hollywood), ale inne kluczowe filmy 

pozostają w line-upie. Od początku stycznia liczymy z kolei na świetny wynik Akademii Pana Kleksa. Sądzimy, że 

najbliższe dwa kwartały będą najmocniejsze dla segmentu Film i Książka pod względem przychodów od początku 

pandemii. W konsekwencji podnosimy szacunki zysku operacyjnego w segmencie do 47mln PLN w tym roku i 

51mln PLN w 2024, z poprzednio szacowanych odpowiednio 31mln PLN i 36mln PLN.

Eurozet będzie konsolidowane przez drugi pełny kwartał, rośnie udział Radia ZET w słuchalności. W 

biznesie radiowym 3Q jest sezonowo słabszy od poprzedniego kwartału (szacujemy EBIT na 8mln PLN), a 

najmocniejszy będzie 4Q’23. Prognozujemy 48mln PLN zysku operacyjnego w tym roku, natomiast w pierwszym 

roku pełnej konsolidacji, w 2024, zakładamy wzrost do 61mln PLN i realizację pierwszych synergii z biznesem 

radiowym Agory. Zwracamy uwagę na bardzo dobre wyniki słuchalności Radia Zet w ostatnim okresie. W 3Q’23 

udział stacji w grupie 15-75 lat wyniósł 14,1%, to jest o 1,6p.p. więcej względem poprzedniego roku.

Pozostałe segmenty. W prasie prognozujemy spadek straty EBIT z 3mln do 1mln PLN, gdzie poza dobrym 

wynikiem na sprzedaży cyfrowej prasy wynik poprawiać mogła organizacja wydarzeń muzycznych. W outdorze 

zakładamy wzrost EBIT o 1/3 r/r do 4mln, natomiast w Internecie liczymy się z minimalną startą (-1mln PLN wobec 

+4mln PLN przed rokiem). Wynik na nieprzypisanych kosztach i eliminacjach szacujemy na -14mln PLN, vs -19mln 

PLN w 3Q’22 (spadek wynika ze zmiany metodologii przypisywania kosztów). 

Biznes reklamowy z szansą na wzrost przychodów ze spółek Skarbu Państwa. W 2Q przychody reklamowe 

stanowiły 55% przychodów grupy, łącznie LTM wyniosły 584mln PLN, a docelowo ich wartość zbliży się do 700mln 

PLN z uwzględnieniem Eurozet. Mniej ograniczeń ze strony urzędów i spółek SP odnośnie reklamy w mediach 

grupy może przełożyć się na wzrost wysokomarżowych przychodów już w przyszłym roku.

Wynik netto. Na poziomie netto wpływ na wynik 3Q będzie miała strata z tytułu przeszacowania zobowiązań 

leasingowych (szac. 22mln PLN), bez której zysk netto skorygowany powinien być na małym plusie (+2mln PLN). 

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl Przemysł drzewny

TMT

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 266 352 253 262 267 331 296 327 370 38% 13% Revenues 837 966 1 113 1 415 1 509 1 571

adj. EBITDA 37 50 -4 4 17 32 11 18 35 106% 92% adj. EBITDA 38 74 49 124 161 181

EBIT 11 24 -23 -12 0 -30 -5 1 17 6821% 2486% EBIT -112 -42 -65 57 92 114

Net profit -1 22 -32 -16 -23 -32 33 7 -16 - - Net profit -117 -45 -103 43 28 47

P/E12M trailing - - - - - - - - - EPS (PLN) -2,52 -1,0 -2,2 0,9 0,6 1,0

EV/EBITDA 12M trailing 26,2 9,1 8,1 8,6 11,1 15,0 11,1 9,5 7,5 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 38% 57% 73% 30% 0% -6% 17% 25% 38% P/E (x) - - - 10,0 15,7 9,2

EBITDA margin 13,8% 14,2% - 1,6% 6,4% 9,5% 3,5% 5,6% 9,5% EV/EBITDA (x) 13,9 4,6 8,4 5,6 4,3 3,6

EBIT margin 4,2% 6,8% - - 0,1% - - 0,2% 4,7% P/BV (x) 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5

Net profit margin - 6,2% - - - - 11,0% 2,1% - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

No recommendation

3Q23 Earnings Current Price: 9.3 PLN

17.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker AGO

Sector Media

Price (PLN) 9,3

52W range (PLN) 4,21 / 9,7

Shares outstanding (m) 46,6

Market Cap (PLNm) 433

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,28

1M 3M 1Y

16,3% 21,4% 95,2%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M AGO RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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TMT

Rachunek wyników (mln PLN) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 837 966 1 113 1 415 1 509 1 571

EBIT Movies and Books -88 -23 16 47 51 59

EBIT Press 26 16 -51 -12 -8 -4

EBIT Outdoor -19 -5 16 27 30 32

EBIT Internet 24 35 24 1 12 16

EBIT Radio 9 11 8 48 61 65

EBIT other -63 -75 -78 -54 -54 -55

adj. EBITDA 38 74 49 124 161 181

EBITDA IFRS16 89 124 139 227 268 292

D&A -201 -166 -204 -170 -176 -178

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -112 -42 -65 57 92 114

P/E (x) - - 10,0 15,7 9,2 Net financial costs -41 -8 -39 17 -35 -27

adj. P/E (x) - - - 15,7 9,2 EBT -153 -50 -104 74 58 87

P/BV (x) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 Income tax 22 3 -2 -10 -11 -17

Minority  interest 13 2 3 -20 -19 -23

EV/EBITDA (x) 4,6 8,4 5,6 4,3 3,6 Net profit -117 -45 -103 43 28 47

adj. Net profit -117 -51 -49 -4 28 47

EV/Sales (x) 0,6 0,6 0,2 0,2 0,2

FCFE y ield 7,6% -18,1% 8,4% 2,4% 9,0% Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF y ield 15,8% -10,5% 11,3% 7,2% 10,8% Non-current Assets 1 684 1 587 1 496 1 688 1 699 1 699

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 335 334 297 397 425 458

Inventories 15 20 30 39 41 43

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 121 126 130 166 177 184

EPS (PLN) -1,0 -2,2 0,9 0,6 1,0 Cash and cash equivalents 138 135 69 125 141 164

adj. EPS (PLN) -1,1 -1,1 -0,1 0,6 1,0 Assets 2 018 1 921 1 793 2 084 2 124 2 157

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 821 774 674 717 745 792

BVPS (PLN) 16,6 14,5 15,4 16,0 17,0 Minority Interests 11 6 0 162 162 162

Non-current Liabilities 740 694 709 729 714 699

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 722 665 679 699 684 669

Current Liabilities 446 447 410 477 504 505

adj. EBITDA margin (% ) 12,9% 12,5% 16,0% 17,7% 18,6% Short-term borrowings 181 177 156 156 176 176

EBIT margin (% ) -4,3% -5,8% 4,0% 6,1% 7,2% Payables 139 153 189 255 263 263

Net profit adj. margin (% ) -4,6% -9,2% 3,0% 1,8% 3,0% Equity and Liabilities 2 018 1 921 1 793 2 084 2 124 2 157

ROE (% ) -6,4% -6,8% -0,6% 3,8% 6,1% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -2,3% -5,5% 2,2% 1,3% 2,2% Cash flow from operating activities 132 127 77 190 195 216

CAPEX/Sales (% ) 5,1% 6,9% 4,2% 4,3% 4,1% Changes in working capital 58 4 -42 23 -7 -8

CAPEX/D&A (x) 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 D&A 163 161 158 170 176 178

Net debt/Equity  (x) 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 Cash flow from investing activities -24 -19 -39 -30 -65 -65

Net debt/EBITDA (x) 0,6 2,1 0,6 0,4 0,1 CAPEX -67 -49 -76 -60 -65 -65

Cash flow from financing activities -30 -112 -104 -103 -115 -127

Cash conversion cycle (days) -286 561 249 265 242 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) -277 575 268 287 262 Net change in cash 77 -3 -66 56 15 24

Receivables turnover (days) 47 42 38 41 42 Cash opening balance 61 138 135 69 125 141

Payables turnover (days) 55 56 57 63 61 Cash closing balance 138 135 69 125 141 164

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF - - - - -

Multiples - - - - -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1415 1384 2% 1509 1468 3% 1571 1528 3%

EBITDA 227 221 3% 268 256 5% 292 279 5%

EBIT 57 48 20% 92 76 22% 114 96 19%

adj. Net profit -4 -5 - 28 14 91% 47 33 44%

P/E (x) - - 15,7 30,0 9,2 13,2

EV/EBITDA (x) 5,6 4,3 3,6 2,3

P/BV (x) 0,6 0,6 0,5

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%



148

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Asseco Poland
Poszukiwanie inwestora na akcje własne, słabszy kwartał na rynku polskim

Akcje własne, kredyt na sfinansowanie buybacku. Spółka aktywnie poszukuje inwestorów zagranicą, którzy 

skłonni będą do zakupu dużego pakietu akcji własnych. Według komunikacji zarządu, w najbliższym czasie nie 

należy oczekiwań umorzenia akcji własnych. Im dłużej cena utrzymuje się poniżej 80 PLN tym mniejsza szansa na 

znalezienie dużego inwestora, który pokryje koszt skupu i finansowania, co będzie zwiększać prawdopodobieństwo 

umorzenia akcji. Sprzedaż akcji i przeznaczenie środków np. na M&A (ryzyko „empire building”) uważamy za mniej 

atrakcyjny scenariusz, choć w krótkim terminie ewentualne pozyskanie inwestora skłonnego do zakupu dużego 

pakietu akcji własnych z premią rynek odbierze raczej pozytywnie. Obciążenie odsetkowe kredytu na 940mln PLN 

szacowane jest na 22mln PLN w 4Q’23, a w roku 2024 na ponad 60mln PLN. Zarząd deklaruje utrzymanie polityki 

dywidendowej zakładającej wypłatę powyżej połowy zysku netto grupy (przy naszych szacunkach EPS 6,8 PLN na 

akcję w 2024 oznaczałoby to przynajmniej 3,4 PLN DPS).

ACP jest relatywnie odporne na spadek popytu w IT. Globalne spowolnienie w IT dotyczy głównie nowych 

inwestycji, a w mniejszym stopniu prac utrzymaniowych. Biznes Asseco nie opiera się jedynie na pracy 

programistów, tylko na projektach związanych z własnym oprogramowaniem, a duży komponent stanowi 

powtarzalny biznes. Ponadto biorąc pod uwagę, wsparcie z odblokowanych środków z KPO (szczególnie segment 

Asseco Data Systems, które specjalizuje się obsłudze miast i samorządów) i biorąc pod uwagę słabsze 

zachowanie kursu wobec WIG o blisko 20p.p. w ciągu ostatnich 6 miesięcy uważamy, że wycena stała się 

atrakcyjna. Podtrzymujemy naszą cenę docelową 86 PLN i podnosimy rekomendację z TRZYMAJ do KUPUJ.

Prognoza 3Q’23. Zakładamy spadek zysku netto w Polsce o 30% r/r do 43mln PLN (w zeszłym roku one-off na 

10mln PLN z tytułu sprzedaży nieruchomości, w bieżącym roku mniej atrakcyjny układ kontraktów w public), wzrost 

w International o 6% r/r do 50mln PLN, a w Izraelu spadek o 19% r/r do 16mln PLN.

Wycena SOTP. Nasza docelowa wycena SOTP w horyzoncie 12 miesięcy wynosi 86 PLN. Wycena udziałów w 

Formula Systems to 14 PLN na akcję nie licząc akcji własnych (w porównaniu do lipcowej wyceny mniej o 3 PLN w 

wyniku wzrostu ryzyka w Izraelu), ABS 8 PLN (wzrost o ponad 1 PLN), ASE 17 PLN (spadek o niecały 1 PLN), 

Asseco Poland S.A. i dług 16 PLN, pozostałe biznesy International i polskie łącznie 27 PLN na akcję (wzrost o 2 

PLN w tym dzięki lepszej zakładanej marży w International i wyższym założeniom zysku w Asseco Data Systems). 

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl Przemysł drzewny

IT

Buy
(Previous: Hold, 86 PLN)

Target Price: 86 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 75.7 PLN

23.11.2023 Upside: 14%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ACP Hold 24.07.2023 86

Sector IT Hold 24.04.2023 84

Price (PLN) 75,7 Hold 12.12.2022 78

52W range (PLN) 63,95 / 91,85 Buy 24.10.2022 76

Shares outstanding (m) 83,0 Buy 21.07.2022 86

Market Cap (PLNm) 6283 Buy 22.04.2022 94

S&P Global ESG Scores 59 Buy 09.12.2021 100

3M Avg. Vol. (PLNm) 5,05 Hold 21.10.2021 98

1M 3M 1Y

-0,7% -8,2% 13,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ACP RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 3502 4205 4076 4236 4497 4561 4335 4180 4584 2% 10% Revenues 12 190 14 498 17 370 17 985 18 808 19 428

EBITDA 563 649 604 754 658 692 623 612 650 -1% 6% EBITDA 1 922 2 245 2 691 2 595 2 743 2 799

EBIT 373 411 390 540 422 463 398 395 428 1% 8% EBIT 1 215 1 456 1 815 1 704 1 838 1 923

Net profit 120 106 108 141 128 126 108 122 109 -15% -11% Net profit 402 468 503 468 466 504

P/E12M trailing 12,7 13,4 13,3 13,2 13,0 12,5 12,5 13,0 13,5 EPS (PLN) 4,84 5,6 6,1 6,9 6,8 7,4

EV/EBITDA 12M trailing 6,3 5,9 5,7 5,4 5,3 5,0 5,0 5,2 5,1 DPS (PLN) 3,0 3,1 3,4 4,3 3,5 3,6

revenues growth y/y 19% 21% 22% 23% 28% 8% 6% -1% 2% P/E (x) 15,6 13,4 12,5 11,0 11,1 10,2

EBITDA margin 16,1% 15,4% 14,8% 17,8% 14,6% 15,2% 14,4% 14,6% 14,2% EV/EBITDA (x) 3,5 5,9 5,0 5,0 4,4 4,1

EBIT margin 10,7% 9,8% 9,6% 12,7% 9,4% 10,2% 9,2% 9,4% 9,3% P/BV (x) 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9

Net profit margin 3,4% 2,5% 2,6% 3,3% 2,8% 2,8% 2,5% 2,9% 2,4% DY (% ) 4,0% 4,1% 4,4% 5,6% 4,6% 4,8%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 12 190 14 498 17 370 17 985 18 808 19 428

COGS -9 526 -11 254 -13 586 -14 235 -14 821 -15 279

Gross Profit 2 664 3 244 3 784 3 750 3 987 4 149

Selling costs -610 -799 -1 004 -1 040 -1 087 -1 123

G&A costs -822 -977 -1 166 -1 207 -1 263 -1 304

Profit on sales 1 233 1 469 1 614 1 503 1 637 1 722

Other operating items, net -17 -12 202 202 202 202

EBITDA 1 922 2 245 2 691 2 595 2 743 2 799

adj. EBITDA 1 922 2 245 2 691 2 595 2 743 2 799

D&A 707 789 876 891 905 876

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 1 215 1 456 1 815 1 704 1 838 1 923

P/E (x) 13,4 12,5 11,0 11,1 10,2 Net financial costs -174 -121 -143 -101 -155 -145

adj. P/E (x) 14,0 13,0 11,1 11,1 10,2 EBT 1 042 1 336 1 672 1 604 1 684 1 778

P/BV (x) 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 Income tax -216 -292 -385 -340 -343 -362

Minority  interest 466 577 856 796 875 912

EV/EBITDA (x) 5,9 5,0 5,0 4,4 4,1 Net profit 402 468 503 468 466 504

adj. EV/EBITDA (x) 5,9 5,0 5,0 4,4 4,1 adj. net profit 402 450 485 466 466 504

EV/Sales (x) 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) 7,9% 8,4% 10,6% 12,1% 13,3% Non-current Assets 9 750 10 426 10 760 10 564 10 358 10 186

DY (% ) 4,1% 4,4% 5,6% 4,6% 4,8% Current Assets 6 954 8 145 9 371 8 990 9 985 10 957

Inventories 187 203 326 338 353 365

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 3 196 4 213 4 718 4 885 5 108 5 277

EPS (PLN) 5,6 6,1 6,9 6,8 7,4 Cash and cash equivalents 2 896 3 065 3 636 3 065 3 806 4 587

adj. EPS (PLN) 5,4 5,8 6,8 6,8 7,4 Assets 16 705 18 571 20 131 19 554 20 343 21 144

DPS (PLN) 3,1 3,4 4,3 3,5 3,6 Equity 6 044 6 283 6 550 5 543 5 770 6 029

BVPS (PLN) 75,7 78,9 81,3 84,6 88,4 Minority Interests 2 913 3 364 3 664 4 033 4 439 4 862

Non-current Liabilities 3 128 3 403 3 622 3 568 3 570 3 573

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 2 281 2 488 2 779 2 779 2 779 2 779

Gross margin (% ) 22,4% 21,8% 20,9% 21,2% 21,4% Current Liabilities 4 620 5 521 6 296 6 411 6 565 6 681

adj. EBITDA margin (% ) 15,5% 15,5% 14,4% 14,6% 14,4% Short-term borrowings 1 216 1 538 1 925 1 925 1 925 1 925

EBIT margin (% ) 10,0% 10,5% 9,5% 9,8% 9,9% Payables 2 092 2 508 2 726 2 823 2 952 3 049

Net profit adj. margin (% ) 3,2% 2,9% 2,6% 2,5% 2,6% Equity and Liabilities 16 705 18 571 20 131 19 554 20 343 21 144

ROE (% ) 7,3% 7,6% 7,7% 8,2% 8,6% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 2,7% 2,6% 2,4% 2,3% 2,4% Cash flow from operating activities 1 961 1 593 1 849 2 182 2 303 2 364

CAPEX/Sales (% ) 2,1% 2,4% 2,2% 2,2% 2,1% Changes in working capital 66 -617 -410 -82 -110 -83

CAPEX/D&A (x) 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 D&A 707 789 892 891 905 876

Net debt/Equity  (x) 0,1 0,1 0,3 0,6 0,6 Cash flow from investing activities -738 -600 -491 -403 -408 -413

Net debt/EBITDA (x) 0,4 0,4 0,6 0,3 1,7 CAPEX -314 -299 -423 -403 -408 -413

Cash flow from financing activities -520 -983 -810 -2 350 -1 153 -1 170

Cash conversion cycle (days) 40 44 48 48 48 Div idend/Buy-back -250 -258 -279 -291 -239 -245

Inventory turnover (days) 5 6 7 7 7 Net change in cash 743 169 571 -571 741 780

Receivables turnover (days) 93 94 97 97 98 Cash opening balance 2 154 2 896 3 065 3 636 3 065 3 806

Payables turnover (days) 58 55 56 56 56 Cash closing balance 2 896 3 065 3 636 3 065 3 806 4 587

Valuation / Weight Current Previous Change
Valuation SOTP 86,4 100% 86,0 100% 0%

Multiples 89,0 0% 74,5 0% 19%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 17985 18372 -2% 18808 19138 -2% 19428 19744 -2%

EBITDA 2 595 2 653 -2% 2 743 2 708 1% 2 799 2 762 1%

EBIT 1 704 1 715 -1% 1 838 1 805 2% 1 923 1 888 2%

Net profit 466 496 -6% 466 513 -9% 504 530 -5%

P/E (x) 13,5 12,7 13,5 12,3 12,5 11,8

EV/EBITDA (x) 5,0 4,9 4,4 4,5 4,1 4,1

P/BV (x) 1,1 1,1 1,0

DY (% ) 5,6% 4,6% 4,8%
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Grupa Pracuj
Poprawa dynamiki sprzedanych ogłoszeń, utrzymana dyscyplina kosztowa

Prognozy 3Q’23 

#Polska

- Szacujemy, że dynamika liczby projektów rekrutacyjnych poprawi się z -13% r/r w 1H’23 do -9% r/r w 3Q’23. 

Zakładamy wzrost średniej ceny o 7,5% r/r.

- Na wzrost ceny mniejszy niż cennikowe zmiany z początku roku nadal wpływa większy udział wysokomarżowej, 

ale tańszej per projekt, sprzedaży e-commerce oraz mniejszy udział drogich projektów IT.

- Nadal niskie pozostają wydatki na marketing, oczekujemy stabilnych względem poprzednich kwartałów kosztów 

pracy. W konsekwencji oczekujemy praktycznie płaskich r/r przychodów (126mln PLN) oraz EBITDA (73mln PLN).

#Zagranica

- W Niemczech prognozujemy prawie 5mln PLN skor. EBITDA. Spółka nadal stawia za priorytet tempo wzrostu i nie 

zakładamy jeszcze w drugim półroczu istotnej poprawy wyniku.

- Spadek dynamiki przychodów w grupie z dwucyfrowego w poprzednich kwartałach do płaskiego w 3Q’23 wynika 

z zakończenia efektu przejęcia softgarden na wzrosty r/r.

- Baza wynikowa w Niemczech jest zaburzona przez kwestie prezentacyjne (zmiana metodologii księgowania po 

4Q). Po korekcie EBITDA w 3Q i 4Q’22 wynosiłaby odpowiednio 6 i 7mln PLN.

- Na rynku ukraińskim oczekujemy nieco wyższych kosztów niż w poprzednim kwartale i wyniku operacyjnego 

niższego o 1mln PLN q/q do 2mln PLN (wzrost z 0mln PLN w zeszłym roku).

- Liczba ogłoszeń na rynku ukraińskim obecnie sięga 80% stanu sprzed wojny. 

Wycena. Zakładamy, że ujemna dynamika liczby ogłoszeń w Polsce zmniejszy się do kilkuprocentowej negatywnej 

w ostatnim kwartale roku, co pozwoli na powrót do wzrostu przychodów z portalu Pracuj.pl. Podnieśliśmy o 3% 

naszą prognozę skor. EBITDA na bieżący rok z uwagi na dyscyplinę kosztową w Polsce i dobry wynik na rynku 

ukraińskim, ale podtrzymaliśmy  bez większych zmian szacunki na lata 2024-25. Podnosimy o ceną docelową o 2% 

do 68 PLN i utrzymujemy rekomendację KUPUJ. 

Outlook 2024. Na początku roku spółka planuje w Polsce pewne zmiany produktowe, ale nie tak duże jak w 

poprzednim roku, a także zmianę cenników. Prognozujemy na ’24 rok wzrost wolumenów o 4%, a średniej ceny o 

około 8% r/r oraz EBITDA o 10% r/r do 299mln PLN. Spowolnienie w Niemczech jest widoczne z perspektywy 

całego rynku SaaS, jednak mały udział rynkowy softgarden pozwala na ciągły wzrost liczby klientów i jak dotąd nie 

widzimy zagrożenia odnośnie wzrostu w kolejnych okresach. Z rynku DACH i z Ukrainy liczymy na kontrybucję po 

kilka mln PLN r/r dodatkowego wyniku operacyjnego w przyszłym roku. 

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl Przemysł drzewny
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Buy
(Previous: Buy, 66 PLN)

Target Price: 68 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 57 PLN

23.11.2023 Upside: 19%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker GPP Buy 24.07.2023 66,0

Sector IT Buy 24.04.2023 64,0

Price (PLN) 57,0 Buy 12.12.2022 60,0

52W range (PLN) 38,05 / 70 Buy 24.10.2022 60,0

Shares outstanding (m) 68,3 Buy 21.07.2022 68,0

Market Cap (PLNm) 3891 Buy 22.04.2022 78,0

S&P Global ESG Scores - Buy 04.01.2022 86,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,67

1M 3M 1Y

-4,0% 10,2% 27,6%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M GPP RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 126 131 142 138 183 145 185 184 184 0% 0% Revenues 299 475 609 730 849 974

adj. EBITDA 75 58 80 81 85 59 84 89 83 -3% -7% adj. EBITDA 148 257 305 315 352 398

EBIT 67 52 69 67 75 42 73 78 72 -3% -8% EBIT 136 228 253 272 306 351

Net profit 53 44 55 49 53 13 49 58 52 -1% -10% Net profit 106 255 171 193 225 271

P/E12M trailing 19,3 19,3 19,3 22,8 23,5 22,3 22,4 EPS (PLN) 1,55 3,7 2,5 2,8 3,3 4,0

EV/EBITDA 12M trailing 14,0 14,0 13,8 13,7 13,2 12,7 12,7 DPS (PLN) 0,9 1,6 2,0 1,5 1,7 2,0

revenues growth y/y - - - 18% 45% 10% 30% 33% 0% P/E (x) 36,7 15,2 22,7 20,1 17,3 14,4

EBITDA margin - 43,9% 56,2% 58,7% 46,5% 40,8% 45,3% 48,3% 45,2% adj. EV/EBITDA (x) 25,6 14,0 13,3 12,6 10,8 9,1

EBIT margin - 39,4% 48,4% 48,7% 40,6% 29,0% 39,5% 42,6% 39,3% P/BV (x) 37,7 15,6 12,5 9,3 7,2 5,6

Net profit margin - 33,5% 38,8% 35,7% 29,0% 9,2% 26,7% 31,7% 28,6% DY (% ) 1,6% 2,8% 3,5% 2,6% 3,0% 3,5%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 299 475 609 730 849 974

Poland 265 425 509 503 565 626

Ukraine 35 51 26 38 54 76

Germany 0 0 74 189 231 272

EBITDA - Poland 140 230 260 273 299 328

EBITDA - Ukraine 8 9 -5 10 13 20

EBITDA - Germany 0 0 13 23 29 40

EBITDA 148 240 268 306 341 387

adj. EBITDA 148 257 305 315 352 398

D&A -11 -12 -16 -34 -36 -37

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 136 228 253 272 306 351

P/E (x) 15,2 22,7 20,1 17,3 14,4 Net financial costs -3 92 -25 -27 -18 -7

adj. P/E (x) 20,9 20,5 20,1 17,3 14,4 EBT 133 320 227 245 288 344

P/BV (x) 15,6 12,5 9,3 7,2 5,6 Income tax -27 -64 -58 -48 -58 -69

Minority  interest 1 1 -2 4 5 5

EV/EBITDA (x) 15,0 15,1 12,9 11,1 9,4 Net profit 106 255 171 193 225 271

adj. EV/EBITDA (x) 14,0 13,3 12,6 10,8 9,1 adj. net profit 106 186 190 193 225 271

EV/Sales (x) 7,6 6,7 5,4 4,5 3,7

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) 5,6% 5,1% 5,5% 7,4% 8,6% Non-current Assets 121 227 800 795 791 790

DY (% ) 2,8% 3,5% 2,6% 3,0% 3,5% Current Assets 185 272 218 256 346 463

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 30 56 77 92 108 123

EPS (PLN) 3,7 2,5 2,8 3,3 4,0 Cash and cash equivalents 135 185 110 132 208 308

adj. EPS (PLN) 2,7 2,8 2,8 3,3 4,0 Assets 306 500 1 018 1 051 1 138 1 252

DPS (PLN) 1,6 2,0 1,5 1,7 2,0 Equity 103 249 311 417 542 693

BVPS (PLN) 3,7 4,6 6,1 7,9 10,2 Minority Interests 0 0 0 4 9 13

Non-current Liabilities 25 51 341 273 205 126

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 24 31 321 253 185 106

Current Liabilities 178 199 366 361 391 433

adj. EBITDA margin (% ) 54,2% 50,2% 43,1% 41,4% 40,9% Short-term borrowings 38 16 79 79 69 69

EBIT margin (% ) 47,9% 41,5% 37,2% 36,0% 36,0% Payables 109 147 241 235 274 314

Net profit adj. margin (% ) 39,1% 31,1% 26,5% 26,5% 27,8% Equity and Liabilities 306 500 1 018 1 051 1 138 1 252

ROE (% ) 105,5% 67,7% 53,2% 47,0% 43,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 63,2% 22,5% 18,7% 20,6% 22,6% Cash flow from operating activities 124 225 239 252 323 358

CAPEX/Sales (% ) 1,7% 2,6% 2,3% 2,3% 2,3% Changes in working capital 4 12 19 -21 23 24

CAPEX/D&A (x) 0,7 1,0 0,5 0,5 0,6 D&A 11 12 16 34 36 37

Net debt/Equity  (x) -0,7 0,9 0,5 0,7 0,7 Cash flow from investing activities -4 -28 -518 -17 -20 -22

Net debt/EBITDA (x) -0,7 1,1 0,7 0,1 -0,3 CAPEX -2 -8 -16 -17 -20 -22

Cash flow from financing activities -71 -147 203 -212 -228 -235

Cash conversion cycle (days) -65 -77 -77 -66 -67 Div idend/Buy-back -62 -107 -137 -102 -116 -135

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 50 50 -75 23 75 100

Receivables turnover (days) 33 40 42 43 43 Cash opening balance 86 135 185 110 132 208

Payables turnover (days) 98 116 119 109 110 Cash closing balance 135 185 110 132 208 308

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF 68,2 100% 66,1 100% 3%

Multiples 70,9 0% 71,8 0% -1%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 730 743 -2% 849 883 -4% 974 998 -2%

adj. EBITDA 315 307 3% 352 351 0% 398 394 1%

EBIT 272 270 1% 306 313 -2% 351 355 -1%

Net profit 193 182 6% 225 231 -3% 271 271 0%

P/E (x) 20,1 21,4 17,3 16,8 14,4 14,4

adj. EV/EBITDA (x) 12,6 12,9 10,8 10,9 9,1 9,2

P/BV (x) 9,3 7,2 5,6

DY (% ) 2,6% 3,0% 3,5%
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Asseco SEE
Nieuzasadniony spadek mnożników wyceny

Wycena. Podtrzymujemy naszą wycenę 52 PLN na akcję i podnosimy rekomendację z TRZYMAJ do KUPUJ. 

Nasze prognozy EBITDA na lata 2024-25 zmniejszamy marginalnie o 1%.

Backog. Backlog na pierwszej marży w płatnościach na 2023 rok był w lipcu wyższy o 11% r/r do 112mln EUR, a 

na 3Q o 9% r/r do 28mln EUR. W bankowości i rozw. dedykowanych backlog na wyższej marży na 2023 rok 

wynosił 215mln EUR (+11% r/r) a na 3Q rósł o 8% r/r do 53mln EUR. Zarząd wskazywał jednak na dobre 

perspektywy odnośnie drugiego półrocza i możliwość podpisania/przedłużenia kontraktów, które nie pojawiły się 

jeszcze w portfelu zamówień.

Prognoza 3Q’23. 

Zakładamy płaski r/r wynik EBITDA i 4% wzrostu zysku operacyjnego. Co prawda dynamiki szacunków 

raportowanych wyników wyglądają słabo na tle wzrostów z pierwszego półrocza, jednak zwracamy uwagę, że na 

raportowane liczby negatywny wpływ będzie miało umocnienie średniego kursu PLN do EUR o prawie 5%. Ponadto 

w bazowym kwartale 3Q22 pozytywny wpływ hiperinflacji na EBIT wyniósł 3,2mln PLN, to jest prawie 6%. Po 

oczyszczeniu o powyższe czynniki wynik operacyjny w EUR może wzrosnąć o kilkanaście procent. Marginalny jest 

już wpływ akwizycji na dynamikę wyników r/r (w poprzednim kwartale tylko 2% wpływu M&A na przychody i EBIT).

Segmenty. Poprawa widoczna powinna być szczególnie w rozwiązaniach dedykowanych (niska baza w 3Q22) 

oraz w płatnościach (wzrosty wyżej marżowych biznesów w tym dobry processing, mocne usługi dla e-commerce 

oraz biznesy związane z kasami fiskalnymi i siecią bankomatów). W bankowości zakładamy już lekki spadek 

przychodów względem poprzedniego kwartału i przy podobnej bazie kosztowej niższy o 1/5 wynik operacyjny q/q, 

co przełoży się na niewielki spadek r/r. Tradycyjnie lepszy w bankowości powinien być natomiast ostatni kwartał.  

Przychody. Na poziomie przychodów zakładamy zauważalny negatywny efekt dotyczący mniejszej ilości 

sprzedanego sprzętu, w tym w płatnościach (zeszłoroczna wymiana POS czy dostawy ATM w 3Q22), co jednak w 

tylko w niewielkim stopniu wpłynie na zyski. 

FX. Kurs EUR/PLN wpłynie na pogorszenie wyników denominowanych w PLN względem EUR o około 5% r/r. Jeśli 

chodzi o wpływ hiperinflacji i różnice kursowe to powinien być mniejszy niż w poprzednim kwartale. W prognozach 

nie uwzględniamy wpływu hiperinflacji (możliwy negatywny wpływ z tytułu efektu przeliczenia walut).

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl Przemysł drzewny
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Buy
(Previous: Hold, 52 PLN)

Target Price: 52 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 45 PLN

24.10.2023 Upside: 16%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ASE Hold 24.07.2023 52

Sector IT Hold 24.04.2023 52

Price (PLN) 45,0 Hold 12.12.2022 48

52W range (PLN) 39,6 / 54 Buy 24.10.2022 46

Shares outstanding (m) 51,9 Buy 21.07.2022 48

Market Cap (PLNm) 2335 Hold 22.04.2022 54

S&P Global ESG Scores - Hold 09.12.2021 53

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,10 Buy 21.10.2021 53

1M 3M 1Y

-5,1% -11,8% 5,6%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ASE RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 264 357 311 350 420 485 380 376 389 -7% 4% Revenues 1 026 1 147 1 565 1 657 1 811 1 917

EBITDA 67 73 68 75 80 87 73 75 79 0% 5% EBITDA 223 259 309 317 337 354

EBIT 47 54 47 53 55 62 50 54 58 4% 7% EBIT 146 181 216 230 249 262

Net profit 38 48 39 65 48 36 46 47 46 -4% -2% Net profit 117 150 188 193 196 209

P/E12M trailing 17,0 15,5 14,8 12,3 11,7 12,4 12,0 13,2 13,4 EPS (PLN) 2,25 2,9 3,6 3,7 3,8 4,0

EV/EBITDA 12M trailing 9,0 9,1 8,7 8,6 8,0 7,6 7,4 7,6 7,4 DPS (PLN) 0,7 1,0 1,3 1,5 1,8 2,0

revenues growth y/y 16% 7% 23% 28% 59% 36% 22% 7% -7% P/E (x) 20,0 15,5 12,4 12,1 11,9 11,2

EBITDA margin 25,2% 20,6% 21,7% 21,5% 19,0% 17,9% 19,1% 20,0% 20,4% EV/EBITDA (x) 10,1 9,1 7,6 7,1 6,5 5,9

EBIT margin 17,8% 15,0% 15,0% 15,0% 13,2% 12,7% 13,2% 14,4% 14,8% P/BV (x) 2,6 2,4 2,1 1,9 1,8 1,6

Net profit margin 14,3% 13,4% 12,6% 18,6% 11,5% 7,4% 12,0% 12,5% 11,9% DY (% ) 1,6% 2,2% 2,8% 3,2% 4,0% 4,4%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 026 1 147 1 565 1 657 1 811 1 917

COGS 764 830 1 172 1 240 1 357 1 438

Gross Profit 263 317 393 418 454 479

Selling costs 56 69 93 98 108 114

G&A costs 61 68 85 90 98 104

Profit on sales 145 180 215 229 248 261

Other operating items, net 0 1 1 1 1 1

EBITDA 223 259 309 317 337 354

adj. EBITDA 223 259 309 317 337 354

D&A 77 77 93 87 88 92

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 146 181 216 230 249 262

P/E (x) 15,5 12,4 12,1 11,9 11,2 Net financial costs -4 12 22 12 -5 -2

adj. P/E (x) 15,5 14,3 12,5 11,9 11,2 EBT 142 194 238 242 244 260

P/BV (x) 2,4 2,1 1,9 1,8 1,6 Income tax -23 -38 -42 -43 -43 -45

Minority  interest 2 5 8 6 5 5

EV/EBITDA (x) 9,1 7,6 7,1 6,5 5,9 Net profit 117 150 188 193 196 209

adj. EV/EBITDA (x) 9,1 7,6 7,1 6,5 5,9 adj. net profit 117 150 164 187 196 209

EV/Sales (x) 2,0 1,5 1,4 1,2 1,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) 7,5% 6,8% 7,2% 7,9% 9,2% Non-current Assets 821 939 1 056 1 056 1 060 1 063

DY (% ) 2,2% 2,8% 3,2% 4,0% 4,4% Current Assets 560 579 813 919 1 026 1 129

Inventories 28 37 57 70 77 81

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 268 289 417 442 483 511

EPS (PLN) 2,9 3,6 3,7 3,8 4,0 Cash and cash equivalents 249 231 298 366 425 494

adj. EPS (PLN) 2,9 3,2 3,6 3,8 4,0 Assets 1 381 1 518 1 869 1 975 2 086 2 192

DPS (PLN) 1,0 1,3 1,5 1,8 2,0 Equity 911 968 1 111 1 228 1 330 1 436

BVPS (PLN) 18,6 21,4 23,7 25,6 27,7 Minority Interests 2 4 9 9 9 9

Non-current Liabilities 113 142 185 165 145 125

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 95 128 166 146 126 106

Gross margin (% ) 27,6% 25,1% 25,2% 25,1% 25,0% Current Liabilities 355 404 565 574 603 623

adj. EBITDA margin (% ) 22,5% 19,7% 19,1% 18,6% 18,4% Short-term borrowings 70 111 148 148 148 148

EBIT margin (% ) 15,8% 13,8% 13,9% 13,7% 13,7% Payables 186 183 272 278 304 322

Net profit adj. margin (% ) 13,1% 12,0% 11,6% 10,8% 10,9% Equity and Liabilities 1 381 1 518 1 869 1 975 2 086 2 192

ROE (% ) 16,0% 15,7% 16,0% 15,3% 15,1% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 10,4% 11,1% 10,0% 9,6% 9,8% Cash flow from operating activities 205 235 241 251 264 288

CAPEX/Sales (% ) 3,5% 3,8% 3,9% 3,7% 3,7% Changes in working capital -6 -4 -84 -32 -22 -15

CAPEX/D&A (x) 0,5 0,6 0,7 0,8 0,8 D&A 77 77 93 87 88 92

Net debt/Equity  (x) 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 Cash flow from investing activities -52 -175 -96 -64 -67 -70

Net debt/EBITDA (x) 0,0 0,1 -0,2 -0,4 -0,7 CAPEX -36 -40 -59 -64 -67 -70

Cash flow from financing activities -99 -83 -75 -119 -138 -149

Cash conversion cycle (days) 40 40 48 49 50 Div idend/Buy-back -38 -52 -66 -76 -93 -104

Inventory turnover (days) 10 11 14 15 15 Net change in cash 53 -22 69 67 60 69

Receivables turnover (days) 89 82 95 93 95 Cash opening balance 200 249 205 298 366 425

Payables turnover (days) 59 53 61 59 60 Cash closing balance 249 231 298 366 425 494

Valuation / Weight Current       Previous     Change
DCF 52,4 100% 52,3 100% 0%

Multiples 59,8 0% 56,7 0% 5%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1657 1701 -3% 1811 1826 -1% 1917 1933 -1%

EBITDA 317 324 -2% 337 341 -1% 354 357 -1%

EBIT 230 234 -2% 249 250 0% 262 263 0%

Net profit 193 192 0% 196 195 1% 209 207 1%

P/E (x) 12,1 12,1 11,9 12,0 11,2 11,3

EV/EBITDA (x) 7,1 7,0 6,5 6,4 5,9 5,9

P/BV (x) 1,9 1,8 1,6

DY (% ) 3,2% 4,0% 4,4%
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Asseco Business Solutions
Oczekujemy kontynuacji dobrych trendów z pierwszego półrocza

Solidne wzrosty wyniku w pierwszym półroczu. Dzięki indeksacji umów, pozyskiwaniu kolejnych klientów i w 

obliczu wolniejszego wzrostu kosztów pracowniczych (+14% r/r w 1H’23 wobec +16% r/r w 2H’22) ABS poprawiło 

wynik operacyjny o 12% r/r w pierwszym kwartale roku i o 11% w drugim. Przychody w tym okresie wzrosły o 15% 

r/r na rynku polskim do 153mln PLN, a zagranicą o 9% r/r do 23mln PLN. Wolniejsza dynamika przychodów 

zagranicą wynika z osłabienia USD, w którym rozliczana jest znaczna część sprzedaży poza Polską.

Backlog po 2Q’23 był wyższy o 9% r/r, mniej niż +12% r/r prezentowane po 1Q23, ale sądzimy, że utrzymana 

zostanie dwucyfrowa dynamika przychodów. Zarząd na ostatniej konferencji przedstawił oczekiwanie, że najwięksi 

klienci będą chcieli rozpoczynać projekty związane z przystosowaniem się do KSeF przez koniec 2023, natomiast 

mniejsi raczej bliżej końca I półrocza ’24.

Działalność operacyjna, projekty rozwojowe. W spółce połączono działy wdrożeń zagranicznych i polskich. ABS 

chciałoby przyspieszyć tempo wzrostu na rynkach zagranicznych do dwucyfrowych, obecne dynamiki nie są 

satysfakcjonujące. Udało się wdrożyć u kilku klientów produkt image recognition. Nie jest to ciągle duża skala, ale 

wszystkie wdrożenia zakończyły się sukcesem.  Zgodnie z komunikacją zarządu przyrost zatrudnienia w 2023 roku 

będzie mniejszy niż w 2022.

Wycena i prognozy. Podnieśliśmy nasze szacunki EBIT w latach 2024-25 o 6-7% biorąc pod uwagę oczekiwany 

istotny wpływ nowych regulacji na biznes oraz oczekiwanie dalszego wzrostu cen produktów i usług w 2024. 

Prognozujemy wzrost zysku operacyjnego o 14% r/r w przyszłym roku i o 5% w 2025. Podnosimy naszą wycenę o 

4PLN na akcję do 46 PLN.

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl Przemysł drzewny

IT

Hold
(Previous: Hold, 42 PLN)

Target Price: 46 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 43.4 PLN

26.10.2023 Upside: 6%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ABS Hold 24.07.2023 42

Sector IT Hold 24.04.2023 40

Price (PLN) 43,4 Hold 12.12.2022 33

52W range (PLN) 28,1 / 44 Buy 24.10.2022 33

Shares outstanding (m) 33,4 Hold 21.07.2022 40

Market Cap (PLNm) 1450 Hold 22.04.2022 44

S&P Global ESG Scores - Hold 09.12.2021 41

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,04 Hold 21.10.2021 40

1M 3M 1Y

3,4% 4,7% 48,3%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ABS RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 75 90 77 78 83 101 89 87 94 13% 7% Revenues 282 307 339 384 422 451

EBITDA 30 38 28 28 33 41 32 31 37 12% 17% EBITDA 118 122 131 148 166 177

EBIT 23 31 21 21 25 34 24 23 28 10% 24% EBIT 93 95 101 112 128 135

Net profit 19 29 18 17 21 29 20 19 23 10% 21% Net profit 76 81 85 95 108 114

P/E12M trailing 17,9 18,0 17,7 17,6 17,1 17,0 16,5 16,1 15,7 EPS (PLN) 2,29 2,4 2,6 2,9 3,2 3,4

EV/EBITDA 12M trailing 12,0 12,1 11,7 12,1 11,6 11,1 10,7 10,8 10,2 DPS (PLN) 1,8 2,0 2,1 2,3 2,5 2,7

revenues growth y/y 17% 3% 6% 11% 11% 12% 16% 12% 13% P/E (x) 19,0 18,0 17,0 15,2 13,4 12,7

EBITDA margin 40,4% 42,5% 36,8% 35,8% 39,9% 41,1% 36,1% 36,0% 39,4% EV/EBITDA (x) 12,4 12,1 11,1 9,8 8,6 8,0

EBIT margin 30,9% 34,8% 27,3% 26,3% 30,8% 33,6% 26,5% 25,9% 29,9% P/BV (x) - 4,2 4,0 3,8 3,6 3,4

Net profit margin 25,1% 32,2% 22,8% 22,0% 25,8% 29,0% 22,8% 22,2% 25,1% DY (% ) 4,1% 4,6% 4,9% 5,3% 5,8% 6,2%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 282 307 339 384 422 451

COGS -157 -175 -199 -226 -246 -265

Gross Profit 125 133 140 158 177 186

Selling costs -13 -18 -18 -20 -23 -24

G&A costs -20 -20 -22 -25 -26 -27

Profit on sales 92 94 100 112 128 135

Other operating items, net 0 1 1 0 0 0

EBITDA 118 122 131 148 166 177

adj. EBITDA 118 122 131 148 166 177

D&A -25 -27 -30 -35 -39 -42

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 93 95 101 112 128 135

P/E (x) 18,0 17,0 15,2 13,4 12,7 Net financial costs -3 0 -1 0 0 -1

adj. P/E (x) 18,0 17,0 15,2 13,4 12,7 EBT 90 94 99 113 128 134

P/BV (x) 4,2 4,0 3,8 3,6 3,4 Income tax -13 -13 -14 -17 -19 -20

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 12,1 11,1 9,8 8,6 8,0 Net profit 76 81 85 95 108 114

adj. EV/EBITDA (x) 12,1 11,1 9,8 8,6 8,0 adj. net profit 76 81 85 95 108 114

EV/Sales (x) 4,8 4,3 3,8 3,4 3,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) 4,3% 5,3% 5,6% 6,8% 7,5% Non-current Assets 349 366 374 384 392 398

DY (% ) 4,6% 4,9% 5,3% 5,8% 6,2% Current Assets 92 90 103 119 141 164

Inventories 0 0 0 0 1 1

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 40 45 51 58 64 69

EPS (PLN) 2,4 2,6 2,9 3,2 3,4 Cash and cash equivalents 7 43 48 57 74 92

adj. EPS (PLN) 2,4 2,6 2,9 3,2 3,4 Assets 440 456 477 503 533 561

DPS (PLN) 2,0 2,1 2,3 2,5 2,7 Equity 332 346 362 380 405 428

BVPS (PLN) 10,4 10,8 11,4 12,1 12,8 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 47 56 45 49 53 55

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 44 54 43 47 51 53

Gross margin (% ) 43,1% 41,3% 41,0% 41,8% 41,2% Current Liabilities 62 53 70 73 76 78

adj. EBITDA margin (% ) 39,7% 38,6% 38,5% 39,4% 39,2% Short-term borrowings 8 11 8 8 8 8

EBIT margin (% ) 30,8% 29,8% 29,3% 30,3% 30,0% Payables 6 21 24 27 30 32

Net profit adj. margin (% ) 26,2% 25,2% 24,8% 25,6% 25,2% Equity and Liabilities 440 456 477 503 533 561

ROE (% ) 23,8% 24,1% 25,7% 27,6% 27,3% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 18,0% 18,3% 19,5% 20,9% 20,8% Cash flow from operating activities 113 96 128 127 144 153

CAPEX/Sales (% ) 7,4% 10,4% 9,1% 8,5% 8,1% Changes in working capital 6 10 -4 -4 -3 -2

CAPEX/D&A (x) 0,8 1,2 1,0 0,9 0,9 D&A 25 27 30 35 39 42

Net debt/Equity  (x) 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 Cash flow from investing activities -48 17 -35 -35 -36 -36

Net debt/EBITDA (x) 0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,2 CAPEX -22 -23 -35 -35 -36 -36

Cash flow from financing activities -74 -78 -87 -83 -91 -99

Cash conversion cycle (days) 34 28 28 29 29 Div idend/Buy-back -60 -67 -71 -77 -84 -90

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash -9 36 5 9 17 18

Receivables turnover (days) 50 52 52 53 54 Cash opening balance 16 7 43 48 57 74

Payables turnover (days) 16 24 25 25 25 Cash closing balance 7 43 48 57 74 92

Valuation / Weight Current       Previous     Change
DCF 46,0 100% 42,0 100% 10%

Multiples 43,4 0% 42,6 0% 2%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 384 383 0% 422 413 2% 451 443 2%

EBITDA 148 146 1% 166 158 5% 177 169 5%

EBIT 112 112 1% 128 119 7% 135 127 6%

Net profit 95 94 1% 108 101 7% 114 108 6%

P/E (x) 15,2 15,4 13,4 14,4 12,7 13,5

EV/EBITDA (x) 9,8 9,9 8,6 9,1 8,0 8,4

P/BV (x) 3,8 3,6 3,4

DY (% ) 5,3% 5,8% 6,2%
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Vercom
Poprawa marży powinna mieć charakter strukturalny

#Wyniki 3Q23 Szacujemy 87 mln PLN przychodów (+14% r./r. ; +7% kw./kw.) z czego 73 mln PLN z platform 

komunikacji (+6% r./r. ; +5% kw./kw.) oraz 13 mln PLN z usług komplementarnych (+91% r./r. ; +10% kw./kw.). 

Zakładamy lekką poprawę marży EBITDA kw./kw. tj. +0,2pp. co implikuje ok. 22,5 mln PLN skor. zysku EBITDA 

(+37% r./r. ; +7% kw./kw.). 3Q23 będzie w pełni porównywalny w ujęciu r./r. w związku z pełną konsolidacją 

akwizycji Mailer Lite od 3Q22. Zakładamy kontynuację odbudowy zdolności M&A na bilansie - DN powinien spaść 

do 75 mln PLN.  Spodziewamy się lekko pozytywnej reakcji rynku na wyniki.

#Outlook / Newsflow Przekaz spółki od kilku kwartałów jest optymistyczny, co potwierdzają wyniki. Sądzimy, że 

obserwowana poprawa marży ma charakter strukturalny. Czynniki, które trwale stymulują wzrost marży to (1) 

komercjalizacja komplementarnych, wysokomarżowych produktów stanowiących uzupełnienie obecnego portfela 

usług, które stopniowo zwiększają swój udział w mixie przychodów oraz (2) domykania luki cennikowej względem 

produktów konkurencji. W ostatnich kwartałach obserwuje się, że grupa najwyżej marżowych produktów rośnie 

najszybciej. Sądzimy, że spółka dalej będzie kontynuować strategię M&A, a wyniki będą stanowić element 

odbudowywania zdolności transakcyjnych. Uważamy, że VRC jest na ścieżce, aby zejść ze wskaźnikiem 

DN/EBITDA w okolice 0 w horyzoncie 4-5 kwartałów. W perspektywie lat 2024 i 2025 spółka zamierza rozważyć 

kolejne przejęcia. Target: co najmniej 100 tys. klientów / profil wzrostu 30%+ / prawdopodobnie jeden duży podmiot 

niż kilka mniejszych. Spółka ocenia zdolność akwizycyjną na 500-600 mln przy większych transakcjach z 

uwzględnieniem elastycznego finansowania (gotówka, dług, equity?). Celem spółki jest dalsze zwiększanie liczby 

klientów (95% SME MailerLite, pozostali mid-market). Spółka planuje położyć większy nacisk na dostarczanie usług 

w modelu lite oraz skupić profil wzrostu w nowych krajach, szczególnie na rynkach hiszpańskojęzycznych.

#Zmiany modelowe Największą zmianą in plus w stosunku do poprzednich założeń jest podwyższenie założeń 

odnośnie marży. Podwyższamy prognozy względem ostatniego kwartalnika na lata 2023-25 o 7% na poziomie 

przychodów i 17% na poziomie zysku EBITDA. Aktualizacja prognoz była już publikowana w ramach ostatniej 

rekomendacji na cyber_Folks z września 2023 r. Cele ESOP FY 2023/24 zysku EBITDA: 80 i 95 mln PLN

Kacper Koproń +48 666 079 125 kacper.koproń@trigon.pl Przemysł drzewny

TMT

No Recommendation

Target Price: - PLN
3Q23 Earnings Current Price: 65.2 PLN

14.11.2023 -

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker VRC

Sector TMT

Price (PLN) 65,2

52W range (PLN) 34,5 / 73,6

Shares outstanding (m) 22,2

Market Cap (PLNm) 1449

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,23

1M 3M 1Y

-1,2% -7,0% -

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M VRC RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 44,3 56,1 49,5 53,4 76,0 81,2 74,9 81,1 86,5 14% 7% Revenues 117 179 260 341 430 506

adj. EBITDA 9,3 11,0 9,0 10,8 16,4 18,7 17,6 20,9 22,5 37% 7% adj. EBITDA 26 33 52 87 115 138

EBIT 6,2 8,1 6,8 7,8 12,7 14,9 14,0 17,2 18,6 47% 8% EBIT 23 28 42 72 100 123

Net profit 4,8 6,5 6,6 4,8 4,3 15,6 9,4 17,6 14,1 225% -20% Net profit 19 23 31 53 76 95

P/E12M trailing 65,3 63,5 61,4 63,6 65,0 46,1 42,4 30,9 25,6 EPS (PLN) 1,05 1,2 1,4 2,4 3,4 4,3

EV/EBITDA 12M trailing 38,2 37,5 36,1 39,6 33,5 28,4 24,4 20,8 19,1 DPS (PLN) 0,6 0,8 0,0 - - -

revenues growth y/y 94% 29% 29% 35% 72% 45% 51% 52% 14% adj. P/E (x) 62,0 53,0 46,1 27,5 19,1 15,3

EBITDA margin 20,9% 19,6% 18,2% 20,2% 21,6% 23,1% 23,5% 25,8% 26,0% adj. EV/EBITDA (x) 47,8 34,3 30,0 17,4 12,4 10,0

EBIT margin 13,9% 14,4% 13,8% 14,5% 16,6% 18,4% 18,7% 21,2% 21,5% P/BV (x) 47,2 5,8 4,1 - - -

Net profit margin 10,9% 11,6% 13,4% 9,0% 5,7% 19,2% 12,5% 21,7% 16,3% DY (% ) 0,9% 1,3% 0,0% - - -
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 117 179 260 341 430 506

COGS -81 -125 -145 -190 -239 -281

Gross Profit 36 54 116 152 191 225

Selling costs - - - - - -

G&A costs - - - - - -

Profit on sales - - - - - -

Other operating items, net - - - - - -

EBITDA 26 33 52 87 115 138

adj. EBITDA 26 33 52 87 115 138

D&A 0 0 0 0 0 0

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 23 28 42 72 100 123

P/E (x) 53,0 46,1 27,5 19,1 15,3 Net financial costs -1 -2 -5 -9 -10 -10

adj. P/E (x) 53,0 46,1 27,5 19,1 15,3 EBT 22 27 37 63 90 113

P/BV (x) 5,8 4,1 - - - Income tax -3 -4 -6 -10 -14 -18

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 34,3 30,0 17,4 12,4 10,0 Net profit 19 23 31 53 76 95

adj. EV/EBITDA (x) 34,3 30,0 17,4 12,4 10,0 adj. net profit 19 23 31 53 76 95

EV/Sales (x) 6,3 6,0 4,4 3,3 2,7

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -0,7% -12,8% - - - Non-current Assets 68 113 499 n/a n/a n/a

DY (% ) 1,3% 0,0% - - - Current Assets 36 183 88 n/a n/a n/a

Inventories 0 0 0 n/a n/a n/a

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 23 32 32 n/a n/a n/a

EPS (PLN) 1,2 1,4 2,4 3,4 4,3 Cash and cash equivalents 12 117 49 n/a n/a n/a

adj. EPS (PLN) 1,2 1,4 2,4 3,4 4,3 Assets 104 296 587 n/a n/a n/a

DPS (PLN) 0,8 0,0 - - - Equity 26 207 356 n/a n/a n/a

BVPS (PLN) 11,2 16,0 - - - Minority Interests 0 1 2 n/a n/a n/a

Non-current Liabilities 47 45 153 n/a n/a n/a

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 43 39 138 n/a n/a n/a

Gross margin (% ) 30,2% 44,5% 44,5% 44,5% 44,5% Current Liabilities 31 44 77 n/a n/a n/a

adj. EBITDA margin (% ) 18,5% 20,0% 25,4% 26,8% 27,3% Short-term borrowings 7 8 24 n/a n/a n/a

EBIT margin (% ) 15,8% 16,3% 21,0% 23,4% 24,2% Payables 20 33 44 n/a n/a n/a

Net profit adj. margin (% ) 12,7% 12,1% 15,5% 17,7% 18,7% Equity and Liabilities 104 296 587 n/a n/a n/a

ROE (% ) 19,5% 11,2% 29,6% - - Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 11,3% 7,1% 18,0% - - Cash flow from operating activities 25 31 52 n/a n/a n/a

CAPEX/Sales (% ) 22,8% 96,7% - - - Changes in working capital 1 1 2 n/a n/a n/a

CAPEX/D&A (x) - - - - - D&A 3 5 10 n/a n/a n/a

Net debt/Equity  (x) -0,3 0,3 -' -' -' Cash flow from investing activities -23 -72 -221 n/a n/a n/a

Net debt/EBITDA (x) -2,1 2,2 0,7 -0,2 -0,5 CAPEX -40 -41 -252 n/a n/a n/a

Cash flow from financing activities 6 146 101 n/a n/a n/a

Cash conversion cycle (days) 2 -9 -13 - - Div idend/Buy-back -10 -15 0 n/a n/a n/a

Inventory turnover (days) 0 0 0 - - Net change in cash 9 105 -68 n/a n/a n/a

Receivables turnover (days) 57 45 34 - - Cash opening balance 3 12 117 n/a n/a n/a

Payables turnover (days) 54 54 47 - - Cash closing balance 12 117 49 n/a n/a n/a

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF - 100% - 100% -

Multiples - 0% - 0% -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 341 336 2% 430 399 8% 506 463 9%

EBITDA 87 80 8% 115 96 20% 138 114 22%

EBIT 72 65 11% 100 81 23% 123 98 25%

Net profit 53 47 12% 76 61 25% 95 75 26%

P/E (x) 27,5 30,9 19,1 23,8 15,3 19,4

EV/EBITDA (x) - - - - - -

P/BV (x) - - -

DY (% ) - - -
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Comarch
Słabsze TMT, mocne ERP, stopniowe wychodzenie z dołka rentowności

Prognozy 3Q. Zakładamy że zysk netto spadnie o 27% r/r z uwagi na wolniejszy od inflacji przyrost przychodów i 

nadal niskie pozyskania kontraktów w segmentach usługowych oraz przez mniej dochodowy segment publiczny. 

EBIT będzie pod wpływem dodatnich różnic kursowych, gdzie zobaczymy odwrotne zjawisko do tego z 2Q’23. 

Update operacyjny. Utrzymuje się dobra sytuacja w ERP oraz w Finansach i Bankowości. Dobre perspektywy 

widzimy na przyszły rok w segmencie MŚP, w szczególności w związku z ofertą rozwiązań wspierających 

elektroniczną wymianę danych (EDI) i wdrożenie KSeF. Co istotne, wzrosty w biznesie ERP możliwe są w dużym 

stopniu m.in. dzięki dodatkowym usługom, nie tylko przez wzrost ARPU czy pozyskania klientów. W obszarze TMT 

pojawia się mniej nowych kontraktów po zakończeniu dużych wdrożeń związanych z uruchomieniem usług w 5G. 

Słabszy jest też sektor public, m.in. mniejsze przychody z ZUS, aczkolwiek poprzedni kwartał to prawdopodobnie 

dołek wynikowy w tym segmencie. Segment Medycyna pozostaje wyraźnie wzrostowy przychodowo i rośnie 

szansa, że w kolejnych kwartałach będzie dochodowy.

Koszty, capex. W listopadzie i grudniu możliwe są pewne nakłady marketingowe na projekt wszystko.pl, raczej o 

umiarkowanej skali. Oczekiwane jest dalsze ograniczenie kosztów w biznesie Cracovii. Capex pozostanie na 

niższym poziomie po zbudowaniu data center w USA, spółka nie ma w planie dużych projektów. Ewentualnie 

konieczne będą inwestycje modernizacyjne w data center w Polsce. 

Outlook i wycena. W krótkim okresie nadal nie widać wyraźnego tempa odbicia jeśli chodzi o pozyskiwanie 

nowych kontraktów. Rosnące koszty są wyzwaniem dla sektora publicznego, ale najprawdopodobniej jest to 

przejściowa sytuacja. Dłuższe kontrakty nie zawsze indeksowane mogą jeszcze negatywnie wpływać na marżę, 

natomiast kolejne umowy w tym obszarze pomogą wyjść z dołka rentowności. Z drugiej strony bardzo dobre 

perspektywy są przed biznesem EPR. Zwracamy uwagę, że w segmencie ERP, gdzie jak szacujemy Comarch 

może generować podobną rentowność brutto do Asseco BS, przychody LTM tylko z Polski wyniosły 323mln PLN, 

to jest 90% przychodów ABS wycenianego obecnie na 1,4mld PLN, wobec wyceny 1,25 mld PLN całego 

Comarchu. Dodatkowo Comarch ma ponad 200 mln PLN gotówki netto (pozostałe przychody Comarchu to około 

100mln PLN w MŚP DACH i 1,4 mld PLN innej sprzedaży). Sądzimy, że w tym roku spółka wygeneruje wynik 

niewiele niższy od 100mln PLN, nieco wsparty wpływem różnic kursowych, wobec 112mln PLN zysku netto LTM, 

natomiast w kolejnych latach rozwiąże problem obniżonej rentowności w wybranych obszarach i przekroczy 

100mln PLN zysku o kilka-kilkanaście procent w latach ‘24-’25. 

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl Przemysł drzewny

IT

Buy
(Previous: Buy, 175 PLN)

Target Price: 175 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 154.5 PLN

17.11.2023 Upside: 13%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CMR Buy 24.07.2023 175

Sector IT Buy 24.04.2023 182

Price (PLN) 154,5 Buy 12.12.2022 202

52W range (PLN) 130 / 182,2 Buy 24.10.2022 205

Shares outstanding (m) 8,1 Buy 21.07.2022 228

Market Cap (PLNm) 1257 Buy 22.04.2022 252

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 282

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,40 Buy 21.10.2021 288

1M 3M 1Y

6,7% 3,8% 8,9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CMR RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 386 520 416 426 471 545 428 395 504 7% 28% Revenues 1 537 1 627 1 859 1 921 2 014 2 094

EBITDA 78 91 66 52 84 40 42 27 71 -16% 160% EBITDA 277 279 241 203 246 265

EBIT 59 63 43 28 60 16 19 5 46 -24% 916% EBIT 192 187 148 107 141 157

Net profit 30 38 32 12 28 35 23 27 20 -27% -24% Net profit 121 123 108 96 103 113

P/E12M trailing 9,1 10,2 9,7 11,1 11,3 11,7 12,8 11,1 11,9 EPS (PLN) 14,83 15,1 13,3 11,8 12,7 13,9

EV/EBITDA 12M trailing 3,5 3,5 3,3 3,5 3,6 4,2 4,2 5,3 5,7 DPS (PLN) 1,5 3,0 4,0 4,0 6,0 8,0

revenues growth y/y 9% 10% 8% 26% 22% 5% 3% -7% 7% P/E (x) 10,4 10,2 11,7 13,0 12,2 11,1

EBITDA margin 20,2% 17,4% 15,8% 12,2% 17,8% 7,3% 9,9% 6,9% 14,0% EV/EBITDA (x) 3,8 3,5 4,2 4,9 4,0 3,6

EBIT margin 15,3% 12,2% 10,3% 6,6% 12,8% 3,0% 4,5% 1,1% 9,1% P/BV (x) 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9

Net profit margin 7,9% 7,3% 7,8% 2,9% 5,9% 6,5% 5,4% 6,8% 4,0% DY (% ) 1,0% 1,9% 2,6% 2,6% 3,9% 5,2%
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IT

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 537 1 627 1 859 1 921 2 014 2 094

COGS -1 086 -1 148 -1 370 -1 458 -1 494 -1 550

Gross Profit 451 479 489 462 519 545

Selling costs -144 -153 -193 -210 -222 -224

G&A costs -121 -130 -143 -154 -157 -163

Profit on sales 715 761 825 826 898 932

Other operating items, net 6 -9 -5 8 0 0

EBITDA 277 279 241 203 246 265

adj. EBITDA 277 279 241 203 246 265

D&A 85 92 94 96 106 107

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 192 187 148 107 141 157

P/E (x) 10,2 11,7 13,0 12,2 11,1 Net financial costs -27 -13 6 23 3 1

adj. P/E (x) 10,2 11,7 13,0 12,2 11,1 EBT 164 174 153 130 143 158

P/BV (x) 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9 Income tax -44 -58 -55 -36 -42 -46

Minority  interest 0 -7 -9 -3 -2 -1

EV/EBITDA (x) 3,5 4,2 4,9 4,0 3,6 Net profit 121 123 108 96 103 113

adj. EV/EBITDA (x) 3,5 4,2 4,9 4,0 3,6 adj. net profit 121 123 108 96 103 113

EV/Sales (x) 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) 10,6% -1,5% 5,4% 7,6% 9,0% Non-current Assets 857 887 973 992 1 004 1 016

DY (% ) 1,9% 2,6% 2,6% 3,9% 5,2% Current Assets 1 147 1 223 1 297 1 342 1 403 1 455

Inventories 88 144 86 89 93 97

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 587 565 704 727 762 793

EPS (PLN) 15,1 13,3 11,8 12,7 13,9 Cash and cash equivalents 448 438 498 516 537 554

adj. EPS (PLN) 15,1 13,3 11,8 12,7 13,9 Assets 2 004 2 110 2 271 2 334 2 407 2 472

DPS (PLN) 3,0 4,0 4,0 6,0 8,0 Equity 1 080 1 186 1 279 1 342 1 397 1 445

BVPS (PLN) 145,8 157,2 165,1 171,8 177,7 Minority Interests 19 11 2 -1 -2 -3

Non-current Liabilities 252 244 255 255 254 253

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 192 181 198 195 191 187

Gross margin (% ) 29,4% 26,3% 24,1% 25,8% 26,0% Current Liabilities 653 669 735 737 758 777

adj. EBITDA margin (% ) 17,2% 13,0% 10,6% 12,2% 12,6% Short-term borrowings 65 61 66 66 66 66

EBIT margin (% ) 11,5% 7,9% 5,6% 7,0% 7,5% Payables 364 388 421 435 456 474

Net profit adj. margin (% ) 7,6% 5,8% 5,0% 5,1% 5,4% Equity and Liabilities 2 004 2 110 2 271 2 334 2 407 2 472

ROE (% ) 10,9% 8,8% 7,3% 7,5% 8,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 6,0% 4,9% 4,2% 4,4% 4,6% Cash flow from operating activities 308 197 161 168 192 206

CAPEX/Sales (% ) 4,3% 8,2% 4,6% 4,6% 4,5% Changes in working capital 138 50 28 -12 -18 -16

CAPEX/D&A (x) 0,8 1,6 0,9 0,9 0,9 D&A 86 92 94 96 106 107

Net debt/Equity  (x) -0,2 -0,2 -0,2 0,6 0,6 Cash flow from investing activities -111 -151 -73 -89 -92 -94

Net debt/EBITDA (x) -1,0 -1,0 -1,3 -1,1 -1,1 CAPEX -96 -69 -152 -89 -92 -94

Cash flow from financing activities -75 -63 -36 -61 -78 -95

Cash conversion cycle (days) 71 68 71 71 71 Div idend/Buy-back -12 -24 -33 -33 -49 -65

Inventory turnover (days) 26 23 17 16 17 Net change in cash 122 -16 52 18 21 17

Receivables turnover (days) 129 125 136 135 136 Cash opening balance 323 448 438 498 516 537

Payables turnover (days) 84 79 81 81 81 Cash closing balance 448 438 498 516 537 554

Valuation / Weight Current       Previous     Change
DCF 175,4 100% 175,0 100% 0%

Multiples 200,8 0% 201,0 0% 0%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1921 1985 -3% 2014 2087 -4% 2094 2169 -3%

EBITDA 203 212 -4% 246 256 -4% 265 267 -1%

EBIT 107 109 -2% 141 150 -6% 157 160 -1%

Net profit 96 98 -2% 103 109 -6% 113 115 -2%

P/E (x) 13,0 12,8 12,2 11,5 11,1 10,9

EV/EBITDA (x) 4,9 4,7 4,0 3,8 3,6 3,6

P/BV (x) 0,9 0,9 0,9

DY (% ) 2,6% 3,9% 5,2%
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cyber_Folks
Dobre wyniki w tle oczekiwania na decyzje odnośnie Profitroom

#Wyniki 3Q23 Zakładamy, że przychody z segmentu cyber_Folks (dawniej Hosting) wyniosą 34 mln PLN (+9% r./r. 

; +1% kw./kw.), a z CPaaS 87 mln PLN (+14% r./r. ; +7% kw./kw.). Oczekujemy nieco ponad 36 mln PLN 

skorygowanego poziomu zysku EBITDA (dynamika +30% r./r.) z czego 14,7 mln PLN z cyber_Folks i 22,5 w 

CPaaS (dodatkowo 0,5 mln PLN EBITDA w SaaS i -1,4 mln PLN EBITDA nieprzypisana na poziomie 

korporacyjnym). Zakładamy, że marża EBITDA w segmencie cyber_Folks po raz pierwszy przekroczy 43% (+0,4pp 

kw./kw.), a w CPaaS osiągnie 26%. Po stronie działalności finansowej, zakładamy saldo -10 mln PLN w związku z 

różnicami kursowymi kredytu w EUR. Wyniki mogą być przyjęte lekko pozytywnie

#Outlook / Newsflow Oczekujemy, że CBF dalej będzie rosnąć m.in. na nowych produktach (m.in. _Stores / AI – 

kreator domen / MessageFlow) budując ekosystem dla klientów B2B. W dalszym ciągu jest naszym zdaniem 

przestrzeń do wzrost marży w związku z podnoszeniem cenników usług hostingowych / e-commerce, zmianą mixu 

produktów i relatywnie stabilną bazą kosztów stałych. W najbliższych kwartałach spodziewamy się, że spółka dzięki 

mocnej generacji FCF (wzrost EBITDA szybszy niż wzrost przychodów; stabilny CAPEX r./r.) będzie oddłużać 

bilans by odbudować zdolności transakcyjne w 2Q/3Q 2024 (DN/EBITDA <2x) . Ambitny cel 1 miliona klientów w 

długim terminie (obecnie ok. 350 tys.) wskazuje, że spółka celuje w duże transakcje o skali nie mniejszej niż 

akwizycja MailerLite w 2022 r. Spodziewamy się, że cyber_Folks nadal będzie zwiększać swoją obecność na 

rynkach zagranicznych, a sprawdzony track-record M&A (w tym MailerLite) zwiększa prawdopodobieństwo 

sukcesu kolejnej, istotnej transakcji. W dalszym ciągu utrzymujemy naszą tezę, że niezdyskontowanym upside 

mogącym uwolnić wartość dla akcjonariuszy jest spółka stowarzyszona Profitroom (CBF kontroluje obecnie 33,3% 

udziałów) wyceniana przez nas na ok. 400 mln PLN. Po ostatniej konferencji uważamy, że rośnie 

prawdopodobieństwo całkowitej sprzedaży Profitroom względem alternatywnego scenariusza realizacji opcji 

(zwiększenia udziałów >50%) i konsolidacji wyników spółki. Decyzja w tym zakresie będzie finalizowana na 

przełomie 1Q/2Q’24, co może stanowić katalizator dla kursu akcji. Sądzimy, że potencjalna sprzedaż Profitroom 

mogłaby przyspieszyć proces kolejnych transakcji M&A i/lub zwiększyć ich skalę

#Zmiany modelowe / rekomendacja Prognozy i wycena bez zmian w stosunku do ostatniej rekomendacji z 

września 2023 r. Podtrzymujemy rekomendację BUY z ceną docelową 105 PLN/akcja.

Kacper Koproń +48 666 079 125 kacper.koproń@trigon.pl Przemysł drzewny

TMT

Buy
(Previous: Buy; 105 PLN)

Target Price: 105 PLN
Raport za II kw.'23 Current Price: 80.8 PLN

14.11.2023 Upside: 30%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CBF Buy 07.09.2023 105,0

Sector TMT Buy 21.07.2023 93,3

Price (PLN) 80,8 Buy 26.05.2023 88,6

52W range (PLN) 32,75 / 87 Buy 24.04.2023 63,1

Shares outstanding (m) 14,2 Buy 13.12.2022 52,2

Market Cap (PLNm) 1146 Buy 24.10.2022 53,4

S&P Global ESG Scores - Buy 25.07.2022 51,3

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,45 Buy 22.04.2022 54,3

1M 3M 1Y

-2,0% -1,5% 126,9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CBF RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing EV/EBITDA 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 73,8 87,2 83,9 87,1 108,4 112,7 110,5 116,8 122,1 13% 5% Revenues 223 297 392 485 590 682

adj. EBITDA 19,4 20,9 21,3 22,8 27,9 31,8 31,6 35,0 36,3 30% 4% adj. EBITDA 61 77 104 143 179 208

EBIT 12,3 9,8 14,6 15,1 20,1 24,6 24,0 25,2 29,1 45% 15% EBIT 45 49 74 112 152 172

Net profit 7,0 3,1 8,5 3,7 3,0 8,8 9,1 10,3 9,1 205% -12% Net profit 20 25 24 42 63 76

P/E12M trailing 43,5 45,0 42,4 51,4 62,8 47,7 46,6 36,7 30,7 EPS (PLN) 1,45 1,8 1,7 3,0 4,5 5,4

EV/EBITDA 12M trailing 27,0 25,9 24,5 26,6 24,0 21,3 19,2 17,3 16,2 DPS (PLN) 0,4 0,6 0,7 0,9 1,2 1,6

revenues growth y/y 49% 23% 25% 28% 47% 29% 32% 34% 13% P/E (x) 55,7 44,8 47,4 27,2 18,0 15,0

EBITDA margin 26,2% 23,9% 25,4% 26,2% 25,7% 28,2% 28,6% 29,9% 29,7% EV/EBITDA adj. (x) 34,4 25,9 21,2 15,0 11,5 9,5

EBIT margin 16,7% 11,2% 17,3% 17,3% 18,6% 21,8% 21,7% 21,6% 23,8% P/BV (x) 16,8 6,2 5,2 4,8 4,0 3,4

Net profit margin 9,5% 3,5% 10,1% 4,3% 2,8% 7,8% 8,2% 8,9% 7,4% DY (% ) 0,5% 0,7% 0,9% 1,2% 1,5% 1,9%
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TMT

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 223 297 392 485 590 682

COGS 178 248 318 373 438 509

Gross Profit 45 49 74 112 152 172

Selling costs - - - - - -

G&A costs - - - - - -

Profit on sales - - - - - -

Other operating items, net - - - - - -

EBITDA 61 70 101 140 177 208

adj. EBITDA 61 77 104 143 179 208

D&A 17 21 27 31 31 36

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 45 49 74 112 152 172

P/E (x) 44,8 47,4 27,2 18,0 15,0 Net financial costs -8 -7 -22 -20 -14 -6

adj. P/E (x) 44,8 47,4 27,2 18,0 15,0 EBT 36 41 52 91 139 166

P/BV (x) 6,2 5,2 4,8 4,0 3,4 Income tax 5 8 12 18 26 32

Minority  interest 11 8 16 32 49 59

EV/EBITDA (x) 28,4 21,9 15,4 11,7 9,5 Net profit 20 25 24 42 63 76

adj. EV/EBITDA (x) 25,9 21,2 15,0 11,5 9,5 adj. net profit 20 25 24 42 63 76

EV/Sales (x) 6,7 5,6 4,4 3,5 2,9

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -0,9% -7,3% 5,0% 6,9% 7,8% Non-current Assets 324 412 774 752 746 744

DY (% ) 0,7% 0,9% 1,2% 1,5% 1,9% Current Assets 51 167 92 119 165 209

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 26 35 33 39 45 53

EPS (PLN) 1,8 1,7 3,0 4,5 5,4 Cash and cash equivalents 21 130 54 73 113 150

adj. EPS (PLN) 1,8 1,7 3,0 4,5 5,4 Assets 375 579 866 871 910 953

DPS (PLN) 0,6 0,7 0,9 1,2 1,6 Equity 68 182 219 239 285 339

BVPS (PLN) 12,9 15,5 16,9 20,2 24,0 Minority Interests 17 96 179 188 221 255

Non-current Liabilities 205 192 322 274 220 215

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 187 171 299 248 194 189

Gross margin (% ) 16,4% 19,0% 23,0% 25,8% 25,3% Current Liabilities 86 109 145 170 183 143

adj. EBITDA margin (% ) 25,9% 26,5% 29,6% 30,3% 30,5% Short-term borrowings 28 33 47 64 64 10

EBIT margin (% ) 16,4% 19,0% 23,0% 25,8% 25,3% Payables 23 34 37 46 53 62

Net profit adj. margin (% ) 8,6% 6,1% 8,6% 10,7% 11,1% Equity and Liabilities 375 579 866 871 910 953

ROE (% ) 20,3% 12,0% 18,3% 24,2% 24,3% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 5,3% 3,3% 4,8% 7,1% 8,1% Cash flow from operating activities 58 69 97 131 167 182

CAPEX/Sales (% ) 29,3% 66,2% 4,7% 4,2% 4,3% Changes in working capital 5 0 11 5 1 -2

CAPEX/D&A (x) 4,1 9,8 0,7 0,8 0,8 D&A 17 21 27 31 31 36

Net debt/Equity  (x) 4,7 4,9 4,2 3,2 2,4 Cash flow from investing activities -77 -85 -260 -22 -25 -30

Net debt adj./EBITDA (x) 1,4 4,0 2,4 1,2 0,4 CAPEX -77 -87 -260 -23 -25 -30

Cash flow from financing activities 33 125 86 -88 -103 -117

Cash conversion cycle (days) 2 -2 -5 -5 -5 Div idend/Buy-back -6 -8 -10 -13 -17 -22

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 14 109 -76 21 40 36

Receivables turnover (days) 38 31 27 26 26 Cash opening balance 7 21 130 54 73 113

Payables turnover (days) 35 33 31 31 31 Cash closing balance 21 130 54 73 113 150

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF 105,0 100% 105,0 100% 0%

Multiples 73,6 0% 71,1 0% 3%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 485 489 -1% 590 587 0% 682 678 0%

EBITDA 143 144 -1% 179 178 0% 208 207 0%

EBIT 112 113 -1% 152 152 0% 172 171 0%

Net profit 42 45 -7% 63 63 1% 76 75 0%

P/E (x) 27,4 25,5 18,1 18,2 15,1 15,2

EV/EBITDA (x) 9,7 9,6 7,2 7,2 5,8 5,8

P/BV (x) 4,8 4,0 3,4

DY (% ) 1,2% 1,5% 1,9%
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Shoper
Wzrost zysków wyraźnie wyższy od tempa wzrostu rynku

Prognozy 3Q’23, outlook 2023-24. Podobnie jak w całym sektorze przyjmujmy w prognozach założenie, że 

wrzesień okazał się słabszym miesiącem i liczymy na dynamiki GMV Shopera zbliżone do tych zaprezentowanych 

w odczytach Baselinkera. W 3Q prognozujemy 11% wzrostu GMV, przychody wyższe o 19% r/r, a skor. EBITDA o 

28% r/r (wolniej niż w pierwszym półroczu, ale 3Q to pierwszy kwartał bez efektu przejęć). W całym 2023 roku SHO 

powinien lekko przebić 51mln PLN skorygowanego zysku EBITDA to jest około 30% więcej r/r. W 2024 oczekujemy 

organicznego wzrostu GMV o około 15%, a uwzględniając sprzedaż sklepów z home.pl o ponad 25% r/r. 

Jednocześnie zakładamy że przychody  wzrosną o 30% r/r a skor. EBITDA o 27% (EV/EBITDA 15x). Sądzimy, że 

spółka może rozwijać kolejne inicjatywy produktowe i nie będzie walczyć o dalszą poprawę rentowności, biorąc pod 

uwagę, że pozostaje w tym roku ponad deklarowanym progiem 30% marży. 

Projekty rozwojowe. W najbliższym czasie spółka udostępni klientom nowy store front. Projekt usprawni działanie 

sklepu na wszystkich urządzeniach, w tym mobilnych, a nowa wersja przyspieszy ładowanie stron, co pomoże w 

pozycjonowaniu w wyszukiwarkach, zwiększy monetyzację z reklamy oraz poprawi user experience. Do połowy 

kolejnego roku większość klientów może już operować na nowej wersji. W planach są też inne projekty wspierające 

GMV klientów. Obiecująco wygląda perspektywa zwiększenia udziału w Shoper Pay w obszarze płatności, co 

powinno wspierać take rate w kolejnych latach (zwracamy uwagę na silny wzrost o 33% r/r w 1H do 13,6mln PLN w 

kategorii prowizje, których głównym komponentem są właśnie przychody z pośrednictwa w płatnościach). Do 

wzrostu powinna przyczyniać się też sprzedaż cross-border stanowiąca obecnie jeszcze raczej mały udział GMV.  

Zmiana modelu współpracy z home.pl. Strony uzgodniły przeniesienie ok. 3 tys. sklepów internetowych 

użytkowanych przez klientów home.pl na bazie modelu "private label" na platformę Shoper. Home.pl wprowadzi do 

swojej oferty sklepy internetowe pod marką Shoper. Umowa ma zwiększyć wartość GMV na platformie o ok. 1 mld 

PLN rocznie, 13% LTM GMV Shopera. Horyzont dochodzenia do take rate na usługach obcych może potrwać 

przynajmniej 2 lata, kiedy widoczny będzie pełen efekt przychodowy z tytułu dosprzedaży usług i odnowienia umów 

abonamentowych. Obecnie przychody Shopera z usług dodanych w przeliczeniu na 1mld GMV wynoszą około 13 

mln PLN (take rate z bezpośredniej współpracy zawyża w pewnym stopniu sprzedaż usług marketingowych przez 

Sempire) na marży przed nieprzypisanymi kosztami prawie 50%. Umowa zakłada model revenue-share z home.pl.

Wycena. Podnosimy nieznacznie nasze prognozy EBITDA o 3-4% w latach 2024-25 oraz cenę docelową o 7% do 

42 PLN, przy czym zmiana wynika po połowie z założenia wyższej marży na dotychczasowym biznesie oraz 

dodaniu opcji wzrostu ze współpracy z home.pl. Podtrzymujemy rekomendację KUPUJ.

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl Przemysł drzewny
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Buy
(Previous: Buy, 39 PLN)

Target Price: 42 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 33.5 PLN

26.10.2023 Upside: 25%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker SHO Buy 24.07.2023 39

Sector TMT Buy 24.04.2023 38

Price (PLN) 33,5 Buy 12.12.2022 35

52W range (PLN) 24,9 / 38,9 Buy 24.10.2022 37

Shares outstanding (m) 28,1 Hold 21.07.2022 40

Market Cap (PLNm) 942 Buy 09.06.2022 40,00

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,29

1M 3M 1Y

-12,3% -0,3% -1,1%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M SHO RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M P/E 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 20,0 26,8 26,3 28,8 31,4 36,8 35,1 36,4 37,9 21% 4% Revenues 47 80 123 155 202 249

adj. EBITDA 7,3 9,3 8,1 8,5 9,2 12,8 11,4 12,0 11,8 28% -1% adj. EBITDA 22 31 39 51 64 82

EBIT 4,0 6,8 5,8 6,0 5,0 8,4 6,8 7,2 7,4 49% 3% EBIT 17 22 25 33 46 63

Net profit 2,9 5,6 4,3 4,5 3,0 6,4 5,1 6,6 5,6 88% -16% Net profit 12 25 18 26 37 51

P/E12M trailing 39,9 37,2 37,5 54,4 54,3 51,9 49,8 44,7 39,8 EPS (PLN) 0,44 0,9 0,6 0,9 1,3 1,8

EV/EBITDA 12M trailing 35,0 30,3 28,9 28,3 27,4 24,7 22,6 20,8 19,6 DPS (PLN) 0,2 0,4 0,7 0,5 0,5 0,8

revenues growth y/y 73% 85% 67% 64% 57% 37% 33% 27% 21% P/E (x) 76,5 37,2 51,9 36,2 25,7 18,5

adj. EBITDA margin 36,7% 34,5% 30,7% 29,6% 29,3% 34,9% 32,4% 32,9% 31,2% EV/EBITDA (x) 43,1 34,9 27,5 20,7 15,4 11,9

EBIT margin 19,8% 25,5% 21,8% 20,9% 15,9% 22,9% 19,3% 19,9% 19,6% P/BV (x) 39,6 25,9 24,9 18,5 12,6 9,1

Net profit margin 14,7% 20,7% 16,4% 15,6% 9,5% 17,3% 14,5% 18,2% 14,7% DY (% ) 0,5% 1,3% 2,2% 1,4% 1,4% 2,3%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 47 80 123 155 202 249

Operating costs 30 59 98 123 156 186

Salaries 9 16 29 39 45 50

D&A 3 5 10 13 14 15

External serv ices 17 36 57 68 94 118

Other costs 1 1 3 3 2 3

adj. EBITDA 22 31 39 51 64 82

EBITDA 20 27 35 46 60 78

D&A 3 5 10 13 14 15

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 17 22 25 33 46 63

P/E (x) 37,2 51,9 36,2 25,7 18,5 Net financial costs -1 10 -2 -1 -1 0

adj. P/E (x) 55,2 51,9 36,2 25,7 18,5 EBT 16 31 23 32 45 63

P/BV (x) 25,9 24,9 18,5 12,6 9,1 Income tax 3 6 5 5 9 12

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 34,9 27,5 20,7 15,4 11,9 Net profit 12 25 18 26 37 51

adj. EV/EBITDA (x) 30,0 24,7 18,7 14,5 11,3 adj. net profit 12 17 18 26 37 51

EV/Sales (x) 11,8 7,8 6,1 4,6 3,7

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) 2,1% 2,1% 2,4% 3,5% 4,9% Non-current Assets 19 53 95 98 102 107

DY (% ) 1,3% 2,2% 1,4% 1,4% 2,3% Current Assets 24 30 21 21 43 50

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 3 5 8 10 13 17

EPS (PLN) 0,9 0,6 0,9 1,3 1,8 Cash and cash equivalents 21 24 12 10 29 32

adj. EPS (PLN) 0,6 0,6 0,9 1,3 1,8 Assets 43 83 116 119 145 157

DPS (PLN) 0,4 0,7 0,5 0,5 0,8 Equity 24 37 38 51 75 103

BVPS (PLN) 1,3 1,3 1,8 2,7 3,7 Minority Interests 0 1 1 1 1 1

Non-current Liabilities 5 18 34 34 18 18

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 3 13 15 15 15 15

Current Liabilities 14 28 43 33 52 35

adj. EBITDA margin (% ) 38,7% 31,4% 32,7% 31,9% 33,1% Short-term borrowings 1 2 10 4 4 4

EBIT margin (% ) 26,9% 20,4% 21,0% 22,7% 25,3% Payables 3 8 11 11 14 17

Net profit adj. margin (% ) 21,3% 14,7% 16,7% 18,2% 20,4% Equity and Liabilities 43 83 116 119 145 157

ROE (% ) 56,0% 48,6% 58,7% 58,5% 57,2% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 40,0% 18,2% 22,2% 27,8% 33,6% Cash flow from operating activities 19 25 34 39 51 66

CAPEX/Sales (% ) 5,4% 9,2% 8,0% 7,2% 6,6% Changes in working capital 1 3 5 -2 -1 -1

CAPEX/D&A (x) 0,9 1,2 0,9 1,0 1,1 D&A 3 5 10 13 14 15

Net debt/Equity  (x) -0,3 0,4 0,2 -0,1 -0,1 Cash flow from investing activities -1 -8 -30 -16 -15 -36

Net debt/EBITDA (x) -0,3 0,4 0,2 -0,2 -0,2 CAPEX -1 -4 -11 -12 -15 -16

Cash flow from financing activities -6 -14 -17 -24 -17 -26

Cash conversion cycle (days) -9 -10 -5 -2 -1 Div idend/Buy-back -4 -13 -20 -13 -13 -22

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 12 4 -12 -2 19 3

Receivables turnover (days) 18 18 20 20 22 Cash opening balance 9 21 24 12 10 29

Payables turnover (days) 27 29 26 22 22 Cash closing balance 21 24 12 10 29 32

Valuation / Weight Current       Previous     Change
DCF 41,6 100% 38,9 100% 7%

Multiples 41,8 0% 44,3 0% -6%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 155 163 -4% 202 203 -1% 249 250 0%

EBITDA 51 50 2% 64 62 3% 82 79 4%

EBIT 33 33 0% 46 45 1% 63 61 3%

Net profit 26 26 2% 37 36 1% 51 49 3%

P/E (x) 36,2 36,9 25,7 25,9 18,5 19,1

EV/EBITDA (x) 18,7 19,1 14,5 14,9 11,3 11,7

P/BV (x) 18,5 12,6 9,1

DY (% ) 1,4% 1,4% 2,3%
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Comp
Najwyższy cash flow yield w sektorze

Prognoza 3Q’23, outlook wynikowy. Zakładamy w najbliższym kwartale słabszy wynik w IT, ale nie sądzimy, że 

rynek będzie przywiązywał duża wagę do jednego okresu, zapowiadanego już wcześniej przez zarząd jako 

słabszy, wobec kumulacji projektów w pierwszym półroczu i ostatnim kwartale roku. Sądzimy, że spółka nie 

powinna mieć problemu z przekroczeniem celu 95mln PLN EBITDA w całym roku. Po mocnym 1H’23 podnosimy 

nasze prognozy EBITDA o 2% w latach 2024-25, a wycenę do 82 PLN. Comp pozostaje jednym z naszych 

faworytów wśród podmiotów z sektora IT. Do wzrostu wyniku w 2024 roku w sposób zrównoważony powinny 

kontrybuować 3 obszary: 1) IT, 2) usługi abonamentowe, 3) większa sprzedaż urządzeń fiskalnych. Do końca 2025 

roku rozpocznie się pierwsza wymiana urządzeń w ramach fiskalizacji online. Główne ryzyka w kontekście 

realizacji prognoz ze strategii spółki widzimy w nowym biznesie usług dodanych i ewentualnym spowolnieniu w 

sprzedaży nowych urządzeń. 

Model abonamentowy. Z 1,5 mln urządzeń na rynku Comp liczy na 750 tys. własnych, na których będzie mógł 

oferować usługi dodane: 1) infrastruktura do obsługi płatności umożliwiająca osiągnięcie niższych kosztów 

transakcyjnych, 2) e-paragony. Celem w średnim okresie jest istotny wzrost wartości usług dodanych. Sprzedaż 

abonamentowa będzie charakteryzować się wyższą marżą EBITDA. M/platform: Poprawa wyniku EBITDA między 

rokiem 2022 a 2023 z biznesu M/platform to około 8-9mln progresu r/r. Poza umową z Eurocashem projekt 

generuje około 9-10mln PLN przychodów. 

Połączenie z Elzabem. Proces połączenia z Elzabem powinien zakończyć się w marcu 2024. Od tego momentu 

grupa oczekuje oszczędności administracyjnych wynikających z połączenia w wysokości 4 mln PLN rocznie.

IT. W segmencie IT Comp podpisuje coraz więcej długookresowych umów, długości nawet 3-5 lat. Wyrównywana 

jest sezonowość wyniku w ciągu roku. Nadal jest potencjał do pozyskiwania dużych umów, np. w ZUS duży 

przetarg związany z cyberbezpieczeństwem ma budżet rzędu 200-300 mln na 2-3 lata.

Zagranica. W Afryce w Kenii jak dotąd sprzedano 11 tys. urządzeń fiskalnych. Niewykluczone jest otwarcie rynku 

w Ruandzie. W 4Q spodziewane są przychody z fiskalizacji w Grecji (upgrade). Na przełomie września i 

października Comp podpisał aneks do umowy SDE w Armenii na dodatkowe 1 tys. urządzeń, a w sierpniu umowę 

w Czechach. Comp występuje tam jako podwykonawca u lokalnego operatora, zakontraktowane zostało około 700 

urządzeń z możliwością powiększania ich liczby. Spółka bierze udział w procedurach przetargowych na SDE w 

obszarze Ameryki Środkowej i Południowej (Kolumbia, Meksyk).
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Buy
(Previous: Buy, 74 PLN)

Target Price: 82 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 63.4 PLN

23.11.2023 Upside: 29%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CMP Buy 24.07.2023 74

Sector IT Buy 24.04.2023 65

Price (PLN) 63,4 Buy 12.12.2022 52

52W range (PLN) 39 / 64,6 Buy 24.10.2022 48

Shares outstanding (m) 4,5 Hold 21.07.2022 54

Market Cap (PLNm) 286 Hold 22.04.2022 52

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 61

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,17 Buy 21.10.2021 67

1M 3M 1Y

1,3% 5,7% 52,1%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CMP RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 163 241 129 163 197 262 215 232 176 -11% -24% Revenues 721 821 751 865 882 901

EBITDA 19 20 10 16 27 22 25 31 18 -34% -44% EBITDA 77 110 74 98 106 112

EBIT 8 8 -2 4 15 11 13 20 6 -58% -70% EBIT 34 63 27 51 60 65

Net profit 3 -1 -2 -5 5 1 6 9 0 -97% -98% Net profit 15 36 0 21 36 45

P/E12M trailing 6,2 8,0 12,3 - - - 36,1 13,0 17,0 EPS (PLN) 3,18 7,5 -0,1 4,8 8,2 10,2

EV/EBITDA 12M trailing 3,7 3,7 4,9 7,4 7,1 6,5 5,1 4,6 5,0 DPS (PLN) 0,0 3,0 3,2 6,5 7,5 6,0

revenues growth y/y 4% -23% -25% -34% 21% 9% 67% 43% -11% P/E (x) 19,9 - - 13,3 7,8 6,2

EBITDA margin 11,8% 8,4% 7,6% 9,6% 13,5% 8,4% 11,6% 13,5% 10,0% EV/EBITDA (x) 6,0 4,0 6,8 4,7 4,2 3,9

EBIT margin 4,9% 3,3% - 2,2% 7,4% 4,2% 6,3% 8,6% 3,4% P/BV (x) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5

Net profit margin 2,0% - - - 2,7% 0,5% 2,9% 4,0% 0,1% DY (% ) 0,0% 4,7% 5,0% 10,2% 11,8% 9,5%
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IT

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 721 821 751 865 882 901

Revenues Retail 344 464 327 343 374 378

Revenues IT 382 363 426 524 510 525

Revenues other -5 -6 -2 -2 -2 -2

EBITDA Retail 55 90 43 50 61 67

EBITDA IT 44 42 54 71 69 68

EBITDA other -21 -22 -23 -23 -23 -23

EBITDA 77 110 74 98 106 112

adj. EBITDA 77 110 74 98 106 112

D&A 43 47 47 46 46 46

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 34 63 27 51 60 65

P/E (x) 8,4 - 13,3 7,8 6,2 Net financial costs -7 -14 -18 -25 -16 -9

adj. P/E (x) 8,4 - 13,3 7,8 6,2 EBT 26 49 9 27 44 57

P/BV (x) 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 Income tax 10 14 -3 7 8 11

Minority  interest -2 -1 -8 -2 0 1

EV/EBITDA (x) 4,0 6,8 4,7 4,2 3,9 Net profit 15 36 0 21 36 45

adj. EV/EBITDA (x) 4,0 6,8 4,7 4,2 3,9 adj. net profit 15 36 0 21 36 45

EV/Sales (x) 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) 15,5% -10,2% 17,5% 11,7% 11,5% Non-current Assets 594 590 619 616 618 622

DY (% ) 4,7% 5,0% 10,2% 11,8% 9,5% Current Assets 402 363 424 342 345 365

Inventories 97 91 119 111 113 115

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 173 135 162 162 159 160

EPS (PLN) 7,5 -0,1 4,8 8,2 10,2 Cash and cash equivalents 47 37 52 9 13 29

adj. EPS (PLN) 7,5 -0,1 4,8 8,2 10,2 Assets 996 954 1 043 958 963 987

DPS (PLN) 3,0 3,2 6,5 7,5 6,0 Equity 512 535 514 506 509 528

BVPS (PLN) 111,8 108,2 112,1 116,3 120,6 Minority Interests 27 32 26 24 24 25

Non-current Liabilities 57 54 113 108 108 108

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 32 24 82 77 77 77

Gross margin (% ) 44,2% 56,8% 60,6% 57,8% 58,3% Current Liabilities 400 334 390 320 323 327

adj. EBITDA margin (% ) 13,4% 9,9% 11,3% 12,1% 12,4% Short-term borrowings 175 120 146 81 81 81

EBIT margin (% ) 7,7% 3,6% 5,9% 6,8% 7,3% Payables 132 135 163 158 161 165

Net profit adj. margin (% ) 4,4% 0,0% 2,5% 4,0% 5,0% Equity and Liabilities 996 954 1 043 958 963 987

ROE (% ) 6,9% -0,1% 4,2% 7,0% 8,6% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 3,7% 0,0% 2,1% 3,7% 4,6% Cash flow from operating activities 105 119 2 123 102 101

CAPEX/Sales (% ) 5,2% 5,3% 3,7% 4,3% 4,4% Changes in working capital 48 25 -46 33 4 0

CAPEX/D&A (x) 0,9 0,8 0,7 0,8 0,9 D&A 43 47 47 46 46 46

Net debt/Equity  (x) 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 Cash flow from investing activities -32 -34 -21 -31 -37 -39

Net debt/EBITDA (x) 1,0 2,4 1,5 1,4 1,2 CAPEX -36 -42 -39 -32 -38 -39

Cash flow from financing activities -79 -95 35 -136 -61 -45

Cash conversion cycle (days) 51 51 49 46 45 Div idend/Buy-back 0 -14 -15 -29 -33 -26

Inventory turnover (days) 42 51 48 46 46 Net change in cash -6 -9 15 -44 4 16

Receivables turnover (days) 68 72 68 66 65 Cash opening balance 53 47 37 52 9 13

Payables turnover (days) 59 73 68 66 66 Cash closing balance 47 37 52 9 13 29

Valuation / Weight Current       Previous     Change
DCF 81,8 100% 73,9 100% 11%

Multiples 104,8 0% 109,3 0% -4%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 865 851 2% 882 878 0% 901 893 1%

EBITDA 98 97 1% 106 104 2% 112 109 2%

EBIT 51 50 2% 60 58 4% 65 63 4%

Net profit 21 25 -14% 36 36 -1% 45 43 5%

P/E (x) 13,3 11,5 8,0 7,9 6,4 6,7

EV/EBITDA (x) 4,7 4,7 4,2 4,4 3,9 4,0

P/BV (x) 0,6 0,6 0,5

DY (% ) 10,2% 11,8% 9,5%
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Datawalk
W oczekiwaniu na monetyzację dużych projektów z lejka

Nowe umowy w 3Q23. Przypominamy, że spółka informowała o trzech umowach: z ING BŚ, Departamentem 

Pracy USA oraz firmą Veterinary Emergency Group. Rok wcześniej w ciągu kwartału zakomunikowano 4 kontrakty, 

wszystkie w Ameryce Północnej.  Nadal nie odnowiony został kontrakt z Departamentem Obrony USA, o którym 

spółka informowała każdorazowo we wrześniu w latach 2020-22, jednak oczekujemy, że współpraca z tym klientem 

będzie kontynuowana. Zakładamy, że kontrakty są rzędu kilkaset tys. USD każdy i łącznie przełożą się na około 

5mln PLN przychodów w tym kwartale, poza powtarzalnymi przychodami z utrzymania i usług.

Koszty, waluty. Średni kurs USD/PLN był tylko o 1% niższy wobec 2Q’23 (-12% r/r), więc FX nie powinien 

wpływać na porównanie z bazą kosztową z poprzedniego kwartału. Jednocześnie zarząd wskazywał na pozytywne 

efekty inicjatyw kosztowych od 3Q, dlatego zakładamy spadek kosztów o około 1mln q/q. Spadek kursu powinien 

przełożyć się na zysk z tytułu rewaluacji programu motywacyjnego, ale nie uwzględniamy tego efektu w prognozie.

Oczekujemy lekko negatywnego odbioru wyników. Kluczowy będzie jednak 4Q i ewentualna monetyzacja 

dużych umów. Co prawda kurs w ostatnich tygodniach w dużym stopniu dyskontował brak zawarcia dużych 

nowych kontraktów, nadal pozostających w lejku, to i tak kolejny oczekiwany przez nas kwartał spadku sprzedaży 

może być lekko negatywnie odebrany przez inwestorów. Na postrzeganie spółki negatywnie wpłynęła też sprzedaż 

akcji przez podmiot powiązany z członkiem rady nadzorczej we wrześniu za prawie 1,8mln PLN w cenie ok. 57 

PLN za akcję, a następnie w październiku za 0,5mln PLN w cenie 49,6 PLN za akcję. 

Nadal rekordowy lejek. Przypominamy, że w lejku ciągle są duże potencjalne kontrakty od nowych klientów, które 

mogą zmaterializować się w 4Q’23. Ostatnio raportowana wartość projektów w lejku wynosiła 40mln USD, o ponad 

60% więcej r/r wobec 24,5mln USD po 3Q’22. Jeśli spółce uda pozyskać w 4Q jeden z nich, rzędu 10mln PLN, plus 

kilka mniejszych, przychody w ostatnim kwartale powinny wynieść górne kilkanaście mln PLN, co przełożyłoby się 

na kilkanaście procent wzrostu sprzedaży w całym roku do niecałych 40mln PLN. Według naszych szacunków w 

okresie 1-3Q’23 przychody spadają jednak o 21% r/r do 20mln PLN. Gotówka netto na koniec 2Q’23 wynosiła w 

grupie 32mln PLN. 
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No Recommendation
(Previous: ,  PLN)

3Q23 Earnings Current Price: 54.6 PLN

15.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker DAT

Sector IT

Price (PLN) 54,6

52W range (PLN) 46,2 / 124,98

Shares outstanding (m) 5,1

Market Cap (PLNm) 280

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,72

1M 3M 1Y

-5,2% -34,2% -53,4%

EV/SALES 12M DAT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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DAT WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review
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EV/SALES 12M

EV/SALES 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23P y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 6 11 4 14 8 8 3 10 7 -11% -34% Revenues 16 31 33 38 60 90

EBITDA -3 0 -7 -106 -4 -10 10 -17 -8 - - EBITDA -5 -3 -126 -15 -15 -9

EBIT -3 -1 -7 -106 -4 -12 8 -19 -10 - - EBIT -6 -6 -129 -20 -22 -18

Net profit -3 3 -7 -70 -20 -19 4 -18 -9 - - Net profit -6 -2 -117 -22 -17 -15

EV/SALES 12M trailing 7,9 7,0 7,1 6,6 5,9 6,7 7,2 8,6 9,2 EPS (PLN) -1,39 -0,3 -22,7 -4,3 -3,3 -2,9

EV/EBITDA 12M trailing - - - - - - - - - DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 54% 60% 21% 32% 31% -31% -23% -26% -11% P/E (x) - - - - - -

EBITDA margin - 4,0% - - - - 296,9% - - EV/EBITDA (x) - - - - - -

EBIT margin - - - - - - 261,5% - - P/BV (x) - 3,4 9,5 39,2 -29,1 -11,3

Net profit margin - 24,1% - - - - 132,8% - - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 16 31 33 38 60 90

COGS -22 -37 -157 -53 -82 -108

Gross Profit -7 -7 -124 -15 -22 -18

Selling costs 0 0 0 0 0 0

G&A costs 0 0 0 0 0 0

Profit on sales -7 -7 -124 -15 -22 -18

Other operating items, net 0 1 -5 -5 0 0

EBITDA -5 -3 -126 -15 -15 -9

adj. EBITDA -5 -3 -24 -25 -15 -9

D&A -1 -3 -3 -5 -7 -9

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -6 -6 -129 -20 -22 -18

P/E (x) - - - - - Net financial costs 0 0 1 1 1 -1

adj. P/E (x) - - - - - EBT -6 -5 -128 -19 -21 -19

P/BV (x) 3,4 9,5 39,2 -29,1 -11,3 Income tax 0 4 11 -3 4 4

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) - - - - - Net profit -6 -2 -117 -22 -17 -15

adj. EV/EBITDA (x) - - - - - adj. Net profit -6 -2 -26 -29 -17 -15

EV/Sales (x) 7,0 6,7 6,7 4,8 3,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) -9,6% -14,5% -12,4% -11,6% -10,2% Non-current Assets 11 24 38 46 60 73

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 80 65 73 43 36 37

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 4 7 10 11 17 26

EPS (PLN) -0,3 -22,7 -4,3 -3,3 -2,9 Cash and cash equivalents 74 52 58 26 13 5

adj. EPS (PLN) -0,3 -5,0 -5,7 -3,3 -2,9 Assets 91 89 111 89 96 110

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 80 78 29 7 -10 -25

BVPS (PLN) 16,1 5,7 1,4 -1,9 -4,8 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 2 1 70 70 70 70

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 2 1 1 1 2 2

Gross margin (% ) -21,4% -372,1% -39,5% -36,2% -19,8% Current Liabilities 9 10 11 12 35 64

adj. EBITDA margin (% ) -10,0% -71,6% -65,8% -25,3% -10,1% Short-term borrowings 1 1 1 1 21 46

EBIT margin (% ) -18,4% -388,3% -52,2% -36,2% -19,8% Payables 1 2 5 5 8 12

Net profit adj. margin (% ) -5,4% -350,1% -58,6% -27,8% -16,7% Equity and Liabilities 91 89 111 89 96 110

ROE (% ) -2,1% -48,0% -159,0% 1353,2% 88,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -1,8% -117,0% -22,3% -18,1% -14,7% Cash flow from operating activities 0 -13 -20 -18 -18 -15

CAPEX/Sales (% ) 26,8% 35,1% 34,6% 25,2% 19,3% Changes in working capital -1 -2 0 -1 -3 -5

CAPEX/D&A (x) 3,2 3,8 2,6 2,3 2,0 D&A 1 3 3 5 7 9

Net debt/Equity  (x) -0,6 -1,9 -3,4 -1,0 -1,7 Cash flow from investing activities -1 -8 -11 -13 -15 -17

Net debt/EBITDA (x) 16,3 0,4 1,6 -0,6 -4,6 CAPEX -5 -8 -12 -13 -15 -17

Cash flow from financing activities 66 -1 37 0 20 24

Cash conversion cycle (days) 48 57 52 45 46 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 65 -22 6 -32 -13 -8

Receivables turnover (days) 69 93 99 86 88 Cash opening balance 9 74 52 58 26 13

Payables turnover (days) 21 36 47 41 42 Cash closing balance 74 52 58 26 13 5

Valuation / Weight Current       Previous     Change
DCF - 0% - 0% -

Multiples - 0% - 0% -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 38 44 -13% 60 70 -14% 90 105 -14%

EBITDA -25 -19 - -15 -13 - -9 -4 -

EBIT -20 -2 - -22 -19 - -18 -13 -

Net profit -29 -22 - -17 -14 - -15 -11 -

P/E (x) - - - - - -

EV/EBITDA (x) - - - - - -

P/BV (x) 39,2 -29,1 -11,3

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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Ailleron
Ponadprzeciętne marże, perspektywy dwucyfrowego wzrostu wyników

Prognozy finansowe. Po bardzo dobrym drugim kwartale, który zaskoczył nas wysokością marży w Software 

Mind, mimo globalnej słabości sektora, podnosimy nasze prognozy zysku operacyjnego w tym roku o 12%, a w 

przyszłym o 7%. Rok 2024 będzie pierwszym bez obciążenia kosztami projektu dla Pekao w Fintechu oraz 

kosztami rozwoju LiveBanku, który jest już produktem na tyle innowacyjnym, że nie wymagane są kolejne prace 

inwestycyjne, a jedynie większy nacisk na sprzedaż. Będzie wówczas też w pełni widoczny w wynikach efekt 

waloryzacji stawek dla klientów, które nie we wszystkich kontraktach udało się od razu wdrożyć w pełni z 

początkiem bieżącego roku. Prognozujemy, że zysk netto dla akcjonariuszy jednostki dominującej wzrośnie w 2024 

roku do 25mln PLN, a w 2025 roku do 31mln PLN, co implikuje bardzo atrakcyjne naszym zdaniem, jak na 

wzrostową spółkę z tego sektora, P/E w przedziale 7-8x. 

Wycena i rekomendacja. Mimo odcięcia 1 PLN dywidendy podnosimy naszą cenę docelową z 26 PLN do 28 PLN 

i podtrzymujemy rekomendację KUPUJ. Wycena porównawcza oparta o grupę globalnych graczy z sektora 

software house zwraca wartość 36,3 PLN na akcję. Porównanie do Spyrosoft bazujące na skorygowanym zysku 

netto za ostatnie 4 kwartały implikuje wycenę 36,0 PLN, jednak zwracamy uwagę na raczej przejściowy dołek 

rentowności w SPR, a pewną premię, choć nie aż taką, uznajemy za uzasadnioną.

Prognozy 3Q’23. Zakładamy 16mln PLN przychodów w FinTechu i 99mln PLN w Software Mind, gdzie w 2Q nieco 

więcej przychodów zaksięgowano w sektorze telekomunikacyjnym, natomiast nie oczekujemy tego efektu w 

bieżącym okresie, a ponadto kursy walutowe były najmniej korzystne od wielu kwartałów dla przychodów spółki 

(średni USD/PLN niższy o 12% r/r, a średni EUR/PLN niższy o 5% r/r). Wynik operacyjny prognozujemy na 

poziomie 15mln PLN, najlepszy kwartał jak dotąd w tym roku i porównywalny ze świetnym 3Q’22. Część ekspozycji 

walutowej jest nadal zabezpieczona. Zakładamy lekki spadek wyniku netto biorąc pod uwagę brak przychodów z 

kontraktu z Pekao przy jednoczesnym pewnym obciążeniu wyniku kosztami zespołu. Ten efekt powinien wygasnąć 

już w ostatnim kwartale ’23, a od przyszłego roku nie powinien praktycznie wcale wpływać na P&L. Tradycyjnie 

najmocniejszych wyników oczekujemy w grupie Ailleron w 4Q. 
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Buy
(Previous: Buy, 26 PLN)

Target Price: 28 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 19,3 PLN

29.11.2023 Upside: 45%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ALL Buy 30.08.2023 26

Sector TMT

Price (PLN) 19,3

52W range (PLN) 11,4 / 24,2

Shares outstanding (m) 12,4

Market Cap (PLNm) 238

S&P Global ESG Scores 1

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,17

1M 3M 1Y

-2,3% -4,0% 61,7%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ALL RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.

5

10

15

20

25

30

O
c
t-

2
2

N
o
v
-2

2

D
e
c
-2

2

J
a
n

-2
3

F
e
b

-2
3

M
a
r-

2
3

A
p

r-
2

3

M
a
y
-2

3

J
u
n

-2
3

J
u
l-

2
3

A
u

g
-2

3

S
e

p
-2

3
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Buy Sell
Hold Under Review
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 60,2 71,4 76,7 101,7 111,7 123,3 110,6 115,7 115,7 4% 0% Revenues 156 212,4 410,1 467,3 523,1 613,9

EBITDA 7,9 14,4 12,2 10,2 18,8 20,0 15,6 13,7 18,7 -1% 37% EBITDA 24 35,7 61,1 70,6 88,6 106,5

EBIT 6,5 12,3 9,4 7,0 15,5 16,2 11,9 9,8 14,8 -5% 51% EBIT 16 27,4 48,2 55,4 70,7 87,1

Net profit 1,0 4,5 -0,7 3,0 5,6 5,3 2,8 1,8 5,0 -11% 175% Net profit 9 7,4 13,2 17,5 25,2 31,3

P/E12M trailing 82,2 32,2 48,2 30,5 19,2 18,0 14,3 15,3 15,9 EPS (PLN) 0,76 0,6 1,1 1,4 2,0 2,5

EV/EBITDA 12M trailing 28,6 14,5 14,8 13,8 11,2 10,1 9,4 9,4 9,2 DPS (PLN) 0,0 0,3 0,3 1,0 0,5 0,5

revenues growth y./y . - - 97% 120% 86% 73% 44% 14% 4% P/E (x) 25,3 32,2 18,0 13,6 9,5 7,6

EBITDA margin 13,1% 20,2% 15,9% 10,0% 16,8% 16,2% 14,1% 11,8% 16,1% EV/EBITDA (x) 10,4 14,7 10,1 8,7 6,7 5,3

EBIT margin 10,8% 17,2% 12,3% 6,9% 13,9% 13,1% 10,8% 8,5% 12,8% P/BV (x) 2,5 1,8 1,7 1,6 1,4 1,2

Net profit margin 1,7% 6,3% - 2,9% 5,0% 4,3% 2,6% 1,6% 4,3% DY (% ) 0,0% 1,7% 1,7% 5,2% 2,6% 2,6%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 156,2 212,4 410,1 467,3 523,1 613,9

Revenues FinTech 48,8 56,4 64,0 68,5 76,8 87,5

Revenues Software Mind 101,7 153,4 344,4 396,6 444,2 524,2

Revenues other 5,7 7,0 5,1 2,1 2,2 2,2

EBIT FinTech 0,1 2,7 -1,5 0,3 8,4 10,1

EBIT Software Mind 17,0 24,6 55,6 58,3 63,5 78,6

EBIT other -1,3 0,1 -2,4 0,1 0,1 0,1

EBITDA 23,8 35,7 61,1 70,6 88,6 106,5

adj. EBITDA 23,8 35,7 61,1 70,6 88,6 106,5

D&A -8,3 -8,3 -13,0 -15,3 -17,8 -19,4

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 15,5 27,4 48,2 55,4 70,7 87,1

P/E (x) 32,2 18,0 13,6 9,5 7,6 Net financial costs 0,0 -0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -1,6

adj. P/E (x) 32,2 13,5 10,6 9,5 7,6 EBT 13,5 25,5 47,9 53,9 69,1 85,6

P/BV (x) 1,8 1,7 1,6 1,4 1,2 Income tax -4,1 -8,5 -9,3 -11,8 -14,5 -18,0

Minority  interest 0,0 -9,6 -25,3 -24,6 -29,3 -36,3

EV/EBITDA (x) 14,7 10,1 8,7 6,7 5,3 Net profit 9,4 7,4 13,2 17,5 25,2 31,3

adj. EV/EBITDA (x) 14,7 10,1 8,7 6,7 5,3 adj. Net profit 9,4 7,4 17,7 22,5 25,2 31,3

EV/Sales (x) 0,9 0,6 0,5 0,4 0,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) 2,0% 2,0% 3,9% 6,9% 8,6% Non-current Assets 74,1 98,1 209,6 218,6 223,4 227,7

DY (% ) 1,7% 1,7% 5,2% 2,6% 2,6% Current Assets 88,7 180,6 209,5 238,6 288,6 354,7

Inventories 5,4 1,0 0,7 0,8 0,9 1,0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 55,1 62,9 98,6 112,4 125,8 147,6

EPS (PLN) 0,6 1,1 1,4 2,0 2,5 Cash and cash equivalents 23,7 111,3 89,4 104,6 141,1 185,3

adj. EPS (PLN) 0,6 1,4 1,8 2,0 2,5 Assets 162,9 278,7 419,1 457,1 512,0 582,4

DPS (PLN) 0,3 0,3 1,0 0,5 0,5 Equity 95,1 133,0 141,9 147,1 166,1 191,2

BVPS (PLN) 10,8 11,5 11,9 13,4 15,5 Minority Interests 0,0 82,5 115,8 140,4 169,7 206,0

Non-current Liabilities 23,6 18,5 84,6 88,1 90,1 91,8

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 21,1 17,6 83,8 87,3 89,3 91,0

Current Liabilities 44,1 44,7 76,9 81,5 86,0 93,4

adj. EBITDA margin (% ) 16,8% 14,9% 15,1% 16,9% 17,3% Short-term borrowings 14,1 4,7 14,8 14,8 14,8 14,8

EBIT margin (% ) 12,9% 11,7% 11,9% 13,5% 14,2% Payables 14,8 19,3 33,2 37,8 42,3 49,7

Net profit adj. margin (% ) 3,5% 3,2% 3,8% 4,8% 5,1% Equity and Liabilities 162,9 278,7 419,1 457,1 512,0 582,4

Net debt 10 -89 9 -3 -37 -80

ROE (% ) 6,5% 12,9% 15,5% 16,1% 17,5% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 3,3% 3,8% 4,0% 5,2% 5,7% Cash flow from operating activities 25,7 26,1 45,6 48,2 63,4 72,3

CAPEX/Sales (% ) 5,8% 6,6% 3,7% 3,0% 2,7% Changes in working capital -45,7 1,0 -21,4 -9,2 -9,0 -14,6

CAPEX/D&A (x) 1,5 2,1 1,1 0,9 0,9 D&A 8,3 8,3 13,0 15,3 17,8 19,4

Net debt/Equity  (x) -0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,2 Cash flow from investing activities -2,6 -28,0 -126,7 -17,2 -15,6 -16,5

Net debt/EBITDA (x) -1,5 0,1 0,0 -0,2 -0,4 CAPEX -2,0 -12,3 -27,2 -17,2 -15,6 -16,5

Cash flow from financing activities -3,7 89,5 59,1 -15,8 -11,3 -11,6

Cash conversion cycle (days) 78 49 55 56 54 Div idend/Buy-back 0,0 -4,0 -4,0 -12,4 -6,2 -6,2

Inventory turnover (days) 6 1 1 1 1 Net change in cash 19,3 87,6 -21,9 15,2 36,5 44,2

Receivables turnover (days) 101 72 82 83 81 Cash opening balance 4,4 23,7 111,3 89,4 104,6 141,1

Payables turnover (days) 29 23 28 28 27 Cash closing balance 23,7 111,3 89,4 104,6 141,1 185,3

Valuation / Weight Current       Previous     Change
DCF 27,6 100% 26,0 100% 6%

Multiples 36,3 0% 32,4 0% 12%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 467,3 463,3 1% 523,1 512,3 2% 613,9 601 2%

EBITDA 70,6 64,0 10% 88,6 82,9 7% 106,5 100 6%

EBIT 55,4 49,3 12% 70,7 66,0 7% 87,1 82 6%

Net profit 17,5 14,6 20% 25,2 22,7 11% 31,3 29 9%

P/E (x) 13,6 16,3 9,5 10,5 7,6 8,3

EV/EBITDA (x) 8,7 9,5 6,7 6,9 5,3 5,3

P/BV (x) 1,6 1,4 1,2

DY (% ) 5,2% 2,6% 2,6%
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Fabrity Holding
Mission completed

Sprzedaż biznesu marketingu finalizuje proces transformacji grupy. We wrześniu Fabrity Holding 

poinformowało o zawarciu umowy sprzedaży spółek z segmentu marketingu za 22mln PLN. Nabywcą jest inwestor 

strategiczny Kamikaze należący do francuskiej grupy Altavia. Uwzględniając success fee dla kluczowych 

pracowników i zarządu (4mln PLN), inne koszty transakcji oraz podatek dochodowy (2mln PLN), spółka otrzyma 

około 15mln PLN gotówki. 

Dystrybucja środków ze sprzedaży do akcjonariuszy. Zarząd zarekomendował rozpoczęcie procesu dystrybucji 

do akcjonariuszy środków rzędu 15mln PLN pozyskanych w ramach transakcji. Bazując na strukturze kapitałów 

spółki część dystrybucji może zostać zrealizowana w formie dywidendy szacowanej na około 8mln PLN (3,25 PLN 

na akcję), a pozostałe np. w formie skupu akcji. Decyzję o szczegółach innej niż dywidenda dystrybucji ma podjąć 

NWZA w styczniu 2024. W naszym modelu przyjmujemy odpowiednik 6 PLN na akcję dywidendy w przyszłym 

roku, a w kolejnym dystrybucję w wysokości 2 PLN.

Zmiana na stanowisku CEO grupy. Pan Paweł Wujec złożył rezygnację ze stanowiska prezesa uzasadniając 

decyzję wypełnieniem powierzonej mu misji, to jest projektu transformacji grupy i wykreowania wartości dla 

akcjonariuszy. Z dniem 1 listopada prezesem Fabrity Holding zostanie pan Tomasz Burczyński, dotychczasowy 

prezes spółki Fabrity. Zmiana oznacza skoncentrowanie się w całości na rozwoju biznesu software. W najbliższych 

miesiącach planowana jest finalizacja założeń zaktualizowanej strategii i ich prezentacja. 

Prognozy i wycena. Biznes marketingu był kwalifikowany w działalności zaniechanej, dlatego w wyniku transakcji 

nie zmieniamy naszych długoterminowych prognoz przychodów i zysku operacyjnego od roku 2025 i później. W 

krótkim okresie przypisujemy natomiast część kosztów holdingu, które wcześniej obciążały marketing, do biznesu 

software. Sądzimy, że ich wpływ na wynik będzie stopniowo ograniczany. W konsekwencji obniżamy nieco 

szacunki EBIT w 2024 roku z 8,2mln PLN do 7,6mln PLN. Niższa prognoza zysku netto wynika za zaprzestania 

ujmowania zysku z marketingu poniżej EBIT oraz założenia wypłaty środków finansowych (mniejsze przychody 

finansowe). W wycenie nie stosujemy już metody sum-of-the-parts i opieramy naszą cenę docelową w 100% o 

model DCF, gdzie do wartości firmy bazującej na przepływach z biznesu software dodajemy wartość udziałów w 

PerfectBot (przyjmujemy 7,5mln PLN) oraz odejmujemy 20% wartości Fabrity (udziały mniejszościowe). Nasza 

wycena DCF rośnie o 11% do 37 PLN na akcję.

Dominik Niszcz +48 662 044 556 dominik.niszcz@trigon.pl Przemysł drzewny

IT

Hold
(Previous: Hold, 37 PLN)

Target Price: 37 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 36.2 PLN

17.11.2023 Upside: 2%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker FAB Hold 24.07.2023 37

Sector TMT Hold 05.06.2023 38

Price (PLN) 36,2 Hold 24.04.2023 35

52W range (PLN) 22 / 39,9 Buy 12.12.2022 30

Shares outstanding (m) 2,5 Buy 24.10.2022 31

Market Cap (PLNm) 89 Buy 21.07.2022 36

S&P Global ESG Scores - Buy 18.07.2022 36

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,03 Buy 22.04.2022 31

1M 3M 1Y

1,1% -3,0% 47,1%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M FAB RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M P/E 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 27,1 35,7 11,8 13,2 14,0 15,2 16,1 15,4 16,7 19% 8% Revenues 120 40,7 53,4 66,4 75,6 87,5

EBITDA 3,4 3,0 1,8 2,4 1,3 2,2 2,2 1,5 2,3 86% 59% EBITDA 15 7,4 7,6 8,8 10,1 11,8

EBIT 1,8 1,4 1,2 1,7 1,0 1,5 1,6 0,9 1,8 81% 95% EBIT 8 5,0 5,0 6,5 7,6 9,1

Net profit 1,1 1,0 1,0 20,7 0,5 2,1 1,5 0,8 11,8 2343% 1379% Net profit 4 3,7 25,1 15,7 5,3 5,9

P/E12M trailing 25,2 23,8 22,0 3,8 3,9 3,7 3,6 18,5 5,5 EPS (PLN) 1,74 1,6 10,2 6,4 2,2 2,4

EV/EBITDA 12M trailing 6,4 7,0 8,3 5,5 9,5 11,2 11,0 12,5 9,6 DPS (PLN) 0,0 1,1 7,9 4,0 6,0 2,0

revenues growth y/y -7% -2% -63% -54% -48% -58% 37% 17% 19% P/E (x) 20,8 23,8 3,6 5,7 16,8 15,1

EBITDA margin 12,5% 8,4% 15,3% 18,2% 8,9% 14,5% 13,9% 9,5% 13,9% EV/EBITDA (x) 5,6 12,9 11,2 9,2 8,7 7,3

EBIT margin 6,5% 4,0% 10,0% 13,0% 7,0% 10,0% 10,0% 5,9% 10,6% P/BV (x) 3,2 2,9 2,6 2,3 3,0 2,9

Net profit margin 4,1% 2,8% 8,4% 156,4% 3,4% 13,7% 9,2% 5,2% 70,7% DY (% ) 0,0% 2,9% 21,8% 11,0% 16,6% 5,5%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 119,7 40,7 53,4 66,4 75,6 87,5

COGS -104,1 -33,3 -43,8 -54,4 -61,7 -71,1

Gross Profit 15,6 7,5 9,6 12,0 13,9 16,5

Selling costs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

G&A costs -8,9 -2,5 -4,7 -5,8 -6,5 -7,6

Profit on sales 6,7 4,9 5,0 6,2 7,4 8,9

Other operating items, net 1,3 0,0 0,0 0,3 0,2 0,2

EBITDA 14,7 7,4 7,6 8,8 10,1 11,8

adj. EBITDA 13,5 9,2 6,2 7,2 8,5 10,1

D&A -6,7 -6,6 -2,6 -2,3 -2,5 -2,8

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 8,0 5,0 5,0 6,5 7,6 9,1

P/E (x) 23,8 3,6 5,7 16,8 15,1 Net financial costs -1,0 -0,3 22,1 12,4 0,5 0,0

adj. P/E (x) 23,8 15,9 14,9 16,8 15,1 EBT 7,0 4,6 27,1 18,9 8,1 9,1

P/BV (x) 2,9 2,6 2,3 3,0 2,9 Income tax -2,1 -1,0 -3,0 -3,6 -1,5 -1,7

Minority  interest 0,8 0,7 0,8 1,0 1,2 1,5

EV/EBITDA (x) 12,9 11,2 9,2 8,7 7,3 Net profit 4,0 3,7 25,1 15,7 5,3 5,9

adj. EV/EBITDA (x) 10,3 13,9 11,2 10,4 8,5 adj. net profit 4,0 3,7 5,6 6,0 5,3 5,9

EV/Sales (x) 2,2 1,6 1,2 1,2 1,0

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) 2,1% -1,5% 4,9% 5,5% 5,4% Non-current Assets 23,1 8,7 9,3 13,6 11,8 10,5

DY (% ) 2,9% 21,8% 11,0% 16,6% 5,5% Current Assets 39,4 51,0 51,6 53,0 44,7 47,4

Inventories 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 27,6 25,2 17,0 21,6 22,3 24,8

EPS (PLN) 1,6 10,2 6,4 2,2 2,4 Cash and cash equivalents 9,6 10,1 17,8 25,2 16,2 16,3

adj. EPS (PLN) 1,6 2,3 2,4 2,2 2,4 Assets 62,5 59,6 60,9 66,6 56,5 57,9

DPS (PLN) 1,1 7,9 4,0 6,0 2,0 Equity 26,1 28,6 33,8 39,7 30,2 31,2

BVPS (PLN) 12,3 13,7 16,1 12,2 12,6 Minority Interests 2,5 3,2 3,9 4,4 5,2 6,0

Non-current Liabilities 7,4 2,7 3,8 7,6 6,1 4,6

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 4,7 1,0 2,8 5,8 4,3 2,8

marża ZBnS (% ) 18,3% 18,1% 18,1% 18,4% 18,8% Current Liabilities 26,4 25,0 19,4 14,8 15,0 16,1

adj. EBITDA margin (% ) 22,7% 11,5% 10,9% 11,2% 11,6% Short-term borrowings 4,2 5,3 1,6 1,5 0,9 0,9

EBIT margin (% ) 12,2% 9,3% 9,8% 10,0% 10,4% Payables 11,8 8,6 4,6 5,7 6,5 7,5

Net profit adj. margin (% ) 9,2% 46,9% 23,7% 7,0% 6,8% Equity and Liabilities 62,5 59,6 60,9 66,6 56,5 57,9

-1 -4 -13 -18 -11 -13

ROE (% ) 13,7% 17,9% 16,3% 15,2% 19,3% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 6,1% 41,6% 24,7% 8,6% 10,4% Cash flow from operating activities 17,1 9,5 5,4 7,6 8,6 8,6

CAPEX/Sales (% ) 7,6% 5,1% 1,8% 1,9% 2,0% Changes in working capital 3,3 -2,4 -6,3 1,5 0,1 -1,5

CAPEX/D&A (x) 0,5 1,0 0,5 0,6 0,6 D&A 6,7 6,6 4,8 2,3 2,5 2,8

Net debt/Equity  (x) -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 Cash flow from investing activities -3,1 -2,9 28,5 -1,2 -1,5 -1,7

Net debt/EBITDA (x) -0,5 -1,8 -2,0 -1,1 -1,1 CAPEX -2,9 -3,1 -2,7 -1,2 -1,5 -1,7

Cash flow from financing activities -8,5 -6,0 -24,8 1,0 -16,2 -6,7

Cash conversion cycle (days) 145 99 78 77 69 Div idend/Buy-back 0,0 -2,4 -19,5 -9,9 -14,8 -4,9

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 5,5 0,6 9,1 7,4 -9,0 0,1

Receivables turnover (days) 237 144 106 106 98 Cash opening balance 4,1 9,6 10,1 17,8 25,2 16,2

Payables turnover (days) 91 45 28 29 29 Cash closing balance 9,6 10,1 17,8 25,2 16,2 16,3

Valuation / Weight Current       Previous     Change
DCF 37,0 100% 33,4 50% 11%

Multiples 40,4 0% 34,9 0% 16%

Valuation SOTP - 0% 39,9 50% -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 66,4 67,5 -2% 75,6 78,2 -3% 87,5 87 0%

EBITDA 8,8 9,6 -8% 10,1 10,9 -8% 11,8 12 -2%

EBIT 6,5 7,0 -7% 7,6 8,2 -7% 9,1 9 0%

Net profit 15,7 6,6 140% 5,3 7,1 -25% 5,9 8 -24%

P/E (x) 5,7 13,6 16,8 12,6 15,1 11,5

EV/EBITDA (x) 9,2 8,5 8,7 8,1 7,3 7,2

P/BV (x) 2,3 3,0 2,9

DY (% ) 11,0% 16,6% 5,5%
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CD Projekt
Dobry wolumen Phantom Liberty zmitygowany przez bardzo wysokie koszty

#Wyniki 3Q23 Raport sprzedażowy Phantom Liberty: od premiery 26 września do 5-paź > 3 mln kopii. Sprzedaż 

Cyberpunka 2077 od premiery (10 grudnia 2020) > 25 mln kopii. Łączny budżet dodatku 370 mln PLN (275 mln 

PLN development i 95 mln PLN marketing). Zakładamy, że sprzedaż DLC do 30 września to 2,8 mln + 2mln kopii 

Cyberpunka 2077. Szacujemy, że przychody segmentu RED wyniosą 390 mln PLN (+90% r./r. ; +258% kw./kw.). 

Przychody z GOG.com powinny wynieść ok. 80 mln PLN (+84% r./r. ; +89% kw./kw.) + wyłączenia. -20 mln PLN. 

Szacujemy 135 mln PLN COGS oraz 120 mln PLN kosztów SG&A. Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki.

#Outlook / Newsflow Zamykamy call in minus i przy obecnej wycenie pozycjonujemy się do spółki neutralnie. 

Wolumen sprzedaży Phantom Liberty na poziomie 3,0 mln przebił nasze oczekiwania o ok. 20-25% lecz 

negatywnie zaskoczyły nas bardzo wysokie koszty produkcji i marketingu, które wyniosły aż 370 mln PLN tj. ok. 

100 mln PLN więcej niż nasze oczekiwania. W przeliczeniu na wolumen dodatku 100 mln PLN to ok. 1,3 – 1,5 mln 

kopii. Zwracamy uwagę, że spółka nie podała komunikatu o zwrocie kosztów produkcji – sądzimy, że dodatek przy 

tak wysokich kosztach nadal nie jest na break-even, co jest negatywnym zaskoczeniem. Szacujemy, że sprzedaż 

3,0 mln kopii dodatku to ok. 220-240 mln PLN przychodów czyli ok. 60-65% całkowitych kosztów DLC. Analizując 

launch retrospektywnie, bardziej zyskowna byłaby pewnie strategia wyższej ceny jednostkowej DLC, choć z drugiej 

strony priorytetem dla spółki mogła być odbudowa zaufania community i poprawienie outlooku ogona 

sprzedażowego. Wysokie koszty Phantom Liberty mogą oznaczać niedoszacowanie przez nas i rynek budżetów 

kolejnych gier – rynek prawdopodobnie dyskontował ten czynnik ryzyka. Wydaje się, że wysokie koszty sprawiają, 

że oczekiwane ROI (pomimo trendu wzrostu ‚price point’ i wolumenu) na kolejnych projektach będzie spadać. 

Istotne dla wyceny może być to czy ogon sprzedażowy Cyberpunka 2077 po wydaniu dodatku będzie organicznie 

dużo mocniejszy – ocenić to będzie można pewnie nie wcześniej niż 1H’24. Spółka wchodzi obecnie w okres co 

najmniej 2 lat bez istotnej premiery. Spodziewamy się, że projekt Polaris (nowa gra z sagi wiedźmińskiej) 

zadebiutuje w 2026 r. Timing premiery jest kluczowy by spełnić kryteria Programu Motywacyjnego, który zakłada 2 

mld zysku netto w okresie 2023-26 (nasza prognoza +2% vs cel).

#Zmiany modelowe / rekomendacja Podnosimy prognozy na 2023 r. w związku z lepszą sprzedażą Phantom 

Liberty od oczekiwań (poprzednio 3,5 mln kopii dodatku do końca roku; teraz 4,5 mln). Skumulowane prognozy na 

lata 2023-25 rosną o 1% na poziomie przychodów i 3% na poziomie zysku netto. W reakcji na wysokie koszty 

dodatku, podnosimy prognozy CAPEX w związku z droższą produkcją gier, co wpływa in minus na wycenę. Po 

spadku kursu podnosimy zalecenie do HOLD z SELL i obniżamy cenę docelową do 114 PLN/akcja.

Kacper Koproń +48 666 079 125 kacper.koproń@trigon.pl Przemysł drzewny

GAMING

Hold
(Previous: Sell; 128 PLN)

Target Price: 114 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 104.4 PLN

28.11.2023 Upside: 9%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CDR Sell 21.07.2023 128

Sector Gaming Hold 21.04.2023 119

Price (PLN) 104,4 Buy 13.12.2022 155

52W range (PLN) 101,05 / 175,85 Buy 24.10.2022 154

Shares outstanding (m) 99,9 Sell 25.07.2022 92

Market Cap (PLNm) 10 508 Sell 22.04.2022 110

S&P Global ESG Scores 87 Sell 09.12.2021 120

3M Avg. Vol. (PLNm) 47,18 Sell 21.10.2021 131

1M 3M 1Y

-31,6% -34,7% -12,0%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CDR RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 144 273 216 162 246 329 175 150 450 83% 199% Revenues 2 139 888 953 1 142 767 772

EBITDA 43 117 107 74 149 165 97 52 290 95% 454% EBITDA 1 425 338 495 670 363 350

EBIT 16 95 85 52 97 143 72 28 196 102% 611% EBIT 1 157 233 377 434 246 248

Net profit 16 88 69 45 99 135 70 22 170 72% 687% Net profit 1 154 209 347 407 244 243

P/E12M trailing 9,5 50,3 42,8 48,3 35,0 30,3 30,2 32,4 26,5 EPS (PLN) 12,01 2,1 3,4 4,0 2,4 2,4

EV/EBITDA 12M trailing 6,5 27,7 24,7 27,4 21,1 19,0 19,4 20,1 15,4 DPS (PLN) 0,0 5,0 1,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 38% -84% 9% -41% 70% 21% -19% -7% 83% P/E (x) 8,7 50,3 30,3 25,8 43,0 43,3

EBITDA margin 29,7% 42,7% 49,6% 45,6% 60,6% 50,1% 55,3% 34,8% 64,4% EV/EBITDA (x) 6,4 27,8 19,1 13,6 25,2 26,5

EBIT margin 10,8% 34,7% 39,5% 32,2% 39,5% 43,4% 40,9% 18,3% 43,5% P/BV (x) 4,6 5,5 5,2 4,3 3,9 3,6

Net profit margin 11,3% 32,1% 31,9% 27,7% 40,2% 40,9% 39,9% 14,4% 37,8% DY (% ) 0,0% 4,8% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 2 139 888 953 1 142 767 772

COGS 491 250 244 374 245 233

Gross Profit 1 648 638 709 768 522 539

Selling costs 408 299 222 251 178 182

G&A costs 66 72 76 108 99 109

Profit on sales 1 173 267 411 409 246 248

Other operating items, net 0 0 0 0 0 0

EBITDA 1 425 338 495 670 363 350

adj. EBITDA 1 425 338 495 670 363 350

D&A 268 105 117 237 118 102

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 1 157 233 377 434 246 248

P/E (x) 50,3 30,3 25,8 43,0 43,3 Net financial costs 8 -14 16 50 56 38

adj. P/E (x) 50,3 30,3 25,8 43,0 43,3 EBT 1 165 219 393 484 302 286

P/BV (x) 5,5 5,2 4,3 3,9 3,6 Income tax 11 10 46 77 57 43

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 27,8 19,1 13,6 25,2 26,5 Net profit 1 154 209 347 407 244 243

adj. EV/EBITDA (x) 27,8 19,1 13,6 25,2 26,5 adj. net profit 1 154 209 347 407 244 243

EV/Sales (x) 10,6 9,9 8,0 11,9 12,0

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 8,3% 1,6% 2,6% -1,6% -2,0% Non-current Assets 764 906 1 120 1 259 1 548 1 887

DY (% ) 4,8% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 2 130 1 253 1 154 1 427 1 348 1 251

Inventories 7 16 13 2 1 1

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 1 206 125 165 109 74 74

EPS (PLN) 2,1 3,4 4,0 2,4 2,4 Cash and cash equivalents 728 677 615 949 902 800

adj. EPS (PLN) 2,1 3,4 4,0 2,4 2,4 Assets 2 894 2 159 2 274 2 686 2 896 3 138

DPS (PLN) 5,0 1,0 0,0 0,0 0,0 Equity 2 187 1 894 2 033 2 440 2 684 2 927

BVPS (PLN) 18,8 20,2 24,2 26,7 29,1 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 166 36 36 36 36 36

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 0 0 0 0 0

Gross margin (% ) 71,8% 74,4% 67,3% 68,1% 69,8% Current Liabilities 541 228 205 210 176 175

adj. EBITDA margin (% ) 38,0% 51,9% 58,7% 47,4% 45,3% Short-term borrowings 3 26 10 10 10 10

EBIT margin (% ) 26,2% 39,6% 38,0% 32,0% 32,1% Payables 115 53 72 38 25 24

Net profit adj. margin (% ) 23,5% 36,4% 35,6% 31,8% 31,5% Equity and Liabilities 2 894 2 159 2 274 2 686 2 896 3 138

ROE (% ) 10,2% 17,7% 18,2% 9,5% 8,7% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 8,3% 15,7% 16,4% 8,8% 8,1% Cash flow from operating activities 712 968 406 610 264 258

CAPEX/Sales (% ) 20,6% 26,9% 32,9% 53,0% 57,1% Changes in working capital -711 717 -47 33 23 -2

CAPEX/D&A (x) 1,8 2,2 1,6 3,5 4,3 D&A 268 105 117 237 118 102

Net debt/Equity  (x) -0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -0,4 Cash flow from investing activities -106 -614 -336 -276 -310 -361

Net debt/EBITDA (x) -3,3 -2,2 -2,1 -3,7 -3,6 CAPEX -222 -183 -256 -376 -406 -441

Cash flow from financing activities -91 -506 -204 0 0 0

Cash conversion cycle (days) 243 37 29 29 24 Div idend/Buy-back 0 -504 -101 0 0 0

Inventory turnover (days) 5 5 2 1 1 Net change in cash 514 -152 -134 334 -47 -102

Receivables turnover (days) 273 56 44 44 35 Cash opening balance 49 563 412 278 612 565

Payables turnover (days) 35 24 18 15 12 Cash closing balance 563 412 278 612 565 462

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF 114,0 100% 128,0 100% -11%

Multiples 94,0 0% 92,0 0% 2%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1142 994 15% 767 820 -6% 772 832 -7%

EBITDA 670 539 24% 363 360 1% 350 362 -3%

EBIT 434 378 15% 246 255 -4% 248 245 1%

Net profit 407 358 14% 244 260 -6% 243 253 -4%

P/E (x) 25,8 29,4 43,0 40,4 43,3 41,5

EV/EBITDA (x) 14,3 17,8 26,5 26,7 27,8 26,8

P/BV (x) 4,3 3,9 3,6

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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PlayWay
Sektorowa presja na koszty potwierdza słuszność nisko-kosztowej strategii

#Wyniki 3Q23 W 3Q23 nie było istotnych premier, a wyniki będą oparte o sprzedaż gier z back-cataloge. Po 

stronie spółki-matki będzie to seria CMS z dodatkami, Thief Simulator i Uboat, a po stronie spółek zależnych House 

Flipper, Contraband Police (>500k od premiery), Cooking Simulator i Mr. Prepper. Szacujemy, że przychody netto 

wyniosą 64 mln PLN (-16% r./r. ; -9% kw./kw.), a zmiana stanu produktów +12 mln PLN. Zakładamy koszty 

operacyjne na poziomie 31 mln PLN (-10% r./r. ; -6% kw./kw.). Wyniki mogą zostać odebrane neutralnie - warto 

wskazać, że baza porównawcza r./r. jest wysoka.

#Outlook / Newsflow Jesteśmy optymistami w stosunku do PlayWay. Pipeline wydawniczy w 4Q23 wygląda 

obiecująco: udana premiera Thief Simulator 2 (sprzedaż >80k kopii w kilka dni czyli ok. 3 mln PLN przychodów / 

88% pozytywnych ocen / budżet 1 mln PLN) oraz nadchodząca, najmocniejsza marka PLW - House Flipper 2 

(premiera 14 grudnia). Wishlista HF2 to >700k. Sądzimy, że przy tak mocnej wishlist sprzedaż HF2 w Q4 wyniesie 

ponad 350-400k kopii, co będzie implikować rząd wielkości 21-24 mln PLN przychodów (konsole pewnie w 1Q23). 

Dwie główne premiery wraz z zapowiadaną monetyzacją dodatków CMS21 w formule GamePass powinny  

przełożyć się na rekordowe wyniki w 4Q23. Pipeline na 2024 r. również wygląda dobrze. Gry z największym 

potencjałem to prawdopodobnie Holstin, Infection Free Zone (rewelacyjne wyniki na festiwalu dem na Steam) oraz 

Robin Hood, Cooking Simulator 2. Uważamy, że w kontekście trendu wzrostu kosztów projektów w sektorze co jest 

widoczne u pozostałych polskich wydawców gier (11B, CDR, CIG), strategia PlayWay polegająca na 

niskobudżetowej produkcji ma coraz bardziej wyraźne przewagi konkurencyjne. Stopy zwrotów z projektów PLW są 

nadal bardzo wysokie, co w połączeniu z wysoką dywersyfikacją przychodów oraz profilem dywidendowym (DY na 

2024 r. ~7%) może stanowić o rosnącej atrakcyjności inwestycji w PLW względem pozostałych podmiotów w 

sektorze. W oczach inwestorów może zanikać także dyskonto holdingowe/korporacyjne. Prezes PLW w ostatnim 

czasie pokazał, że stwarzające problemy spółki stowarzyszone będą obiektem dezinwestycji na wysokiej stopie 

zwrotu (Movie Games, SimFabric) lub ponownie reorganizowane jak Big Cheese Studio. 

#Zmiany modelowe / rekomendacja Prognozy na lata 2023-25 bez większych zmian w stosunku do założeń z 

poprzedniego kwartału (lekkie przesunięcie timingu premier). Podtrzymujemy rekomendację BUY z ceną docelową 

491 PLN/akcja.
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GAMING

Buy
(Previous: Buy; 461 PLN)

Target Price: 491 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 370 PLN

29.11.2023 Upside: 33%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PLW Buy 21.07.2023 461

Sector Gaming Buy 21.04.2023 400

Price (PLN) 370,0 Buy 13.12.2022 400

52W range (PLN) 252 / 475 Buy 24.10.2022 359

Shares outstanding (m) 6,6 Buy 25.07.2022 404

Market Cap (PLNm) 2 442 Buy 22.04.2022 460

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 555

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,22

1M 3M 1Y

-12,4% -8,5% 41,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M PLW RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 70 79 58 74 86 72 71 82 77 -10% -6% Revenues 181 252 289 344 443 457

EBITDA 47 45 38 51 51 34 42 49 47 -9% -5% EBITDA 119 153 174 221 281 285

EBIT 47 45 38 50 51 34 41 49 46 -9% -5% EBIT 118 153 173 219 279 283

Net profit 43 33 33 38 42 29 30 34 35 -17% 4% Net profit 96 127 107 175 221 224

P/E12M trailing 23,2 19,2 18,2 16,7 16,8 17,2 17,6 18,1 19,1 EPS (PLN) 28,89 19,3 16,2 26,5 33,5 33,9

EV/EBITDA 12M trailing 19,0 15,7 14,7 13,1 13,4 14,1 13,7 13,4 13,7 DPS (PLN) 9,5 12,7 19,2 16,2 26,5 33,5

revenues growth y/y 92% 82% 23% 30% 22% -9% 23% 11% -10% adj. P/E (x) 25,5 19,2 22,8 14,0 11,0 10,9

EBITDA margin 67,6% 56,9% 65,6% 68,8% 60,1% 47,2% 58,1% 60,4% 60,7% EV/EBITDA (x) 21,0 16,3 14,7 11,4 8,9 8,9

EBIT margin 67,2% 56,7% 65,2% 68,3% 59,7% 46,7% 57,6% 59,8% 60,1% P/BV (x) 6,9 5,6 5,8 5,0 4,6 4,6

Net profit margin 61,0% 42,2% 56,5% 51,1% 49,1% 40,9% 42,0% 41,1% 45,5% DY (% ) 2,6% 3,4% 5,2% 4,4% 7,2% 9,1%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 181 252 289 344 443 457

COGS 53 84 114 123 161 172

Gross Profit 128 168 175 221 282 285

Selling costs

G&A costs - - - - - -

Profit on sales - - - - - -

Other operating items, net -10 -15 -2 -2 -2 -3

EBITDA 119 153 174 221 281 285

adj. EBITDA 119 153 174 221 281 285

D&A 1 1 1 2 2 2

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 118 153 173 219 279 283

P/E (x) 19,2 22,8 14,0 11,0 10,9 Net financial costs 142 7 -1 0 0 0

adj. P/E (x) 19,2 22,8 14,0 11,0 10,9 EBT 260 161 148 219 279 283

P/BV (x) 5,6 5,8 5,0 4,6 4,6 Income tax 39 -12 16 23 31 31

Minority  interest 30 22 25 21 27 28

EV/EBITDA (x) 16,3 14,7 11,4 8,9 8,9 Net profit 191 127 107 175 221 224

adj. EV/EBITDA (x) 16,3 14,7 11,4 8,9 8,9 adj. net profit 96 127 107 175 221 224

EV/Sales (x) 9,9 8,9 7,3 5,7 5,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 5,1% 3,6% 7,5% 7,9% 7,8% Non-current Assets 202 218 217 217 216 216

DY (% ) 3,4% 5,2% 4,4% 7,2% 9,1% Current Assets 257 354 334 396 443 441

Inventories 29 45 77 121 169 219

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 19 43 50 55 60 65

EPS (PLN) 19,3 16,2 26,5 33,5 33,9 Cash and cash equivalents 181 222 163 217 211 153

adj. EPS (PLN) 19,3 16,2 26,5 33,5 33,9 Assets 459 572 551 613 659 656

DPS (PLN) 12,7 19,2 16,2 26,5 33,5 Equity 356 438 418 486 533 535

BVPS (PLN) 66,4 63,4 73,7 80,7 81,1 Minority Interests 59 81 81 74 70 64

Non-current Liabilities 37 41 41 41 41 41

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 1 1 1 1 1

Gross margin (% ) 66,5% 60,6% 64,3% 63,6% 62,4% Current Liabilities 7 12 11 13 16 17

adj. EBITDA margin (% ) 60,9% 60,3% 64,1% 63,5% 62,3% Short-term borrowings 0 0 0 0 0 0

EBIT margin (% ) 60,6% 59,8% 63,7% 63,1% 61,9% Payables 3 12 7 7 9 10

Net profit adj. margin (% ) 50,4% 37,0% 50,8% 50,0% 49,0% Equity and Liabilities 459 572 551 613 659 656

ROE (% ) 32,0% 25,0% 38,7% 43,5% 41,9% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 24,7% 19,0% 30,1% 34,8% 34,0% Cash flow from operating activities 54 129 94 191 201 199

CAPEX/Sales (% ) 0,5% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% Changes in working capital -28 -27 -44 -48 -51 -55

CAPEX/D&A (x) 1,7 1,0 1,0 0,8 0,8 D&A 1 1 1 2 2 2

Net debt/Equity  (x) 0,1 0,3 0,2 0,7 0,9 Cash flow from investing activities 44 17 -1 -1 -2 -2

Net debt/EBITDA (x) 0,4 0,7 0,4 0,2 0,4 CAPEX -1 -1 -1 -1 -2 -2

Cash flow from financing activities -15 -105 -152 -135 -206 -255

Cash conversion cycle (days) 88 124 153 160 197 Div idend/Buy-back -62 -84 -127 -107 -175 -221

Inventory turnover (days) 54 77 105 119 155 Net change in cash 82 41 -59 54 -7 -58

Receivables turnover (days) 45 59 56 47 50 Cash opening balance 99 181 222 163 217 211

Payables turnover (days) 11 12 7 7 8 Cash closing balance 181 222 163 217 211 153

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF 491,0 100% 461,0 100% 7%

Multiples 564,8 0% 563,0 0% 0%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 344 354 -3% 443 429 3% 457 448 2%

EBITDA 221 228 -3% 281 273 3% 285 279 2%

EBIT 219 227 -3% 279 271 3% 283 277 2%

Net profit 175 180 -3% 221 214 3% 224 220 2%

P/E (x) 14,0 13,6 11,0 11,4 10,9 11,1

EV/EBITDA (x) 10,1 9,8 7,9 8,2 8,0 8,2

P/BV (x) 5,0 4,6 4,6

DY (% ) 4,4% 7,2% 9,1%
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Huuuge
Kontynuacja mocnego FCF przy bardzo atrakcyjnej wycenie

#Wyniki 3Q23 Wstępne przychody za 3Q23 wyniosły 72 mln USD (-7% r./r. ; +4% r./r.). Zakładamy, że całkowite 

koszty marketingowe wyniosą 12 mln USD co implikuje współczynnik kosztów marketingu do przychodów na 

poziomie 16,6% (+3,5pp kw./kw.). Szacujemy, że współczynnik kosztów prowizji do przychodów wyniesie 28,5%. 

Zakładamy utrzymanie kosztów zbliżonym poziomie kw./kw. (efekt przeprowadzonej redukcji zatrudnienia). Wyniki 

powinny zostać odebrane lekko pozytywnie.

#Outlook / Newsflow Spółka jest naszym Top-Pick w sektorze gier. Efektem rezygnacji z nowych, nierentownych 

projektów z drugiej połowy 2022 roku jest to, że spółka generuje obecnie bardzo dobre wyniki operacyjne na grach 

Social Casino przy wysokich marżach i mocnej konwersji EBITDA na FCF (ok. 70%). Wzrost marży jest efektem 

redukcji kosztów stałych oraz optymalizacji kosztów User Acquisition (UA). Wydaje się, że gatunek gier Social 

Casino jest bardziej odporny na słabnący rynek gier mobilnych niż inne gatunki (większe uzależnienie od graczy, 

wysoka konwersja, rosnące ARPPU). Dodatkowo najnowszą inicjatywą spółki jest plan wypuszczenia 

przeglądarkowych/konsolowych wersji gier Social Casino, co również może przyczynić się do zwiększenia 

przychodów. Konsensus zakłada, że przychody w przyszłym roku spadną lub w najlepszym wypadku pozostaną 

stabilne – w przypadku sukcesu wersji przeglądarkowych/konsolowych wierzymy, że są szanse na wzrost 

przychodów, co byłoby pozytywnym zaskoczeniem dla inwestorów. Warto również dodać, że HUG pracuje nad 

kolejnymi rozwiązaniami zwiększającymi marżę. Najnowszą inicjatywą jest sklep Direct-to-customer (DTC), który 

już teraz odpowiada za około 6-7% mikrotransakcji. Koszty funkcjonowania sklepu kształtują się na poziomie około 

3,4 - 4,0% w stosunku do przychodów w porównaniu do 30% prowizji sklepów GooglePlay i AppStore. Oczekujemy 

wzrostu udziału sklepu DTC w przychodach (zakładamy udział w przychodach na poziomie 20-25%). Nadal 

widzimy duży potencjał w wartości fundamentalnej i wierzymy, że silna generacja FCF przełoży się na dystrybucję 

gotówki do akcjonariuszy w postaci dywidendy / skupu akcji w 2024 roku. Naszym zdaniem rynek może pozytywnie 

postrzegać insider buying przez głównego akcjonariusza – Antona Gauffin. W naszej ocenie ruchy głównego 

akcjonariusza mogą być preludium do ponownego otwarcia przeglądu opcji strategicznych w 2024 roku i być może 

sprzedaży spółki inwestorowi branżowemu/funduszowi PE w lepszym otoczeniu transakcyjnym. 

#Zmiany modelowe / rekomendacja Podwyższamy prognozy na lata 2023-25 o 1% na poziomie przychodów, 

11% na poziomie EBITDA skor. i 15% na poziomie zysku netto. Główną przyczyną podniesienia prognoz jest 

kontynuacja wysokich marż. Widzimy przestrzeń do wzrostu konsensusu na lata 2024-25 o rząd wielkości 7-10%. 

Podtrzymujemy rekomendację BUY z ceną docelową 39,0 PLN/akcja.
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Buy
(Previous: Buy; 34,3 PLN)

Target Price: 39 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 26 PLN

22.11.2023 Upside: 50%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker HUG Buy 21.07.2023 34,3

Sector Gaming Buy 21.04.2023 36,4

Price (PLN) 26,0 Buy 13.12.2022 31,6

52W range (PLN) 15 / 25,7 Buy 24.10.2022 30,2

Shares outstanding (m)* 62,5 Buy 25.07.2022 27,5

Market Cap (PLNm) 1 625 Buy 06.07.2022 27,5

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 2,61

1M 3M 1Y * po umorzeniu skupionych akcji własnych

15,6% 0,8% 14,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M HUG RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

USDm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q USDm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 92 89 84 79 78 78 72 69 72 -7% 4% Revenues 333 374 319 282 272 269

adj. EBITDA 18 21 14 14 24 30 28 28 27 9% -3% adj. EBITDA 57 64 82 105 92 87

EBIT 11 16 11 11 19 -2 25 24 23 25% -5% EBIT 50 45 39 92 78 77

Net profit 11 14 10 9 18 28 22 23 20 7% -13% Net profit 48 41 65 82 63 62

P/E12M trailing 15,5 11,0 9,6 10,3 8,9 7,0 5,9 5,0 4,9 EPS (USD) 236,13 -0,1 0,4 1,3 1,0 1,0

EV/EBITDA 12M trailing 5,6 4,1 3,9 4,2 3,7 3,0 2,4 1,9 3,2 DPS (USD) 236,1 0,0 0,0 0,0 1,3 1,1

revenues growth y/y 17% -1% -12% -19% -16% -12% -15% -13% -7% P/E (x) 10,8 12,7 8,1 4,7 5,8 6,2

EBITDA margin 19,2% 23,4% 17,1% 17,2% 31,6% 38,3% 38,5% 39,8% 36,9% adj. EV/EBITDA (x) 36,8 5,2 3,8 2,3 1,9 1,3

EBIT margin 12,3% 17,6% 12,7% 14,1% 23,9% - 34,2% 35,3% 32,2% P/BV (x) -22,8 2,3 2,2 2,3 1,7 1,3

Net profit margin 12,4% 15,8% 11,9% 10,8% 23,7% 35,6% 31,3% 32,7% 27,3% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 4,1%



177

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Kacper Koproń +48 666 079 125 kacper.koproń@trigon.pl Przemysł drzewny

GAMING

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 333 374 319 282 272 269

COGS 100 110 97 85 84 79

Gross Profit 233 264 222 197 188 190

Selling costs 125 146 89 45 45 78

G&A costs 57 41 40 34 36 17

Profit on sales 30 33 30 26 29 19

Other operating items, net 0 0 -25 0 0 0

EBITDA 52 53 50 102 88 87

adj. EBITDA 57 64 82 105 92 87

D&A 3 8 11 10 10 10

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 50 45 39 92 78 77

P/E (x) - 16,3 4,9 6,1 6,2 Net financial costs -126 46 4 4 0 0

adj. P/E (x) 12,7 8,1 4,7 5,8 6,2 EBT -76 -1 39 95 78 77

P/BV (x) 2,3 2,2 2,3 1,7 1,3 Income tax -6 -9 -7 -17 -15 -15

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 6,4 6,3 2,4 2,0 1,3 Net profit -83 -10 32 79 63 62

adj. EV/EBITDA (x) 5,2 3,8 2,3 1,9 1,3 adj. net profit 48 41 65 82 67 62

EV/Sales (x) 0,9 1,0 0,9 0,7 0,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 11,7% 37,3% 34,3% 38,3% 59,8% Non-current Assets 17 68 37 30 24 18

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 4,1% Current Assets 124 232 249 182 249 315

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 29 28 26 25 24 24

EPS (USD) -0,1 0,4 1,3 1,0 1,0 Cash and cash equivalents 94 204 222 156 224 290

adj. EPS (USD) 0,5 0,8 1,3 1,1 1,0 Assets 142 300 286 212 273 334

DPS (USD) 0,0 0,0 0,0 1,3 1,1 Equity -96 226 241 170 233 295

BVPS (USD) 2,7 2,9 2,7 3,7 4,7 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 183 13 10 10 10 10

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 6 13 10 10 10 10

Gross margin (% ) 70,7% 69,6% 69,9% 69,2% 70,7% Current Liabilities 55 61 36 33 30 28

adj. EBITDA margin (% ) 17,2% 25,8% 37,3% 33,8% 32,1% Short-term borrowings 3 4 4 4 4 4

EBIT margin (% ) 11,9% 12,1% 32,6% 28,8% 28,4% Payables 38 53 24 21 19 18

Net profit adj. margin (% ) -2,6% 10,0% 28,0% 23,3% 23,1% Equity and Liabilities 142 300 286 212 273 334

ROE (% ) 63,1% 27,7% 39,8% 33,3% 23,6% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -4,4% 10,9% 31,7% 26,2% 20,5% Cash flow from operating activities 73 30 71 86 72 71

CAPEX/Sales (% ) 1,7% 1,4% 0,8% 1,4% 1,8% Changes in working capital 19 -13 3 -3 -2 -1

CAPEX/D&A (x) 0,8 0,4 0,2 0,4 0,5 D&A 3 8 11 10 10 10

Net debt/Equity  (x) -0,8 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 Cash flow from investing activities -5 -16 -33 -2 -4 -5

Net debt/EBITDA (x) -3,6 -4,2 -1,4 -2,4 -3,2 CAPEX -3 -6 -4 -2 -4 -5

Cash flow from financing activities 0 97 -22 -150 -82 -67

Cash conversion cycle (days) -16 -13 4 6 8 Div idend/Buy-back 0 0 -20 -150 -82 -67

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 68 110 17 -66 68 -1

Receivables turnover (days) 28 31 33 33 33 Cash opening balance 68 110 17 -66 68 -1

Payables turnover (days) 44 44 30 27 25 Cash closing balance 94 204 222 156 224 290

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF 39,0 100% 34,3 100% 14%

Multiples 38,1 0% 33,8 0% 13%

2023E 2024E 2025E

USDm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 282 278 1% 272 271 0% 269 269 0%

adj. EBITDA 105 94 12% 92 82 12% 87 78 11%

EBIT 92 83 11% 78 72 9% 77 68 13%

Net profit 82 70 17% 67 59 14% 62 55 13%

P/E (x) 19,9 23,2 24,2 27,5 26,1 29,5

EV/EBITDA (x) 14,1 15,8 15,4 17,3 15,6 17,3

P/BV (x) 9,6 7,0 5,5

DY (% ) 0,0% 5,0% 4,1%
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11 bit studios
Segment publishing zwiastuje rozczarowanie

#Wyniki 3Q23 Zakładamy ok. 11 mln PLN przychodów: 6,5 mln PLN gier z własnych IP i 4,5 mln PLN z segmentu 

publishing. Zakładamy wzrost kosztów operacyjnych o 19% kw./kw. do ok. 13,4 mln PLN Nakłady na prace 

rozwojowe powinny przekroczyć 13 mln PLN. Gotówka netto może wynieść na koniec 3Q23 ok. 45 mln PLN. 

Wyniki powinny być przyjęte neutralnie.

#Outlook / Newsflow W naszej ocenie ryzyko jest nieadekwatne do bieżącej wyceny. Mamy duże obawy o 

potencjał komercyjny i stopy zwrotu nadchodzących gier z segmentu publishing: Invincible (6 listopada), 

Thaumaturge (5 grudnia) i INDIKA (projekt N) w 1Q24. Według naszych wyliczeń i prognoz, spółka w latach 2018-

23 wyda na segment publishing ok. 53 mln PLN. Szacujemy, że EBIT z nadchodzących premier z wydawnictwa 

licząc od 4Q23 (uwzględniający tantiemy dla producentów) przekroczy tę barierę najwcześniej za 6-7 kwartałów, co 

oznacza, że portfolio długo może pozostać nierentowne. Do tej pory rynek raczej bagatelizował wątpliwy potencjał 

gier publishing lecz stawiamy tezę, że może się to zmienić szczególnie analizując obecne trendy kosztowe w 

sektorze. Widzimy ryzyko, że ogłoszona gra INDIKA może być potwierdzeniem słabości portfolio - poprzednia gra 

w segmencie publishing - South of Circle sprzedała się wg. danych VGInsight w nakładzie 28K kopii. Widzimy też 

ryzyko dotyczące tego jak premiery gier z wydawnictwa wpłynął na potencjał głównych projektów – Frostpunka 2 i 

Alters (zakładamy odpowiednio 2Q’24 i 3Q’24). Zwracamy uwagę na negatywny sentymentu community rosyjsko- i 

ukraińskojęzycznych po opublikowaniu trailera INDIKA (element sporu politycznego), które stanowią szacunkowo 

ok. 13% bazy pierwszego Frostpunka. Spółka od dłuższego czasu była wyceniana z premią vs. sektor, ale nie ma 

co liczyć na utrzymanie tego trendu szczególnie biorąc pod uwagę (1) powszechną strategię realizacji zysku w 

okolicach premier; (2) relatywnie wolne tempo prac – powstawanie Frostpunka 2 czyli de facto gry indie premium 

zajęło aż 6 lat; (3) widoczna presję na FCF, która może lekko podwyższać ryzyko finansowania gier własnych w 

pipeline w krótkim terminie (szczególnie jeśli będą przesunięcia Frostpunka 2 i Alters planowanych na 1H’24).

#Zmiany modelowe / rekomendacja Obniżamy prognozy na lata 2023-25 o 13% na poziomie przychodów, 16% 

na poziomie EBITDA i 13% na poziomie zysku netto (m.in. przesunięcie Frostpunka 2 na 2Q24 ; lekka zmiana 

założeń dla Alters i obniżenie założeń dla segmentu publishing). Uważamy, że potencjał projektów segmentu 

publishing jest niski i jest wysokie ryzyko nieosiągnięcia break-even. Zmieniamy rekomendację z HOLD na SELL z 

ceną docelową 625 PLN/akcja.
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GAMING

Sell
(Previous: Hold; 703 PLN)

Target Price: 625 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 680 PLN

23.11.2023 Upside: -8%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker 11B Hold 21.07.2023 703

Sector Gaming Hold 21.04.2023 635

Price (PLN) 680 Hold 13.12.2022 555

52W range (PLN) 500 / 743 Hold 24.10.2022 525

Shares outstanding (m) 2,4 Hold 25.07.2022 510

Market Cap (PLNm) 1 644 Hold 22.04.2022 561

S&P Global ESG Scores 29 Hold 09.12.2021 525

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,71 Buy 21.10.2021 480

1M 3M 1Y

-6,2% -8,8% 24,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M 11B RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 13,4 20,9 17,7 28,0 13,8 14,6 14,8 10,0 11,0 -20% 10% Revenues 87 70 74 78 322 271

EBITDA 5,8 13,4 5,3 11,2 4,1 5,3 3,0 -0,1 -1,3 - - adj. EBITDA 51 42 29 15 195 144

EBIT 3,9 11,6 3,7 9,7 2,6 4,0 1,9 -1,3 -2,4 - - EBIT 41 30 20 7 152 106

Net profit 4,1 11,3 3,8 11,3 4,9 2,9 2,5 1,5 -1,2 - - adj. Net profit 37 32 26 12 139 98

P/E12M trailing 72,6 57,3 56,9 54,0 52,6 71,8 76,2 139,0 287,5 EPS (PLN) 15,46 11,9 9,5 4,9 57,6 40,5

EV/EBITDA 12M trailing 42,1 37,4 38,4 40,8 43,1 57,1 63,1 121,3 217,9 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 4,4 51,8

revenues growth y/y -25% 10% 20% 34% 3% -30% -17% -64% -20% adj. P/E (x) 44,0 57,3 71,8 138,9 11,8 16,8

EBITDA margin 43,1% 64,1% 30,0% 39,9% 29,5% 36,3% 20,4% - - EV/EBITDA (x) 30,5 39,7 60,1 104,8 7,8 11,2

EBIT margin 29,2% 55,5% 21,1% 34,5% 18,7% 27,3% 12,8% - - P/BV (x) 10,0 8,3 7,3 7,0 4,5 4,9

Net profit margin 30,5% 53,9% 21,3% 40,4% 35,3% 20,0% 16,7% 15,5% - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 7,6%
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Income Statement (ELNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 87 70 74 78 322 271

COGS 47 40 54 71 170 165

Gross Profit 40 30 20 7 152 106

Selling costs - - - - - -

G&A costs - - - - - -

Profit on sales - - - - - -

Other operating items, net - - - - - -

EBITDA 51 39 26 15 195 144

adj. EBITDA 51 42 29 15 195 144

D&A 10 9 6 8 43 38

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 41 30 20 7 152 106

P/E (x) 57,3 71,8 138,9 11,8 16,8 Net financial costs 0 0 7 6 4 4

adj. P/E (x) 51,3 63,6 138,9 11,8 16,8 EBT 41 30 27 14 156 110

P/BV (x) 8,3 7,3 7,0 4,5 4,9 Income tax 3 0 4 2 17 12

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 39,7 60,1 104,8 7,8 11,2 Net profit 37 29 23 12 139 98

adj. EV/EBITDA (x) 36,5 54,0 104,8 7,8 11,2 adj. net profit 37 32 26 12 139 98

EV/Sales (x) 22,0 21,0 20,4 4,7 5,9

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 0,8% -0,8% -2,6% 5,6% 2,3% Non-current Assets 70 91 143 193 221 267

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 7,6% Current Assets 116 129 102 63 164 91

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 12 16 9 13 33 49

EPS (PLN) 11,9 9,5 4,9 57,6 40,5 Cash and cash equivalents 24 27 31 46 120 32

adj. EPS (PLN) 13,3 10,7 4,9 57,6 40,5 Assets 186 220 244 256 385 357

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 4,4 51,8 Equity 165 197 225 236 365 338

BVPS (PLN) 81,6 92,9 97,8 150,9 139,7 Minority Interests - - - - - -

Non-current Liabilities 10 9 9 9 9 9

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 9 8 6 6 6 6

Gross margin (% ) 42,5% 26,9% 9,4% 47,3% 39,1% Current Liabilities 11 13 10 10 10 10

adj. EBITDA margin (% ) 60,3% 38,9% 19,5% 60,6% 53,0% Short-term borrowings 0 0 0 0 0 0

EBIT margin (% ) 42,8% 26,9% 9,5% 47,3% 39,1% Payables 10 8 3 3 3 3

Net profit adj. margin (% ) 40,9% 30,8% 15,1% 43,2% 36,1% Equity and Liabilities 186 220 244 256 385 357

ROE (% ) 17,7% 12,3% 5,1% 46,3% 27,9% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 14,1% 9,9% 4,7% 43,4% 26,4% Cash flow from operating activities 38 41 33 16 156 121

CAPEX/Sales (% ) 41,2% 61,6% 74,0% 22,1% 30,8% Changes in working capital -6 -7 7 -3 -20 -16

CAPEX/D&A (x) 3,2 7,8 7,4 1,7 2,2 D&A 10 9 6 8 43 38

Net debt/Equity  (x) -0,5 -0,4 -0,2 0,1 1,2 Cash flow from investing activities -34 -37 -29 -1 -71 -83

Net debt/EBITDA (x) -2,5 -3,4 -3,0 2,7 31,3 CAPEX -30 -29 -46 -58 -71 -83

Cash flow from financing activities 6 -1 0 0 -11 -125

Cash conversion cycle (days) 27 37 38 22 51 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 -11 -125

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 9 3 4 15 74 -88

Receivables turnover (days) 73 64 51 26 55 Cash opening balance 15 24 27 31 46 120

Payables turnover (days) 46 27 13 3 4 Cash closing balance 24 27 31 46 120 32

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF 625,0 100% 703,0 100% -11%

Multiples 578,4 0% 681,0 0% -15%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 78 108 -28% 322 369 -13% 271 294 -8%

EBITDA 15 29 -47% 195 233 -16% 144 158 -9%

EBIT 7 23 -68% 152 171 -11% 106 118 -10%

Net profit 12 24 -51% 139 155 -10% 98 108 -9%

P/E (x) 138,9 68,5 11,8 10,6 16,8 15,2

EV/EBITDA (x) 106,3 55,3 7,8 6,6 11,3 10,2

P/BV (x) 7,3 4,5 4,9

DY (% ) 0,0% 0,6% 7,6%
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PCF Group
Przychody z projektu Maverick powinny odwrócić negatywny trend wyników

#Wyniki 3Q23 Oczekujemy poprawy przychodów w segmencie work-for-hire w związku z rozpoczęciem 

rozpoznawania przychodów z projektu Maverick (umowa z Microsoft o wartości 30-50 mln USD). Zakładamy, że 

przychody z segmentu wyniosą 37,7 mln PLN (+6% r./r. ; +22% kw./kw.). Dodatkowo zakładamy 0,2 mln PLN z 

tantiem oraz 2,2 mln PLN z tyt. sprzedaży Green Hell VR w ramach segmentu self-publishing. Oczekujemy 

utrzymania marży brutto na poziomie 36% w 3Q23 (płasko kw./kw.). Zakładamy, że koszty ogólnego zarządu 

wyniosą 17,3 mln PLN (+23% r./r. ; +3% kw./kw.). Zakładamy, że kapitalizowane nakłady na gry wyniosą ok. 35 mln 

PLN, co będzie implikować ujemny FCF na poziomie -35 mln PLN. Spółka w 3Q23 rozpozna wpływy z emisji akcji 

serii G (+101 mln PLN). Wyniki mogą być odebrane neutralnie.

#Outlook / Newsflow Sądzimy, że dołek wyników powinien być już za spółką (2Q23), a kolejne kwartały przyniosą 

poprawę dzięki (1) zwiększaniu zespołu produkcyjnego Maverick (większa kontraktacja milestone’s); (2) 

nadchodzącej premierze gry Bulletstorm VR (14 grudnia). Niewykluczone także, że po znormalizowaniu sytuacji na 

rynku rozrywkowym na agendę wrócą tymczasowo wstrzymane negocjacje odnośnie umowy produkcyjno-

wydawniczej projektu Dolphin (wartość 16-24 mln USD). Według ostatnich informacji pełny team dedykowany do 

projektu Maverick spółka ma skompletować w przyszłym roku. Przy założeniu marży developerskiej Maverick na 

poziomie 43% (średnia marża brutto po wyłączeniu przychodów z tantiem i self-pub z okresu 1Q20 – 1Q23) 

szacujemy, że PCF powinien na tej umowie wygenerować przedział 13 - 22 mln USD EBITDA. Co do gry 

Bulletstorm VR zakładamy, że przychody z tego tyt. w 4Q23 wyniosą ok. 16 mln PLN (dla porównania Green Hell 

VR w Q1 wygenerował ok. 10 mln PLN przychodów). Na razie nie oczekujemy przełomowych informacji na temat 

współpracy PCF z Krafton. W kolejnym roku spodziewamy się, że projekty w modelu self-publishing (Dagger, 

Bifrost i Victoria) wyjdą z etapu pre-produkcji, co być może będzie zwiastować nieco szerszą komunikację PCF na 

temat tych gier z graczami. Harmonogram premier nie zmienił się od SPO - spodziewamy się, że pierwsze premiery 

czyli Bifrost i Dagger pojawią się na rynku w 2025 r. (zakładamy odpowiednio 2Q25 i 4Q25). W kontekście 

finansowania projektów gamingowych / negocjacji z wydawcami warto wskazać, że outlook na rynku jest dużo 

gorszy niż ostatnie lata. Dużo projektów jest anulowanych, zawieszanych lub opóźnianych (m.in. widoczny wpływ 

problemów Embracer Group). Spółka postrzega obecną sytuację na rynku jako okazję do zdobywania nowych 

osób do zespołów – podaż developerów może rosnąć. Jeśli chodzi o outlook płynnościowy, to spółka po rejestracji 

emisji akcji serii G (+100 mln PLN w 3Q23) powinna mieć naszym ok. 8-10 kwartałów zabezpieczonego 

finansowania developmentu gier.
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No Recommendation

3Q23 Earnings Current Price: 43 PLN

27.11.2023 -

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PCF Restricted 01.02.2023 -

Sector Gry Hold 24.10.2022 43,3

Price (PLN) 43,0 Hold 10.10.2022 43,8

52W range (PLN) 31,3 / 49,5 Suspended 26.09.2022 -

Shares outstanding (m) 35,9 Buy 21.07.2022 65,0

Market Cap (PLNm) 1545 Buy 22.04.2022 71,8

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 75,8

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,10 Buy 21.10.2021 70,0

1M 3M 1Y

-6,0% -12,6% -12,6%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M PCF RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 54,5 48,5 50,3 40,2 40,3 40,6 34,9 33,7 40,1 -1% 19% Revenues 104 180 171 169 n/a n/a

adj. EBITDA 26,1 18,2 16,5 14,0 11,3 8,2 3,0 -2,0 2,2 -81% - adj. EBITDA 33 72 50 23 n/a n/a

EBIT 22,8 15,2 13,2 8,1 6,5 3,2 -1,5 -7,4 -2,8 - - EBIT 26 62 31 -5 n/a n/a

Net profit 24,7 15,0 13,7 9,4 15,5 -20,0 -4,6 -8,9 -3,4 - - Net profit 25 61 19 -12 n/a n/a

P/E12M trailing 31,4 25,2 23,0 24,6 28,8 82,8 3932,4 - - EPS (PLN) 0,83 2,1 0,5 -0,3 - -

EV/EBITDA 12M trailing 24,1 19,7 18,0 19,3 24,4 30,2 41,6 69,2 119,9 DPS (PLN) 0,0 0,2 0,3 0,0 - -

revenues growth y/y 104% 98% 63% -13% -26% -16% -31% -16% -1% P/E (x) 51,7 20,7 82,8 - - -

EBITDA margin 48,0% 37,6% 32,8% 34,8% 28,1% 20,1% 8,6% - 5,5% adj. EV/EBITDA (x) 38,0 16,1 30,2 59,9 - -

EBIT margin 41,9% 31,4% 26,3% 20,2% 16,1% 7,9% - - - P/BV (x) 16,6 4,9 5,6 3,1 - -

Net profit margin 45,3% 30,8% 27,3% 23,4% 38,5% - - - - DY (% ) 0,0% 0,4% 0,6% 0,0% - -
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 104 180 171 169 n/a n/a

COGS 66 90 85 105 n/a n/a

Gross Profit 38 90 86 64 n/a n/a

Selling costs 0 0 0 0 n/a n/a

G&A costs 20 36 55 66 n/a n/a

Profit on sales 18 54 31 -2 n/a n/a

Other operating items, net 8 11 0 3 n/a n/a

EBITDA 32 72 50 23 n/a n/a

adj. EBITDA 33 72 50 23 n/a n/a

D&A 6 12 19 28 n/a n/a

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 26 62 31 -5 n/a n/a

P/E (x) 20,7 82,8 - - - Net financial costs 1 3 4 5 n/a n/a

adj. P/E (x) 20,7 82,8 - - - EBT 27 64 30 -6 n/a n/a

P/BV (x) 4,9 5,6 3,1 - - Income tax 2 3 9 4 n/a n/a

Minority  interest 0 0 3 2 n/a n/a

EV/EBITDA (x) 16,1 30,2 59,9 - - Net profit 25 61 19 -12 n/a n/a

adj. EV/EBITDA (x) 16,1 30,2 59,9 - - adj. net profit 21 61 19 -12 n/a n/a

EV/Sales (x) 6,5 8,8 8,2 - -

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 2,3% -3,4% -6,9% - - Non-current Assets 20 125 228 339 n/a n/a

DY (% ) 0,4% 0,6% 0,0% - - Current Assets 76 191 123 292 n/a n/a

Inventories 24 35 30 18 n/a n/a

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 7 18 23 37 n/a n/a

EPS (PLN) 2,1 0,5 -0,3 - - Cash and cash equivalents 41 137 68 236 n/a n/a

adj. EPS (PLN) 2,1 0,5 -0,3 - - Assets 96 317 351 631 n/a n/a

DPS (PLN) 0,2 0,3 0,0 - - Equity 77 260 278 499 n/a n/a

BVPS (PLN) 8,8 7,7 13,9 - - Minority Interests 0 0 0 0 n/a n/a

Non-current Liabilities 10 30 43 64 n/a n/a

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 9 26 31 60 n/a n/a

Gross margin (% ) 49,9% 50,3% 38,1% - - Current Liabilities 9 27 30 68 n/a n/a

adj. EBITDA margin (% ) 40,0% 29,2% 13,7% - - Short-term borrowings 1 2 2 7 n/a n/a

EBIT margin (% ) 34,2% 18,1% -2,8% - - Payables 4 10 11 32 n/a n/a

Net profit adj. margin (% ) 34,0% 10,9% -6,9% - - Equity and Liabilities 96 317 351 631 n/a n/a

ROE (% ) 36,5% 7,0% -3,0% - - Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 29,7% 5,6% -2,4% - - Cash flow from operating activities 16 59 59 45 n/a n/a

CAPEX/Sales (% ) 14,1% 64,4% 83,4% - - Changes in working capital -12 -15 11 30 n/a n/a

CAPEX/D&A (x) 2,2 5,8 5,0 - - D&A 6 12 17 27 n/a n/a

Net debt/Equity  (x) -0,4 -0,1 -0,3 -' -' Cash flow from investing activities -7 -82 -109 -141 n/a n/a

Net debt/EBITDA (x) -1,5 -0,7 -6,7 - - CAPEX -7 -25 -110 -141 n/a n/a

Cash flow from financing activities 2 118 -18 264 n/a n/a

Cash conversion cycle (days) 72 92 71 - - Div idend/Buy-back 0 -6 -10 0 n/a n/a

Inventory turnover (days) 60 70 52 - - Net change in cash 11 96 -68 169 n/a n/a

Receivables turnover (days) 25 44 65 - - Cash opening balance 29 41 137 68 n/a n/a

Payables turnover (days) 14 22 47 - - Cash closing balance 41 137 68 237 n/a n/a

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF - 100% - 100% -

Multiples - 0% - 0% -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 169 - - n/a - - n/a - -

EBITDA 23 - - n/a - - n/a - -

EBIT -5 - - n/a - - n/a - -

Net profit -12 - - n/a - - n/a - -

P/E (x) - - - - - -

EV/EBITDA (x) 59,4 - - - - -

P/BV (x) 3,1 - -

DY (% ) 0,0% - -
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Ten Square Games
Okres stabilizacji po wielu miesiącach spadków

#Wyniki 3Q23 Spółka zaraportowała wstępne przychody ze sprzedaży (płatności) za 3Q23, które wyniosły 110 mln 

PLN (-20% r./r. ; +9% kw./kw.). W płatnościach 69,7 mln PLN wygenerowała gra Fishing Clash (-21% r./r. ; +10% 

kw./kw.), a 27,3 mln PLN Hunting Clash (-16% r./r. ; +12% kw./kw.). Dynamika przychodów Rortos to według 

naszych prognoz ok. -5% r./r. i -5% kw./kw. co wynika ze słabego performance Wings of Heroes. W prognozie nie 

zakładamy efektu odroczonych płatności. Szacujemy koszty UA na 21,1 mln PLN, co implikuje mnożnik do 

UA/płatności na poziomie 19,1% (-2pp kw./kw.). Szacujemy, że COGS wyniosą 17 mln PLN, a koszty ogólnego 

zarządu wyniosą 8 mln PLN. W kosztach stałych widoczny efekt redukcji zatrudnienia. Wyniki mogą zostać przyjęte 

neutralnie (spółka na ostatniej konferencji podała już zysk EBITDA za okres lipiec-sierpień: 21,7 mln PLN).

#Outlook / Newsflow Perspektywy dla spółki nieco się poprawiły co hamuje spadki kursu akcji, ale naszym 

zdaniem nie jest to na tyle widoczna poprawa by rozgrywać TEN in plus. Spółka liczy na powrót do wzrostu 

wyników dzięki niższym kosztom i odbiciu w przychodach dzięki lepszej jakości kupowanego ruchu (większa 

;kaloryczność’), rozwoju sklepu TSG Store oraz nadchodzących wersjach przeglądarkowych gier FC i HC. O ile 

inicjatywy kosztowe są już przez rynek zdyskontowane, to wzrost przychodów jest raczej wątpliwy – 4Q to 

prawdopodobnie okres wzmożonej konkurencji na rynku pozyskiwania użytkowników, co raczej nie wróży 

wzrostom. W najbliższych miesiącach okaże się, że poprawa Fishing Clash jest trwała – spółka stawia teraz na 

bardziej ‘kaloryczny’ ruch organiczny i wyższe pozycjonowanie w rankingach celem lepszej kontroli ekonomii gry. 

W naszej ocenie nieuzasadniona jest wiara spółki w Hunting Clash – gra nie rośnie od wielu kwartałów i najwyższą 

kontrybucję do wyników operacyjnych miała de facto przy mocnym ograniczeniu UA. Naszym zdaniem tytuł 

powinien być utrzymywany w trybie low UA maintanance. Jeśli  chodzi o Wing of Heroes to nadal brakuje głębi 

rozgrywki, co nie pozwala grze rosnąć. Spółka pracuje nad rozwojem LiveOps i klanów – rezultaty mogą być 

widoczne jeszcze do końca roku. Na ten moment nie wierzymy w mocne odbudowanie przychodów stąd wydaje 

nam się, że w sektorze dużo bardziej atrakcyjnie pod kątem wyceny wygląda HUG. 

#Zmiany modelowe / rekomendacja Podnosimy prognozy na lata 2023-25 o 1% na poziomie przychodów, 44% 

na poziomie EBITDA skor. i 112% na poziomie zysku netto. Przyczyną podniesienia prognoz są lepsze od 

oczekiwań efekty optymalizacji kosztowych po stronie kosztów stałych oraz niższe koszty UA. Rekomendacja 

UNDER REVIEW
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Under Review
(Previous: Under Review)

3Q23 Earnings Current Price: 83.15 PLN

20.11.2023 -

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker TEN Under Rev iew 22.04.2022 -

Sector Gaming

Price (PLN) 83,2

52W range (PLN) 87,6 / 263,4

Shares outstanding (m) 7,3

Market Cap (PLNm) 610

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 6,31

1M 3M 1Y

5,8% 32,0% -42,7%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M TEN RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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TEN WIG Relative
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Hold Under Review
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 148 147 150 124 133 131 117 105 110 -17% 5% Revenues 578 634 539 440 421 456

adj. EBITDA 55 67 42 28 35 35 28 22 31 -13% 39% adj. EBITDA 195 234 141 108 89 82

EBIT 31 40 29 17 22 4 -14 10 26 18% 165% EBIT 172 166 73 43 67 58

Net profit 45 55 36 22 29 18 24 16 24 -17% 47% Net profit 169 201 104 85 55 48

P/E12M trailing 3,3 3,0 3,5 3,9 4,3 5,9 6,6 7,0 7,5 EPS (PLN) 21,05 19,3 7,1 5,4 7,5 6,6

EV/EBITDA 12M trailing 2,3 2,0 2,2 2,7 2,9 3,5 3,7 4,2 4,3 DPS (PLN) 3,8 9,9 9,9 3,6 2,7 3,8

revenues growth y/y -17% 10% -14% -25% -10% -11% -22% -15% -17% adj. P/E (x) 3,6 3,0 5,9 7,2 11,0 12,7

EBITDA margin 37,1% 45,8% 28,0% 22,9% 26,3% 26,9% 23,5% 20,9% 27,7% adj. EV/EBITDA (x) 1,9 2,1 3,5 4,4 5,0 6,4

EBIT margin 21,1% 27,5% 19,6% 14,1% 16,3% 3,2% - 9,2% 23,2% P/BV (x) 2,5 1,7 1,8 1,6 1,5 1,4

Net profit margin 30,5% 37,1% 23,6% 17,7% 21,6% 13,6% 20,4% 15,5% 21,6% DY (% ) 4,5% 11,9% 11,9% 4,3% 3,3% 4,5%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 578 634 539 440 421 456

COGS 25 54 70 74 76 78

Gross Profit 553 580 468 366 345 378

Selling costs 344 347 305 245 234 269

G&A costs 37 63 66 43 44 51

Profit on sales 172 170 98 79 67 58

Other operating items, net -1 -4 -25 0 0 0

EBITDA 175 174 89 64 89 82

adj. EBITDA 195 234 141 108 89 82

D&A 3 8 16 20 22 24

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 172 166 73 43 67 58

P/E (x) 4,3 11,6 15,4 11,0 12,7 Net financial costs 1 4 23 11 0 0

adj. P/E (x) 3,0 5,9 7,2 11,0 12,7 EBT 173 162 63 54 67 58

P/BV (x) 1,7 1,8 1,6 1,5 1,4 Income tax -19 -21 -11 1 -11 -10

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 2,8 5,5 7,4 5,0 6,4 Net profit 153 141 52 40 55 48

adj. EV/EBITDA (x) 2,1 3,5 4,4 5,0 6,4 adj. net profit 169 201 104 85 55 48

EV/Sales (x) 0,8 0,9 1,1 1,1 1,2

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 36,4% 20,0% 10,2% 9,2% - Non-current Assets 16 299 314 337 363 388

DY (% ) 11,9% 11,9% 4,3% 3,3% 4,5% Current Assets 308 221 207 224 243 165

Expenditures on game development 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 55 62 35 40 38 41

EPS (PLN) 19,3 7,1 5,4 7,5 6,6 Cash and cash equivalents 237 140 127 148 170 88

adj. EPS (PLN) 27,5 14,2 11,6 7,5 6,6 Assets 324 520 521 561 606 553

DPS (PLN) 9,9 9,9 3,6 2,7 3,8 Equity 238 351 342 378 413 433

BVPS (PLN) 47,9 46,7 51,5 56,4 59,2 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 7 65 68 78 88 14

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 7 9 5 5 5 5

Gross margin (% ) 91,5% 87,0% 83,1% 81,9% 82,9% Current Liabilities 78 104 110 105 105 106

adj. EBITDA margin (% ) 36,9% 26,2% 24,4% 21,1% 18,1% Short-term borrowings 1 4 4 4 4 4

EBIT margin (% ) 26,2% 13,5% 9,8% 15,8% 12,7% Payables 12 7 13 6 6 6

Net profit adj. margin (% ) 22,3% 9,7% 9,0% 13,1% 10,5% Equity and Liabilities 324 520 521 561 606 553

ROE (% ) 68,3% 30,0% 23,6% 14,0% 11,4% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 33,5% 10,1% 7,3% 9,5% 8,3% Cash flow from operating activities 194 200 138 91 89 70

CAPEX/Sales (% ) 3,8% 7,4% 9,9% 11,4% 10,8% Changes in working capital -21 -7 32 -12 1 -3

CAPEX/D&A (x) 3,1 2,4 2,1 2,1 2,0 D&A 3 8 16 20 22 24

Net debt/Equity  (x) -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,2 Cash flow from investing activities -5 -222 -56 -44 -48 -124

Net debt/EBITDA (x) -0,7 -1,3 -2,2 -1,8 -1,0 CAPEX -5 -24 -40 -44 -48 -49

Cash flow from financing activities -28 -75 -95 -26 -20 -28

Cash conversion cycle (days) 28 26 23 29 27 Div idend/Buy-back -27 -73 -72 -26 -20 -28

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 161 -97 -13 22 21 -82

Receivables turnover (days) 34 33 31 34 32 Cash opening balance 75 237 140 127 148 170

Payables turnover (days) 6 7 8 5 5 Cash closing balance 237 140 127 148 170 88

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF - 100% - 100% -

Multiples - 0% - 0% -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 440 410 7% 421 411 2% 456 488 -6%

EBITDA 108 76 42% 89 52 71% 82 66 25%

EBIT 43 -6 - 67 28 138% 58 41 41%

Net profit 85 32 166% 55 23 140% 48 34 42%

P/E (x) 7,2 19,1 11,0 26,5 12,7 17,9

EV/EBITDA (x) 4,4 6,2 5,1 8,6 6,4 8,0

P/BV (x) 1,6 1,5 1,4

DY (% ) 4,3% 3,3% 4,5%
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CI Games
Niedosyt po premierze Lords of the Fallen

#Wyniki 3Q23 W kontekście premiery Lords of The Fallen z 13 października, wyniki za 3Q23 będą nieistotne. 

Zwracamy uwagę, że spółka w 3Q może rozpoznać wyższe koszty sprzedaży (marketing LOTF na gamescom) 

oraz pozyska ok. 6 mln EUR z tyt. emisji obligacji zamiennych na akcje (dług >70mln PLN). Nakłady na prace 

rozwojowe powinny wynieść ok. 20 mln PLN.

#Outlook / Newsflow Wydaje się, że kurs akcji CIG po premierze LOTF zdyskontował już większość negatywnych 

informacji i czynników ryzyka. W naszej ocenie spadek był uzasadniony z kilku powodów: (1) oceny graczy 57% 

positive na Steam (poniżej oczekiwań) wskazują na problemy gry z optymalizacją i stabilnością - szczególnie na 

platformie Xbox; (2) koszty gry, a w szczególności nakłady marketingowe są dość wysokie, co przesuwa break-

even; (3) spółka po premierze nadal będzie mieć ok. 70 mln PLN długu, co zwiększa ryzyko finansowania kolejnych 

projektów; (4) cel programu Motywacyjnego 150 mln PLN zysku netto jest coraz mniej realny. Mocny spadek kursu 

nie oznacza jednak, że risk-reward do rozgrywania spółki in plus przed danymi z raportu sprzedażowego jest 

atrakcyjny. Według wypowiedzi spółki na ostatniej telekonferencji wewnętrzny cel sprzedażowy to 1 mln kopii LOTF 

do 23-24 paź. co prawdopodobnie oznacza, że gra jeszcze nie będzie na break-even. Szacujemy, że budżet 

developerski LOTF może być w przedziale 150-180 mln PLN, a marketing nieco poniżej 20 mln EUR, co 

oznaczałoby całkowity budżet rzędu 230 – 260 mln PLN. Przy takim budżecie break-even gry może wynieść 

naszym zdaniem ok. 1,3 – 1,6 mln kopii. Gra stopniowo poprawia performance (patche), co może przełożyć się na 

wzrost liczby graczy, średniej ocen i finalnie sprzedaży lecz nadal to może być zbyt mało by odratować efekt 

premiery i poprawić perspektywę ogona sprzedażowego. Z perspektywy długoterminowego kalendarza premier 

(Suvive, Scorpio, nowy Sniper) warto docenić, że spółka marketingowo zaprezentowała się dobrze, dostarczając 

naprawdę duży tytuł AAA, co może lepiej plasować CIG przy kolejnych projektach w kontekście 

finansowania/umów produkcyjnych/negocjacji z partnerami.

#Zmiany modelowe W 2023 r. zakładamy na teraz 1,3 mln kopii LOTF (poprzednio 1,5 mln) oraz kolejne 1,1 mln w 

2024 r. W 4Q23 zakładamy rozpoznanie pełnych kosztów marketingu (ok. 80 mln PLN) oraz ok. 40 mln PLN z 

tytułu amortyzacji kosztów developmentu.
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No Recommendation

3Q23 Earnings Current Price: 2.98 PLN

29.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CIG

Sector Gaming

Price (PLN) 2,98

52W range (PLN) 2,25 / 7,15

Shares outstanding (m) 182,9

Market Cap (PLNm) 545

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 7,57

1M 3M 1Y

-51,6% -44,6% 15,3%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CIG RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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CIG WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 32,7 23,6 12,9 17,6 10,8 15,4 9,8 12,4 12,0 11% -3% Revenues 46 106 57 273 200 n/a

adj. EBITDA 19,3 11,6 6,3 9,0 -3,1 3,9 1,2 -1,0 -2,0 - - EBITDA 28 60 16 139 131 n/a
EBIT 14,0 8,9 4,2 6,8 -4,7 1,6 -0,6 -3,4 -4,5 - - EBIT 9 40 8 89 69 n/a

Net profit 12,8 10,4 4,0 9,2 -3,9 -1,0 -0,7 -2,8 -3,8 - - Net profit 7 38 9 70 55 n/a

P/E12M trailing 19,3 14,8 14,3 15,0 27,8 66,5 158,8 - - EPS (PLN) 0,04 0,2 0,0 0,4 0,3 -

EV/EBITDA 12M trailing 9,1 8,5 8,5 11,5 22,8 34,9 52,2 613,6 290,9 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -

revenues growth y/y 322% 111% 36% -56% -67% -35% -24% -29% 11% adj. P/E (x) 76,8 14,2 63,6 7,8 10,0 -

EBITDA margin 59,1% 49,0% 48,6% 51,4% - 25,2% 12,3% - - EV/EBITDA (x) 18,8 8,5 34,9 3,9 3,8 -

EBIT margin 43,0% 37,7% 32,5% 38,8% - 10,1% - - - P/BV (x) 5,7 4,1 3,9 2,6 2,1 -

Net profit margin 39,3% 43,9% 31,2% 52,2% - - - - - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 46 106 57 273 200 n/a

COGS -27 -40 -16 -60 -73 n/a
Gross Profit 19 66 41 213 127 n/a

Selling costs -6 -16 -16 -95 -32 n/a

G&A costs -5 -8 -16 -28 -25 n/a

Profit on sales 8 42 9 90 69 n/a

Other operating items, net 1 -2 0 -1 0 n/a

EBITDA 28 60 16 139 131 n/a

adj. EBITDA 28 60 16 139 131 n/a

D&A 19 20 8 50 61 n/a

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 9 40 8 89 69 n/a

P/E (x) 14,2 63,6 7,8 10,0 - Net financial costs 0 3 4 1 0 n/a

adj. P/E (x) 14,2 63,6 7,8 10,0 - EBT 9 43 11 89 69 n/a

P/BV (x) 4,1 3,9 2,6 2,1 - Income tax -1 -4 -3 19 14 n/a

Minority  interest 0 0 0 0 1 n/a

EV/EBITDA (x) 8,5 34,9 3,9 3,8 - Net profit 7 38 9 70 55 n/a

adj. EV/EBITDA (x) 8,5 34,9 3,9 3,8 - adj. net profit 7 38 9 70 55 n/a

EV/Sales (x) 4,9 9,9 2,0 2,5 -

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 1,9% -8,6% - - - Non-current Assets 69 91 158 191 215 n/a

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - Current Assets 41 61 21 77 100 n/a

Inventories 2 3 1 4 3 n/a

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 11 17 12 41 30 n/a

EPS (PLN) 0,2 0,0 0,4 0,3 - Cash and cash equivalents 28 38 7 31 67 n/a

adj. EPS (PLN) 0,2 0,0 0,4 0,3 - Assets 110 152 179 268 316 n/a

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 - Equity 96 133 141 211 265 n/a

BVPS (PLN) 0,7 0,8 1,2 1,5 - Minority Interests 0 2 1 2 3 n/a

Non-current Liabilities 8 7 5 5 5 n/a

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 6 4 3 3 3 n/a

Gross margin (% ) 62,5% 71,9% 77,9% 63,4% - Current Liabilities 6 10 32 51 43 n/a

adj. EBITDA margin (% ) 57,3% 28,4% 50,8% 65,3% - Short-term borrowings 0 1 20 20 20 n/a

EBIT margin (% ) 38,2% 13,8% 32,5% 34,7% - Payables 4 5 12 30 22 n/a

Net profit adj. margin (% ) 36,3% 15,1% 25,5% 27,4% - Equity and Liabilities 110 152 179 268 316 n/a

ROE (% ) 33,4% 6,3% 39,7% 23,0% - Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 29,2% 5,2% 31,2% 18,8% - Cash flow from operating activities 41 54 32 107 121 n/a

CAPEX/Sales (% ) 42,1% 141,5% 30,3% 42,5% - Changes in working capital 19 -7 5 -32 12 n/a

CAPEX/D&A (x) 2,2 9,7 1,7 1,4 - D&A 19 20 8 50 61 n/a

Net debt/Equity  (x) -0,2 0,1 0,0 0,0 - Cash flow from investing activities -23 -44 -80 -83 -85 n/a

Net debt/EBITDA (x) -0,5 1,0 -0,1 - - CAPEX -22 -44 -80 -83 -85 n/a

Cash flow from financing activities 4 0 17 0 0 n/a

Cash conversion cycle (days) 39 54 11 24 - Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 n/a

Inventory turnover (days) 7 12 3 6 - Net change in cash 22 10 -31 24 36 n/a

Receivables turnover (days) 48 95 36 65 - Cash opening balance 7 28 38 7 31 n/a

Payables turnover (days) 16 53 28 47 - Cash closing balance 28 38 7 31 67 n/a

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF - 100% 100% -

Multiples - 0% 0% -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 273 233 17% 200 n/a - n/a n/a -

EBITDA 139 166 -16% 131 n/a - n/a n/a -

EBIT 89 121 -27% 69 n/a - n/a n/a -

Net profit 70 98 -29% 55 n/a - n/a n/a -

P/E (x) 7,8 5,6 10,0 - - -

EV/EBITDA (x) 4,0 3,2 3,8 - - -

P/BV (x) 3,9 2,1 -

DY (% ) 0,0% 0,0% -
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Creepy Jar
Kwartał bez historii

#Wyniki 3Q23 Szacujemy, że sprzedaż gry Green Hell w 3Q23 na wszystkich platformach wyniosła ok. 240K kopii, 

co przełoży się na nieco ponad 9 mln PLN przychodów. Spodziewamy się, że w 4Q23 spółka poda milestone o 

sprzedaży >5 mln kopii gry w cyklu życia. W kwartale oczekujemy nieco poniżej 5 mln PLN kosztów operacyjnych 

(+2% r./r. ;   -7% kw./kw.). Zakładamy kontynuację wzrostów nakładów na prace rozwojowe (ok. 1,5 - 2,0 mln PLN 

kwartalnie). Łączna wartość nakładów poniesionych na produkcję Chimery na koniec 2Q23 wyniosła 11,6 mln PLN, 

z czego 4,5 mln PLN zostało poniesionych w I półroczu 2023 r. Spodziewamy się neutralnej reakcji rynku na wyniki. 

#Outlook / Newsflow Przez najbliższe 3-4 kwartały o wynikach CRJ nadal będzie stanowić Green Hell, gdzie ogon 

sprzedażowy jest już dojrzały. Spółka pracuje nad przeciwdziałaniem spadku sprzedaży poprzez przeceny i 

poprawę widoczności gry na Steam, ale efekt tych działań jest ograniczony naturalną erozją krzywej sprzedaży 

(niebawem zakończenie wsparcia gra na starej generacji konsol). Bez wątpienia kluczowym projektem, który 

będzie decydował o kursie akcji i wycenie będzie nadchodząca gra Chimera, która zapowiadana jest na 2H’24 (bez 

zmian w stosunku do poprzedniego kwartału). W sierpniu CRJ zakończył kluczowy milestone gry i ustalono zakres 

prac przed przygotowaniem tytułu do fazy early access (3-4 milestone, z czego każdy ma mieć 2 duże 

funkcjonalności, które doprowadzą do zaawansowanego poziomu grywalności). Prace obejmują obecnie systemem 

walki, poszerzenie eksploracji i automatyzację. Obecnie nad grą pracuje 35-40 osób. W krótkim terminie nie 

widzimy katalizatorów wzrostu kursu gdyż momentum wynikowe jest pod presją dojrzewającego ogona 

sprzedażowego GH. Sądzimy, że dopiero więcej materiałów marketingowych z gry Chimera i wzrost wishlisty może 

stanowić trigger in plus (obecnie #382 miejsce w rankingu Top Wishlist Steam ; +35 pozycji względem konferencji z 

września). Nie można naszym zdaniem wykluczyć lekkiego wzrostu budżetu Chimery vs poprzedni guidance (ok. 

17 mln PLN) Kolejna grą po Chimerze będzie Green Hell 2 - na razie jednak nie ma co liczyć newsflow w tym 

zakresie (jeszcze nie rozpoczęto pre-produkcji).

#Zmiany modelowe Obniżamy prognozy na 2023 r. głownie ze względu na wyższe koszty wynagrodzeń i 

marketingu. Bez zmian w prognozach na lata 2024-25. Zakładamy, że Chimera zadebiutuje w 3Q24 i sprzeda się w 

2024 na poziomie 1,1 mln kopii. Uważamy, że bieżąca cena akcji stanowi dobry moment do akumulacji pod 

rozgrywanie Chimery w 2024 r. Na naszych prognozach 2024-25 spółka jest wyceniona P/E ~7x (konsensus ok. 

10% poniżej naszych prognoz).
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No Recommendation

Target Price: - PLN
3Q23 Earnings Current Price: 640 PLN

24.11.2023 -

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CRJ

Sector Gaming

Price (PLN) 640

52W range (PLN) 560 / 930

Shares outstanding (m) 0,7

Market Cap (PLNm) 448

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,26

1M 3M 1Y

-6,3% -17,5% 3,0%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CRJ RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 14,1 10,8 11,0 17,1 15,0 11,9 12,0 7,9 9,2 -38% 16% Revenues 38 46 55 40 98 100

adj. EBITDA 11,8 8,7 8,5 14,3 12,5 8,9 9,0 2,9 4,5 -64% 59% adj. EBITDA 33 38 44 23 80 77

EBIT 9,9 6,9 6,7 12,4 10,1 6,9 8,6 2,5 4,3 -57% 69% EBIT 26 30 36 22 70 68

Net profit 10,8 9,5 8,1 13,8 12,9 8,8 9,3 3,5 4,5 -65% 29% Net profit 25 36 44 23 63 62

P/E12M trailing 14,8 12,6 12,0 10,6 10,1 10,3 10,0 13,0 17,1 EPS (PLN) 27,44 42,8 53,7 34,3 92,2 90,7

EV/EBITDA 12M trailing 10,9 9,8 9,1 8,6 8,1 7,9 7,8 10,1 13,2 DPS (PLN) 0,0 0,0 21,5 41,2 17,1 46,1

revenues growth y/y 86% 54% 34% 31% 6% 10% 9% -54% -38% P/E (x) 17,6 12,2 10,0 18,7 6,9 7,1

EBITDA margin 83,9% 80,0% 77,5% 83,5% 83,7% 75,1% 74,9% 36,0% 49,3% EV/EBITDA (x) 12,4 9,8 7,9 15,8 3,9 3,7

EBIT margin 70,6% 64,0% 60,9% 72,4% 67,5% 58,0% 71,9% 32,1% 46,6% P/BV (x) 13,6 6,1 4,3 4,6 3,0 2,5

Net profit margin 76,6% 88,0% 73,1% 81,0% 86,0% 74,4% 77,4% 44,1% 49,1% DY (% ) 0,0% 0,0% 3,4% 6,4% 2,7% 7,2%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 38 46 55 40 98 100

COGS -12 -16 -19 -19 -29 -31

Gross Profit 26 30 36 22 70 68

Selling costs - - - - - -

G&A costs - - - - - -

Profit on sales - - - - - -

Other operating items, net - - - - - -

EBITDA 27 32 37 23 80 77

adj. EBITDA 33 38 44 23 80 77

D&A 1 2 1 1 10 9

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 26 30 36 22 70 68

P/E (x) 14,9 11,9 18,7 6,9 7,1 Net financial costs -1 1 4 0 0 0

adj. P/E (x) 12,2 10,0 18,7 6,9 7,1 EBT 25 31 40 27 70 68

P/BV (x) 6,1 4,3 4,6 3,0 2,5 Income tax 0 0 0 0 0 0

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 11,8 9,4 15,8 3,9 3,7 Net profit 19 29 36 23 63 62

adj. EV/EBITDA (x) 9,8 7,9 15,8 3,9 3,7 adj. net profit 25 36 44 23 63 62

EV/Sales (x) 8,1 6,4 8,9 3,2 2,8

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 8,2% 11,2% 4,5% 18,9% 19,4% Non-current Assets 3 5 9 16 17 21

DY (% ) 0,0% 3,4% 6,4% 2,7% 7,2% Current Assets 31 69 94 83 133 159

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 3 9 8 8 8 8

EPS (PLN) 42,8 53,7 34,3 92,2 90,7 Cash and cash equivalents 28 60 86 75 124 151

adj. EPS (PLN) 52,3 64,1 34,3 92,2 90,7 Assets 35 74 104 99 150 180

DPS (PLN) 0,0 21,5 41,2 17,1 46,1 Equity 32 71 100 95 146 177

BVPS (PLN) 104,6 147,2 140,3 215,4 260,0 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 3 3 4 4 4 4

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 0 0 0 0 0

Gross margin (% ) 65,5% 66,1% 53,8% 70,8% 68,6% Current Liabilities 0 0 0 0 0 0

adj. EBITDA margin (% ) 82,9% 80,5% 56,2% 81,0% 77,6% Short-term borrowings 0 0 0 0 0 0

EBIT margin (% ) 65,5% 65,7% 53,2% 70,8% 68,6% Payables 2 3 3 3 3 3

Net profit adj. margin (% ) 63,1% 66,4% 57,6% 63,7% 61,8% Equity and Liabilities 35 74 104 99 150 180

ROE (% ) 69,1% 51,0% 23,9% 51,9% 38,2% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 53,4% 40,9% 23,0% 50,3% 37,3% Cash flow from operating activities 25 36 45 24 73 71

CAPEX/Sales (% ) 8,0% 9,2% 18,8% 11,6% 13,2% Changes in working capital 0 0 0 0 0 0

CAPEX/D&A (x) 2,3 4,9 6,5 1,1 1,5 D&A 1 2 1 1 10 9

Net debt/Equity  (x) -0,8 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 Cash flow from investing activities -4 -4 -85 -8 -11 -13

Net debt/EBITDA (x) -1,9 -2,3 -3,3 -1,6 -1,9 CAPEX -4 -4 -5 -8 -11 -13

Cash flow from financing activities 0 0 -15 -28 -12 -31

Cash conversion cycle (days) 31 37 42 17 17 Div idend/Buy-back 0 0 -15 -28 -12 -31

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 21 32 -54 -11 50 26

Receivables turnover (days) 48 56 73 30 30 Cash opening balance 6 28 60 86 75 124

Payables turnover (days) 16 20 31 13 13 Cash closing balance 28 60 86 75 124 151

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF - 0% - 0% -

Multiples - 0% - 0% -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 40 40 1% 98 92 7% 100 94 6%

EBITDA 23 27 -16% 80 77 3% 77 77 1%

EBIT 22 26 -17% 70 67 4% 68 68 1%

Net profit 23 29 -20% 63 61 3% 62 61 1%

P/E (x) 19,2 15,4 7,1 7,3 7,3 7,3

EV/EBITDA (x) 16,4 13,8 4,1 4,2 3,8 3,9

P/BV (x) 4,7 3,1 2,5

DY (% ) 6,4% 2,7% 7,2%
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Artifex Mundi
Trajektoria wzrostu Unsolved przebija oczekiwania

#Wyniki 3Q23 Spółka zaraportowała wstępne przychody za 3Q23, które wyniosły ok. 23,6 mln PLN (+166% r./r. ; 

+20% kw./kw.). Przychody z segmentu gier HOPA wyniosły 2,3 mln PLN (-17% r./r. ; -3% kw./kw.), a z segmentu 

F2P 21,3 mln PLN (+252% r./r. ; +24% kw./kw.). Wstępne nakłady na UA wyniosły 12,9 mln PLN. Mnożnik 

UA/przychody F2P wniósł 61% (+1pp kw./kw.). Spodziewamy się pozytywnej reakcji rynku na wyniki. Kolejny 

kwartał z rzędu dynamika wyników najmocniejsza w sektorze.

#Outlook / Newsflow Utrzymujemy pozytywne view na spółkę. Outlook dla aplikacji Unsolved pozostaje 

optymistyczny zarówno w krótkim jak i długim terminie. Październik powinien przynieść kontynuację wzrostu 

przychodów Unsolved (wyższy UA, lepsze miejsce w rankingu gry, dłuższy miesiąc) – spodziewamy się przebicia 

bariery 8 mln PLN. Zarząd nadal widzi kilkadziesiąt procent potencjału poprawy LTV bez przemodelowania 

metagry, które planowo rozpocznie się w 1H’24 z kulminacją zmian w 2H’24 (zmiana ekonomiki, nowy content, 

funkcjonalności). Wprowadzanie usprawnień potrwa zapewne kilka kwartałów i powinno przełożyć się na 

przeskalowanie aplikacji o poziom wyżej (największy peer June’ Journey zarabia 16-17x więcej od Unsolved). 

Zgodnie z trendami z ostatnich lat w sektorze, możliwe wyhamowanie dynamik m./m. nastąpi w okresie listopad-

grudzień ze względu na wysokie CPI – spółka pewnie postawi w tym okresie na rentowność ruchu. Kolejne 

platformy PC w Unsolved mają być dostępne w 2024 r. (m.in. Steam). W planach jest także wprowadzenie 

wewnętrznego sklepu direct-to-customer, co ma sens przy tej skali gry. Prace nad nową grą RPG idą zgodne z 

harmonogramem - pierwsze zamknięte testy były w kwietniu, kolejne w 1H’24. Start kampanii marketingowej 

(reveal) w następnym roku (2H’24).

#Zmiany modelowe / rekomendacja Podwyższamy prognozy na lata 2023-25 o 17% na poziomie przychodów, 

18% na poziomie EBITDA i 29% na poziomie zysku netto. Główną przyczyną podniesienia prognoz jest 

kontynuacja mocnych dynamik wzrostu Unsolved. Podtrzymujemy rekomendację BUY z ceną docelową 25,3 

PLN/akcja.
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Buy
(Previous: Buy; 19,5 PLN)

Target Price: 25,3 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 18.4 PLN

15.11.2023 Upside: 38%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ART Buy 21.07.2023 19,5

Sector Gaming Buy 13.06.2023 19,2

Price (PLN) 18,4 Buy 24.04.2023 18,7

52W range (PLN) 5,02 / 19,8 Buy 13.12.2022 8,4

Shares outstanding (m) 11,9 Buy 24.10.2022 8,3

Market Cap (PLNm) 219 Buy 25.07.2022 14,7

S&P Global ESG Scores - Buy 22.04.2022 17,6

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,24 Buy 09.12.2021 19,0

1M 3M 1Y

0,5% 24,6% 220,1%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ART RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 9,1 8,3 11,1 9,7 8,9 8,9 15,9 19,6 23,6 166% 20% Revenues 25,7 39,1 38,5 86,1 115,3 140,8

EBITDA 5,2 4,1 4,6 3,9 3,9 3,3 5,5 6,7 8,1 108% 21% EBITDA 17,0 21,1 15,7 30,1 40,8 49,6

EBIT 4,1 2,9 3,1 2,5 2,5 1,8 4,1 5,7 6,5 163% 14% EBIT 10,0 15,3 9,9 24,3 31,8 38,1

Net profit 3,3 3,1 2,3 1,1 1,7 7,0 4,0 5,8 6,1 258% 5% Net profit 8,2 13,0 12,1 23,2 30,1 35,8

P/E12M trailing 19,3 16,8 18,1 22,3 26,7 18,1 15,9 11,8 9,6 EPS (PLN) 0,69 1,1 1,0 2,0 2,5 3,0

EV/EBITDA 12M trailing 10,1 9,7 10,3 11,2 11,9 12,6 11,9 10,1 8,1 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 65% 22% 5% -13% -3% 7% 44% 102% 166% P/E (x) 26,6 16,8 18,1 9,4 7,3 6,1

EBITDA margin 56,7% 49,1% 41,5% 40,2% 43,8% 37,0% 34,6% 34,1% 34,2% EV/EBITDA (x) 12,3 9,7 12,6 6,3 4,2 3,1

EBIT margin 45,3% 35,5% 28,3% 25,4% 28,0% 20,5% 26,0% 29,2% 27,7% P/BV (x) 7,4 5,3 4,0 2,8 2,0 1,5

Net profit margin 36,5% 37,5% 20,7% 11,2% 19,2% 78,3% 25,1% 29,8% 25,8% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 25,7 39,1 38,5 86,1 115,3 140,8

COGS 9,9 9,7 9,1 10,4 14,3 17,4

Gross Profit 15,8 29,4 29,4 75,6 100,9 123,4

Selling costs 0,6 9,5 13,0 46,1 63,6 79,5

G&A costs 2,6 4,5 6,5 5,2 5,6 5,8

Profit on sales 12,6 15,4 9,9 24,2 31,8 38,1

Other operating items, net -2,6 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

EBITDA 17,0 21,1 15,7 30,1 40,8 49,6

adj. EBITDA 19,5 21,1 15,7 30,1 40,8 49,6

D&A 7,0 5,8 5,8 5,8 9,0 11,5

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 10,0 15,3 9,9 24,3 31,8 38,1

P/E (x) 16,8 18,1 9,4 7,3 6,1 Net financial costs 0,2 -0,6 2,6 2,1 2,1 2,1

adj. P/E (x) 16,8 18,1 9,4 7,3 6,1 EBT 10,2 14,7 12,5 26,3 33,9 40,2

P/BV (x) 5,3 4,0 2,8 2,0 1,5 Income tax -2,0 -1,7 -0,5 -3,1 -3,7 -4,4

Minority  interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EV/EBITDA (x) 9,7 12,6 6,3 4,2 3,1 Net profit 8,2 13,0 12,1 23,2 30,1 35,8

adj. EV/EBITDA (x) 9,7 12,6 6,3 4,2 3,1 adj. net profit 8,2 13,0 12,1 23,2 30,1 35,8

EV/Sales (x) 5,2 5,1 2,2 1,5 1,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 2,5% 2,6% 4,0% 7,3% 13,0% Non-current Assets 7,9 6,0 5,6 5,2 4,8 4,5

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 27,8 42,9 59,4 87,3 121,5 160,7

Expenditures on game development 12,3 21,7 32,4 47,6 61,6 75,3

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 4,2 5,2 5,5 8,7 14,0 17,8

EPS (PLN) 1,1 1,0 2,0 2,5 3,0 Cash and cash equivalents 11,0 14,5 21,2 30,8 45,6 67,4

adj. EPS (PLN) 1,1 1,0 2,0 2,5 3,0 Assets 35,7 48,9 65,0 92,5 126,3 165,3

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 29,4 41,5 55,2 78,4 108,5 144,3

BVPS (PLN) 3,5 4,6 6,6 9,1 12,1 Minority Interests 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Non-current Liabilities 2,7 1,9 1,1 1,1 1,1 1,1

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gross margin (% ) 75,1% 76,3% 87,9% 87,6% 87,7% Current Liabilities 3,6 5,4 8,7 12,9 16,6 19,8

adj. EBITDA margin (% ) 54,0% 40,6% 35,0% 35,4% 35,2% Short-term borrowings 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT margin (% ) 39,2% 25,7% 28,2% 27,6% 27,1% Payables 2,3 3,4 5,9 10,1 13,8 17,0

Net profit adj. margin (% ) 33,3% 31,3% 27,0% 26,1% 25,4% Equity and Liabilities 35,7 48,9 65,0 92,5 126,3 165,3

ROE (% ) 36,7% 25,0% 34,8% 32,2% 28,3% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 30,7% 21,2% 29,5% 27,6% 24,5% Cash flow from operating activities 8,0 5,7 5,6 8,0 13,4 20,4

CAPEX/Sales (% ) 1,8% 1,1% 0,6% 0,6% 0,5% Changes in working capital -3,0 -7,6 -8,7 -14,1 -15,7 -14,3

CAPEX/D&A (x) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 D&A 1,2 1,4 0,9 1,0 1,0 1,0

Net debt/Equity  (x) -0,3 -0,4 -0,4 0,1 0,1 Cash flow from investing activities -0,3 -0,5 -16,0 -0,5 -0,6 -0,7

Net debt/EBITDA (x) -0,7 -1,4 -1,0 -1,1 0,0 CAPEX -0,3 -0,7 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7

Cash flow from financing activities -0,8 -0,7 -0,9 2,1 2,1 2,1

Cash conversion cycle (days) 176 263 166 171 179 Div idend/Buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Inventory turnover (days) 159 256 169 173 177 Net change in cash 7,0 4,5 -11,3 9,6 14,8 21,8

Receivables turnover (days) 44 51 30 36 41 Cash opening balance 4,0 11,0 14,5 3,2 12,8 27,6

Payables turnover (days) 27 44 34 38 40 Cash closing balance 11,0 14,5 3,2 12,8 27,6 49,3

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF 25,3 0% 19,5 0% 30%

Multiples 26,0 0% 20,8 0% 25%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 86,1 78,8 9% 115,3 98,0 18% 140,8 115 23%

EBITDA 30,1 28,1 7% 40,8 34,1 20% 49,6 40 25%

EBIT 24,3 21,4 13% 31,8 25,1 27% 38,1 28 36%

Net profit 23,2 19,9 17% 30,1 23,2 30% 35,8 26 38%

P/E (x) 9,4 11,0 7,3 9,4 6,1 8,5

EV/EBITDA (x) 6,3 6,7 4,2 5,1 3,1 3,8

P/BV (x) 2,8 2,0 1,5

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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BoomBit
Dalsza erozja przychodów; brak rentowności gier blockchain

#Wyniki 3Q23 Spółka zaraportowała wstępne przychody za 3Q23 które wyniosły 55,4 mln PLN (-25% r./r. ; -12% 

kw./kw.). Jest to piąty kwartał z rzędu ze spadkiem przychodów w ujęciu kw./kw. Wstępne koszty UA wyniosły 28,2 

mln PLN, co oznacza mnożnik UA/przychody na poziomie 51% (+3pp kw./kw.). Wstępne koszty prowizji 5,8 mln 

PLN (10% w stosunku do przychodów – 4,3pp .kw./kw. Kontrybucja kosztów segmentu blockchain nadal będzie 

ciążyć wynikom (szacujemy ok. -3 mln PLN na poziomie EBITDA). Spodziewamy się negatywnej reakcji rynku na 

wyniki.

#Outlook / Newsflow W ostatnich kwartałach utrzymują się dwa trendy: (1) erozja przychodów gier z gatunku 

hypercasual oraz (2) obciążenie wyników operacyjnych przez inwestycje BBT w gry z segmentu blockchain. Wyniki 

gier hypercasual (przychody -41% r./r. w 1H23) spadają głownie w związku z zapaścią na rynku reklamy mobile 

(trudniejsze plasowanie gier na rynku). W związku z problemami rynku gier hypercasual, oczekiwane jest 

przesunięcie focusu spółki na gry mid-core (w 1H23 +19% r./r.). Gry mid-core powinny być także beneficjentem 7 

nowych umów wydawniczych z czego większość ma mieć premierę w 2024 r. W segmencie gier blockchain nadal 

dużo prac prototypowania, co obciąża P&L. Spółka kontynuuje prace nad projektem PlayEmber skupiając się na 

budowaniu community (wzrost liczby aktywnych kont i portfeli). Ogłoszona zmiana cennika opłat za korzystanie z 

silnika Unity bez wpływu na wyniki (spółka korzysta z UnityPlay do mediacji reklam). W 4Q23 planowany soft 

launch projektu Mobile Esports (monetyzacja mikrotransakcje, sponsoring, reklamy). Wydaje się, że odwrócenie 

spadkowej trajektorii na przychodach może nastąpić pod koniec Q4’23 co być może przełoży się na wyhamowanie 

spadków kursu akcji. Sądzimy, że dla wyników będzie istotne to czy segment gier blockchain osiągnie rentowność 

– zapowiedź rentowności w Q4 to naszym zdaniem scenariusz optymistyczny, w który nie wierzy rynek. W zakresie 

produktów podoba nam się pomysł gier w Mobile Esports – na pierwsze efekty na przychodach trzeba będzie 

poczekać do 1H’24. 

#Zmiany modelowe / rekomendacja Obniżamy prognozy na lata 2023-25 o 3% na poziomie przychodów, 9% na 

poziomie EBITDA i 8% na poziomie zysku netto. Zmieniamy rekomendację z HOLD na SELL z ceną docelową 11,1 

PLN/akcja.

Kacper Koproń +48 666 079 125 kacper.koproń@trigon.pl Przemysł drzewny

GAMING

Sell
(Previous: Hold; 13,1 PLN)

Target Price: 11,1 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 11.65 PLN

27.11.2023 Upside: -5%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker BBT Hold 21.07.2023 13,1

Sector Gaming Buy 21.04.2023 17,4

Price (PLN) 11,7 Buy 13.12.2022 20,0

52W range (PLN) 9,52 / 17,4 Buy 24.10.2022 20,7

Shares outstanding (m) 13,5 Buy 25.07.2022 26,7

Market Cap (PLNm) 158

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,03

1M 3M 1Y

-0,4% -4,6% -4,6%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M BBT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 57,6 67,8 66,2 81,9 73,6 72,3 65,4 62,8 55,4 -25% -12% Revenues 140,2 239,0 294,0 243,5 292,3 336,1

adj. EBITDA 7,2 9,4 6,0 5,7 8,7 3,0 3,7 1,9 2,5 -71% 32% adj. EBITDA 22,3 35,0 23,5 11,6 22,1 26,2

EBIT 4,1 6,3 2,9 2,5 5,7 -0,1 0,7 -0,6 0,0 - - EBIT 9,7 22,4 11,0 1,1 11,1 14,7

adj. Net profit 2,3 4,8 2,3 2,1 4,4 4,5 2,2 0,4 2,0 -55% 414% Net profit -3,7 11,7 13,3 7,4 15,7 12,9

P/E12M trailing 14,5 11,8 12,4 13,8 11,7 11,9 11,9 13,7 17,3 EPS (PLN) 0,93 1,0 1,0 1,2 1,0 1,3

EV/EBITDA 12M trailing 4,0 3,6 3,7 4,2 4,0 5,0 5,2 6,4 10,0 DPS (PLN) 0,0 0,6 1,0 0,8 0,9 0,8

revenues growth y/y 61% 98% 54% 16% 28% 7% -1% -23% -25% adj. P/E (x) - 13,4 11,8 21,4 10,1 12,3

EBITDA margin 12,6% 13,8% 9,1% 7,0% 11,9% 4,1% 5,7% 3,0% 4,5% adj. EV/EBITDA (x) 6,2 3,6 4,8 9,5 5,8 5,4

EBIT margin 7,1% 9,3% 4,4% 3,1% 7,7% - 1,1% - - P/BV (x) 2,4 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3

Net profit margin 4,0% 7,0% 3,4% 2,5% 6,0% 6,2% 3,4% 0,6% 3,6% DY (% ) 0,0% 4,8% 8,7% 6,7% 7,9% 6,5%
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Income Statement (ELNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 140,2 239,0 294,0 243,5 292,3 336,1

COGS -115,3 -209,0 -267,7 -221,5 -261,7 -300,1

Gross Profit 24,9 30,0 26,4 22,0 30,5 36,0

Selling costs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

G&A costs -9,3 -11,1 -16,3 -17,7 -19,4 -21,4

Profit on sales 15,6 18,9 10,0 4,4 11,1 14,7

Other operating items, net -6,0 13,1 0,9 -3,3 0,0 0,0

EBITDA 22,3 35,0 23,5 11,6 22,1 26,2

adj. EBITDA 22,3 35,0 23,5 11,6 22,1 26,2

D&A 12,6 12,7 12,5 10,5 11,0 11,5

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 9,7 22,4 11,0 1,1 11,1 14,7

P/E (x) 11,8 11,9 10,1 12,3 9,3 Net financial costs 8,6 -0,5 -1,9 10,6 0,0 0,0

adj. P/E (x) 13,4 11,8 21,4 10,1 12,3 EBT 18,2 21,9 9,1 11,6 11,1 14,7

P/BV (x) 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3 Income tax 3,6 4,1 0,2 3,8 2,1 2,8

Minority  interest 2,1 4,5 -4,0 -8,4 -3,9 -5,1

EV/EBITDA (x) 3,6 4,8 9,5 5,8 5,4 Net profit 12,5 13,3 13,2 15,7 12,9 17,0

adj. EV/EBITDA (x) 3,6 4,8 9,5 5,8 5,4 adj. net profit -3,7 11,7 13,3 7,4 15,7 12,9

EV/Sales (x) 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 16,6% 23,1% 14,0% -2,7% -0,8% Non-current Assets 47,7 47,8 50,8 60,3 71,8 84,1

DY (% ) 4,8% 8,7% 6,7% 7,9% 6,5% Current Assets 42,7 71,9 89,2 80,0 67,1 58,1

Inventories 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 14,6 38,5 37,5 25,4 30,4 35,0

EPS (PLN) 1,0 1,0 1,2 1,0 1,3 Cash and cash equivalents 20,7 33,3 45,0 48,4 30,5 16,9

adj. EPS (PLN) 0,9 1,0 0,5 1,2 1,0 Assets 90,3 119,6 140,0 140,3 139,0 142,2

DPS (PLN) 0,6 1,0 0,8 0,9 0,8 Equity 66,8 79,1 73,6 70,8 67,3 68,9
BVPS (PLN) 5,8 5,4 5,2 5,0 5,1 Minority Interests 2,1 3,2 -4,1 -12,5 -16,4 -21,6

Non-current Liabilities 3,7 3,0 2,5 2,5 2,5 2,5

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0,2 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2

Gross margin (% ) 12,6% 9,0% 9,0% 10,4% 10,7% Current Liabilities 19,8 37,6 63,9 67,0 69,2 70,9

adj. EBITDA margin (% ) 14,7% 8,0% 4,7% 7,6% 7,8% Short-term borrowings 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT margin (% ) 9,4% 3,7% 0,4% 3,8% 4,4% Payables 15,7 34,4 40,6 28,7 34,4 39,6

Net profit adj. margin (% ) 5,6% 4,5% 6,4% 4,4% 5,1% Equity and Liabilities 90,3 119,6 140,0 140,3 139,0 142,2

ROE (% ) 16,1% 17,4% 10,2% 22,7% 18,9% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 12,7% 10,2% 11,2% 9,2% 12,1% Cash flow from operating activities 23,7 30,2 44,3 33,5 17,1 20,5

CAPEX/Sales (% ) 4,0% 6,2% 7,5% 7,0% 6,4% Changes in working capital -4,8 -2,6 28,7 0,2 0,7 0,6

CAPEX/D&A (x) 0,8 1,5 1,7 1,9 1,9 D&A 12,6 12,7 12,5 10,5 11,0 11,5

Net debt/Equity  (x) -0,4 -0,6 -0,7 -0,5 -0,2 Cash flow from investing activities -6,7 -9,9 -18,2 -19,5 -22,5 -23,8

Net debt/EBITDA (x) -0,9 -1,9 -4,2 -1,4 -0,6 CAPEX -10,0 -9,5 -18,2 -18,2 -20,6 -21,7

Cash flow from financing activities -0,1 -7,7 -13,7 -10,6 -12,5 -10,3

Cash conversion cycle (days) 2 1 -5 -5 -5 Div idend/Buy-back 0,0 -7,6 -13,7 -10,6 -12,5 -10,3

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 16,9 12,6 12,3 3,4 -17,9 -13,6

Receivables turnover (days) 41 47 47 35 36 Cash opening balance 3,5 20,7 33,3 45,0 48,4 30,5

Payables turnover (days) 38 47 52 39 40 Cash closing balance 20,7 33,3 45,0 48,4 30,5 16,9

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF 11,1 100% 13,1 100% -15%

Multiples 10,4 0% 11,7 0% -11%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 244 258 -6% 292 297 -2% 336 341 -1%

EBITDA 12 16 -28% 22 23 -6% 26 27 -2%

EBIT 1 4 -73% 11 11 1% 15 14 8%

Net profit 7 11 -32% 16 13 24% 13 16 -19%

P/E (x) 10,1 14,6 12,3 12,5 9,3 10,0

EV/EBITDA (x) 9,5 6,8 5,8 5,4 5,4 5,3

P/BV (x) 2,2 2,3 2,3

DY (% ) 6,7% 7,9% 6,5%
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Gamivo
Niska wycena, ale rynek gier nie sprzyja

#Wyniki 3Q23 Rynek gier przynosi jak na razie słabe odczyty (brak bardzo mocnych premier), co powoduje presję 

na GMV. Zakładamy -20% dynamiki r./r. (w 2Q23 -26% r./r.), co implikuje obroty na poziomie 48 mln PLN. Przy 

oczekiwanej poprawie take-rate do 23,5% implikuje to przychody rzędu 11,3 mln PLN (+0% r./r. ; +7% kw./kw.). 

Zakładamy 9,4 mln PLN kosztów operacyjnych (płasko kw./kw.), a w tym 7,2 mln PLN kosztów usług obcych (64% 

w stosunku do przychodów; +4pp kw./kw.). Wyniki powinny przełożyć się na dodatni FCF. Wyniki skorygowane na 

poziomie zysku netto korygujemy o odpis ujemnej wartości firmy. Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki.

#Outlook / Newsflow Ostatnie premiery gier na rynku nie sprzyjają wynikom spółki (np. Starfield, który w D1 rafił 

do GamePass) co ma odzwierciedlenie w słabszych dynamikach GMV. Wydaje się także, że po stronie kosztów 

widać presję po stronie kosztu pozyskiwania użytkownika – naszym zdaniem może to być efekt zarówno 

bezpośredniej konkurencji (m.in. szybko rosnąca platforma Driffle) jak większych nakładów na pozyskiwanie 

użytkowników ze strony branży e-commerce. Wydaje się, że spółka powinna prowadzić inicjatywy, które 

zwiększają dywersyfikację przychodów i zapewniają mniejsze uzależnienie wyników od wahań rynkowych (m.in. 

Gamivo SMART). Sądzimy, że długoterminowo rynek powinien rosnąć wolumenem sprzedanych gier, ale także na 

przesuwającym się ‚price point’, co powinno poprawiać wartość średniego koszyka. Naszym zdaniem ten trend 

powinien fundamentalnie wspierać wycenę i perspektywy Gamivo. Spodziewamy się, że spółka będzie 

kontynuować dystrybucję gotówki do akcjonariuszy w formie dywidendy lub skupu akcji własnych (ostatni skup 50K 

akcji po 100PLN/akcja).

#Zmiany modelowe / rekomendacja W reakcji na słabsze dynamiki rynku, obniżamy prognozy na lata 2023-25 o 

11% na poziomie przychodów, 15% na poziomie EBITDA i 18% na poziomie zysku netto skor. Wycena w naszym 

przekonaniu jest długoterminowo atrakcyjna, pomimo tymczasowej presji rynkowej – rynek powinien się 

odbudować w 4Q23 i 1H’24. Podtrzymujemy rekomendację BUY z obniżoną ceną docelową 68 PLN/akcja 

(uwzględnienia akcji gratisowych wyemitowanych w stosunku 1:1).

Kacper Koproń +48 666 079 125 kacper.koproń@trigon.pl Przemysł drzewny

GAMING

Buy
(Previous: Buy; 78 PLN)

Target Price: 68 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 43 PLN

14.11.2023 Upside: 58%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS* Date Valuation

Ticker GMV Buy 21.07.2023 78

Sector Gaming / E-com Buy 21.04.2023 81

Price (PLN) 43,0 Buy 13.12.2022 73

52W range (PLN) 27,2 / 68 Buy 24.10.2022 64

Shares outstanding (m) 4,0 Buy 25.07.2022 45

Market Cap (PLNm) 173 Hold 21.04.2022 53

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,05

1M 3M 1Y * TP historycznie skorygowane o akcje gratisowe

-27,6% -33,1% -

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M GMV RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 9,5 11,5 10,2 10,8 11,3 11,9 12,4 10,5 11,3 0% 7% Revenues 31,3 39,9 44,2 46,1 53,2 57,7

EBITDA 1,6 0,8 1,7 3,0 3,1 2,3 3,5 1,7 2,5 -19% 43% EBITDA 9,2 5,8 10,2 10,5 12,1 12,9

EBIT 1,2 0,2 1,2 2,5 2,5 1,7 2,9 1,1 1,9 -24% 67% EBIT 8,6 3,7 7,8 8,1 9,7 10,9

Net profit 0,8 0,1 0,9 2,3 2,1 1,7 2,9 0,9 1,8 -17% 94% adj. Net profit 7,8 3,3 7,1 7,4 9,0 10,1

P/E12M trailing - - 50,7 41,6 31,6 24,5 19,2 22,6 23,7 EPS (PLN) 4,0 2,9 4,8 4,8 5,6 5,0

EV/EBITDA 12M trailing - - 14,0 10,2 8,2 6,8 5,6 6,0 6,4 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 3,8 4,5

revenues growth y/y - - - - 18% 4% 21% -2% 0% P/E (x) 11,1 26,3 12,2 11,7 9,7 8,6

EBITDA margin 17,3% 7,3% 17,0% 28,0% 27,3% 19,6% 28,6% 16,6% 22,2% EV/EBITDA (x) 8,6 13,6 6,8 6,4 5,4 5,0

EBIT margin 12,2% 1,6% 11,6% 22,8% 22,1% 14,0% 23,6% 10,8% 16,9% P/BV (x) 70,1 11,6 5,0 3,9 3,4 3,3

Net profit margin 8,6% 1,2% 9,3% 21,0% 18,9% 14,5% 23,2% 8,7% 15,8% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,9% 10,4%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 31,3 39,9 44,2 46,1 53,2 57,7

COGS 22,7 36,0 36,4 38,0 43,5 46,8

Gross Profit 8,6 3,9 7,9 8,1 9,7 10,9

Selling costs - - - - - -

G&A costs - - - - - -

Profit on sales 8,6 3,9 7,9 8,1 9,7 10,9

Other operating items, net 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA 9,2 5,8 10,2 10,5 12,1 12,9

adj. EBITDA 9,2 5,8 10,2 10,5 12,1 12,9

D&A 0,6 2,0 2,3 2,4 2,3 2,0

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 8,6 3,7 7,8 8,1 9,7 10,9

P/E (x) 15,0 9,0 9,0 7,7 8,6 Net financial costs 3,8 2,4 2,2 2,0 2,0 -0,3

adj. P/E (x) 26,3 12,2 11,7 9,7 8,6 EBT 12,4 6,0 10,0 10,1 11,7 10,6

P/BV (x) 11,6 5,0 3,9 3,4 3,3 Income tax 4,4 0,2 0,4 0,4 0,5 0,5

Minority  interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EV/EBITDA (x) 13,6 6,8 6,4 5,4 5,0 Net profit 8,1 5,8 9,6 9,7 11,3 10,1

adj. EV/EBITDA (x) 13,6 6,8 6,4 5,4 5,0 adj. net profit 7,8 3,3 7,1 7,4 9,0 10,1

EV/Sales (x) 2,0 1,6 1,4 1,2 1,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -0,3% 5,7% 5,1% 6,0% 6,4% Non-current Assets 8,4 7,5 6,3 5,7 5,5 5,8

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 8,9% 10,4% Current Assets 11,2 14,3 22,2 25,3 27,3 28,7

Inventories 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 1,4 5,1 4,9 5,2 5,8 6,4

EPS (PLN) 2,9 4,8 4,8 5,6 5,0 Cash and cash equivalents 4,7 8,2 16,3 19,0 20,4 21,2

adj. EPS (PLN) 1,6 3,5 3,7 4,4 5,0 Assets 19,6 21,8 28,5 31,0 32,7 34,4

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 3,8 4,5 Equity 1,2 7,5 17,3 22,0 25,5 26,6

BVPS (PLN) 3,7 8,6 10,9 12,7 13,2 Minority Interests 6,2 7,1 4,6 2,3 0,0 0,0

Non-current Liabilities 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Gross margin (% ) 9,8% 17,7% 17,5% 18,3% 18,9% Current Liabilities 11,4 6,5 6,6 6,7 7,2 7,9

adj. EBITDA margin (% ) 14,4% 23,0% 22,8% 22,7% 22,3% Short-term borrowings 4,0 4,3 4,5 4,9 5,4 5,9

EBIT margin (% ) 9,3% 17,6% 17,5% 18,3% 18,9% Payables 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2

Net profit adj. margin (% ) 14,5% 21,6% 21,0% 21,1% 17,4% Equity and Liabilities 19,6 21,8 28,5 31,0 32,7 34,4

ROE (% ) 75,7% 57,1% 37,5% 37,7% 38,6% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 27,9% 38,1% 32,5% 35,3% 30,0% Cash flow from operating activities 1,9 0,6 10,0 9,6 11,3 12,0

CAPEX/Sales (% ) 2,8% 2,3% 4,0% 4,0% 4,0% Changes in working capital 1,1 -4,7 0,1 -0,3 -0,4 -0,6

CAPEX/D&A (x) 0,5 0,4 0,8 0,9 1,2 D&A 0,3 2,0 2,3 2,4 2,3 2,0

Net debt/Equity  (x) -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -0,8 Cash flow from investing activities 5,1 -0,9 -1,0 -1,8 -2,1 -2,3

Net debt/EBITDA (x) -1,4 -1,7 -1,9 -1,8 -1,7 CAPEX -6,5 -1,1 -1,0 -1,8 -2,1 -2,3

Cash flow from financing activities 1,5 0,0 -0,9 -5,0 -7,7 -9,0

Cash conversion cycle (days) 22 34 33 31 32 Div idend/Buy-back 0,0 0,0 0,0 -5,0 -7,7 -9,0

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 8,4 -0,3 8,1 2,8 1,4 0,7

Receivables turnover (days) 30 41 40 38 39 Cash opening balance 0,1 8,5 8,2 16,3 19,0 20,4

Payables turnover (days) 8 7 7 7 7 Cash closing balance 8,5 8,2 16,3 19,0 20,4 21,2

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF 68,0 100% 78,0 100% -13%

Multiples 72,0 0% 91,0 0% -21%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 46 51 -10% 53 59 -10% 58 67 -14%

EBITDA 10 13 -17% 12 14 -13% 13 15 -14%

EBIT 8 10 -22% 10 12 -15% 11 13 -16%

Net profit 7 10 -22% 9 11 -15% 10 12 -17%

P/E (x) 23,5 18,2 19,3 16,3 17,2 14,3

EV/EBITDA (x) 15,2 12,5 13,1 11,5 12,3 10,5

P/BV (x) 7,9 6,8 6,5

DY (% ) 0,0% 8,9% 10,4%
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Simteract
W oczekiwaniu na Taxi Life

#Wyniki 3Q23 Zakładamy przychody netto na poziomie 1,8 mln PLN w związku z realizacją prac nad grami z 

wydawcami oraz +0,4 mln zmiany stanu produktu. Zakładamy stabilne koszty operacyjne na poziomie  2 mln PLN. 

Wyniki powinny być odebrane neutralnie. 

#Outlook / Newsflow Kluczowym wydarzeniem dla spółki będzie premiera gry Taxi Life, gdzie Simteract 

odpowiada za produkcję, a wydawcą jest Nacon. Po braku komunikacji o premierze jeszcze w tym roku, 

spodziewamy się, że gra zadebiutuje w 1H’24. W naszych prognozach na 2024 r. zakładamy, że gra sprzeda się w 

nakładzie 250k w cenie bazowej 29,99 USD. Model rozliczenia przychodów z wydawcą nie zakłada recoupu 

kosztów produkcji i marketingu (w przeciwieństwie do wydanego już Train Life), a spółka będzie dzielić się z 

wydawcą w proporcji 50:50 od pierwszej sprzedanej kopii, co jest bardziej korzystnym finansowo rozwiązaniem. 

Oczekujemy, że spółka będzie kontynuować także prace developerskie nad projektem z wydawcą Astragon (część 

grupy Team17) w ramach Prodigy Track. W 2024 r. mogą pojawić się informacje o niezapowiadanym jeszcze 

projekcie w ramach ścieżki North Star. Na ten moment nie widzimy ryzyka finansowania spółki – premiera Taxi Life 

w 1H’24 powinna zbudować poduszkę finansową. Nie oczekujemy zmian w zatrudnieniu (obecnie ok. 60 osób). 

Kacper Koproń +48 666 079 125 kacper.koproń@trigon.pl Przemysł drzewny

GAMING

No recommendation

3Q23 Earnings Current Price: 8.65 PLN

13.11.2023 -

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker SMT

Sector Gaming

Price (PLN) 8,7

52W range (PLN) 7,95 / 21,2

Shares outstanding (m) 1,2

Market Cap (PLNm) 11

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) -

1M 3M 1Y

11,7% 7,8% -16,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M SMT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1,3 1,9 1,7 2,1 2,5 2,3 1,9 2,0 2,2 -14% 11% Revenues 3,5 5,3 8,7 8,3 15,9 n/a

adj. EBITDA 0,1 0,2 -0,3 0,2 0,3 0,4 0,2 0,1 0,3 -22% 114% EBITDA 1,4 0,6 0,6 0,8 8,4 n/a

EBIT 0,1 0,2 -0,4 0,2 0,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -26% - EBIT 0,6 0,4 0,4 0,4 6,9 n/a

Net profit 0,1 0,1 -0,3 -0,2 0,2 0,4 0,0 -0,1 0,2 -6% - Net profit 0,6 0,3 0,1 0,4 4,8 n/a

P/E12M trailing - - - - - 92,9 24,1 18,9 19,4 EPS (PLN) 0,47 0,3 0,1 0,3 3,9 -

EV/EBITDA 12M trailing - - - - 23,6 16,6 9,5 10,3 11,0 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 - - -

revenues growth y/y - - - - 89% 21% 10% -7% -14% P/E (x) 18,6 33,3 92,9 27,0 2,2 -

EBITDA margin 10,6% 11,3% - 9,5% 12,6% 18,2% 8,9% 5,9% 11,4% EV/EBITDA (x) 4,1 10,8 16,6 - - -

EBIT margin 8,0% 9,4% - 7,3% 10,7% 14,9% 2,3% - 9,1% P/BV (x) 1,7 1,6 1,6 - - -

Net profit margin 8,0% 5,7% - - 9,2% 16,1% 0,7% - 10,0% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% - - -
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GAMING

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 3,5 5,3 8,7 8,3 15,9 n/a

COGS 4,0 7,0 9,0 7,9 9,0 n/a

Gross Profit -0,5 -1,7 -0,2 0,4 6,9 n/a

Selling costs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a

G&A costs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a

Profit on sales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a

Other operating items, net 1,1 2,1 0,0 0,0 0,0 n/a

EBITDA 1,4 0,6 0,6 0,8 8,4 n/a

adj. EBITDA 1,4 0,6 0,6 0,8 8,4 n/a

D&A 0,8 0,3 0,0 0,0 1,5 n/a

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 0,6 0,4 0,4 0,4 6,9 n/a

P/E (x) 33,3 92,9 27,0 2,2 - Net financial costs 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 n/a

adj. P/E (x) 33,3 92,9 27,0 2,2 - EBT 0,6 0,0 0,0 0,0 5,9 n/a

P/BV (x) 1,6 1,6 - - - Income tax 0,0 0,1 0,0 0,0 1,1 n/a

Minority  interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a

EV/EBITDA (x) 10,8 16,6 - - - Net profit 0,6 0,3 0,1 0,4 4,8 n/a

adj. EV/EBITDA (x) 10,8 16,6 - - - adj. net profit 0,6 0,3 0,1 0,4 4,8 n/a

EV/Sales (x) 1,3 1,2 - - -

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -17,7% -36,0% - - - Non-current Assets 0,5 0,6 2,2 n/a n/a n/a

DY (% ) 0,0% 0,0% - - - Current Assets 7,2 7,6 7,2 n/a n/a n/a

Inventories 1,3 2,7 4,8 n/a n/a n/a

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 0,9 0,3 1,6 n/a n/a n/a

EPS (PLN) 0,3 0,1 0,3 3,9 - Cash and cash equivalents 5,0 3,7 0,0 n/a n/a n/a

adj. EPS (PLN) 0,3 0,1 0,3 3,9 - Assets 7,7 8,2 9,4 n/a n/a n/a

DPS (PLN) 0,0 0,0 - - - Equity 6,4 6,6 6,7 n/a n/a n/a

BVPS (PLN) 5,4 5,5 - - - Minority Interests 0,0 0,0 0,0 n/a n/a n/a

Non-current Liabilities 0,0 0,0 0,0 n/a n/a n/a

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0,0 0,0 0,0 n/a n/a n/a

Gross margin (% ) -31,9% -2,4% 4,4% 43,3% - Current Liabilities 1,4 1,5 2,6 n/a n/a n/a

adj. EBITDA margin (% ) 11,9% 7,3% 9,5% 52,7% - Short-term borrowings 0,0 0,0 0,0 n/a n/a n/a

EBIT margin (% ) 7,2% 4,8% 5,2% 43,3% - Payables 0,6 0,7 1,7 n/a n/a n/a

Net profit adj. margin (% ) 6,0% 1,3% 4,7% 30,0% - Equity and Liabilities 7,7 8,2 9,4 n/a n/a n/a

ROE (% ) 4,9% 1,7% 11,6% - - Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 4,0% 1,3% 8,4% - - Cash flow from operating activities 0,5 -0,9 -3,6 n/a n/a n/a

CAPEX/Sales (% ) 6,1% 1,9% - - - Changes in working capital -0,9 -0,8 -3,4 n/a n/a n/a

CAPEX/D&A (x) 1,3 - - - - D&A 0,8 0,3 0,2 n/a n/a n/a

Net debt/Equity  (x) -0,6 0,0 -' -' -' Cash flow from investing activities -0,4 -0,3 -0,2 n/a n/a n/a

Net debt/EBITDA (x) -5,9 0,0 - - - CAPEX 0,4 0,3 0,2 n/a n/a n/a

Cash flow from financing activities 4,6 0,0 0,0 n/a n/a n/a

Cash conversion cycle (days) 137 147 206 - - Div idend/Buy-back 0,0 0,0 0,0 n/a n/a n/a

Inventory turnover (days) 138 157 212 - - Net change in cash 4,6 -1,2 -3,8 n/a n/a n/a

Receivables turnover (days) 41 41 70 - - Cash opening balance 0,3 5,0 3,8 n/a n/a n/a

Payables turnover (days) 43 51 76 - - Cash closing balance 5,0 3,7 0,0 n/a n/a n/a

Valuation / Weight Current Previous Change
DCF - 0% - 0% -

Multiples - 0% - 0% -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 8,3 12 -30% 16 n/a - n/a n/a -

EBITDA 0,8 4 -81% 8 n/a - n/a n/a -

EBIT 0,4 4 -89% 7 n/a - n/a n/a -

Net profit 0,4 4 -89% 5 n/a - n/a n/a -

P/E (x) 27,0 2,9 2,2 - - -

EV/EBITDA (x) - - - - - -

P/BV (x) - - -

DY (% ) - - -
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Industrials
Quarterly forecast summary

Name

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

INDUSTRY

Metal Industry

Kęty 1 302 1 512 -14% 1 344 -3% 257,4 253,0 2% 240,1 7% 212,9 211,7 1% 195,2 9% 181,0 170,5 6% 151,0 20% n/a

Cognor 609 749 -19% 765 -20% 58,9 183,3 -68% 54,0 9% 44,7 172,3 -74% 41,5 8% 26,0 123,1 -79% 23,7 10% 14.11.2023

Stalprodukt 1 092 1 447 -25% 1 247 -12% 72,4 161,6 -55% 41,2 76% 28,4 116,4 -76% -4,1 - 20,8 88,8 -77% -29,0 - 15.11.2023

Mangata 241 265 -9% 250 -4% 29,8 45,1 -34% 31,1 -4% 18,5 35,0 -47% 19,9 -7% 11,7 27,7 -58% 12,0 -3% 07.11.2023

Rawlplug 309 310 0% 308 0% 44,0 55,5 -21% 39,4 12% 31,3 44,8 -30% 26,8 17% 16,3 26,8 -39% 12,8 28% 17.11.2023

MFO 141 187 -25% 144 -2% 2,2 -4,9 - 0,3 649% 0,0 -6,6 - -1,9 - -0,9 -4,0 - -8,3 - 23.11.2023

Other

Grenevia 399 307 30% 411 -3% 126,6 92,0 38% 125,0 1% 80,6 56,0 44% 81,0 -1% 60,8 59,0 3% 63,0 -4% 13.11.2023

Boryszew 1 498 1 707 -12% 1 523 -2% 100,6 84,8 19% 106,0 -5% 54,9 40,6 35% 70,4 -22% 28,3 22,8 24% 75,6 -63% 16.11.2023

Arctic Paper 827 1 402 -41% 836 -1% 102,2 298,2 -66% 68,9 48% 72,7 259,6 -72% 39,3 85% 56,0 221,9 -75% 39,8 41% 07.11.2023

Mo-Bruk 57 61 -7% 57 0% 28,5 28,6 0% 27,9 2% 25,4 27,3 -7% 24,8 2% 21,1 22,5 -6% 21,0 1% 09.11.2023

Newag 212 272 -22% 168 26% 32,7 27,9 17% 38,3 -15% 21,8 16,8 29% 27,3 -20% 12,4 6,3 96% 14,6 -15% 17.11.2023

Ambra 207 188 10% 192 8% 28,6 26,0 10% 21,8 31% 21,5 19,2 12% 14,5 48% 12,5 11,0 13% 10,0 25% 08.11.2023

Selena 516 569 -9% 453 14% 59,5 79,4 -25% 38,6 54% 49,8 67,6 -26% 28,7 73% 35,7 46,4 -23% 11,9 200% 17.11.2023

Forte 241 251 -4% 264 -9% 15,3 12,8 19% 16,3 -7% 1,4 -1,1 - 2,6 -45% -0,7 -17,2 - 0,0 - 12.12.2023

Amica 723 847 -15% 716 1% 33,4 17,2 94% 32,8 2% 19,7 -0,5 - 19,2 3% 5,5 -7,8 - -3,6 - 24.11.2023

Wielton 834 860 -3% 852 -2% 61,6 48,2 28% 62,8 -2% 42,7 30,9 38% 43,7 -2% 24,7 7,9 213% 40,5 -39% 16.11.2023

Apator 279 281 -1% 276 1% 26,4 18,1 46% 27,4 -4% 12,3 4,6 171% 13,4 -8% 6,8 -3,5 - 3,9 75% 15.11.2023

Mercator Medical 125 139 -10% 121 3% -3,0 8,0 - -17,6 - -10,5 1,2 - -20,9 - -4,5 19,4 - 9,6 - 29.11.2023

XTPL 5 4 24% 3 40% -0,3 0,9 - -0,9 - -0,7 0,6 - -1,3 - -0,7 0,6 - -1,5 - 22.11.2023

Vigo Photonics 17 17 2% 18 -6% 5,7 3,3 76% 5,9 -2% 2,9 1,6 77% 2,9 -2% 2,4 3,0 -21% 4,3 -44% 21.11.2023

AC Autogaz 66 75 -13% 60 9% 11,5 17,8 -36% 11,0 5% 8,5 14,6 -42% 7,9 7% 6,2 11,7 -47% 8,1 -24% 09.11.2023

Sunex 82 84 -3% 88 -7% 7,5 18,1 -59% 13,3 -43% 6,0 17,1 -65% 11,8 -49% 4,6 13,1 -65% 9,8 -53% 28.11.2023

Revenue EBITDA EBIT Report 

publication date

Net income
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Annual forecast summary

Name Price MC P/E EV/EBITDA DY

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

INDUSTRY

Metal Industry

Kęty 666,0 6 427 5 213 5 466 5 904 872 903 954 563 540 578 11,4 11,9 11,1 8,5 8,3 8,0 9,4% 7,5% 8,0%

Cognor 7,9 1 354 2 514 2 590 2 746 271 271 309 243 122 175 5,6 11,1 7,7 5,6 5,9 4,8 15,4% 0,0% 4,4%

Stalprodukt 222,5 1 242 4 690 4 315 4 378 344 317 322 105 96 99 11,9 12,9 12,6 2,3 3,0 3,0 6,7% 6,7% 9,0%

Mangata 91,5 - 1 004 1 039 1 084 130 149 153 55 70 78 11,0 8,8 7,8 6,1 5,4 5,2 9,2% 6,0% 6,3%

Rawlplug 13,9 453 1 211 1 268 1 335 156 180 192 47 72 81 9,7 6,3 5,6 5,5 4,7 4,2 5,8% 3,6% 4,0%

MFO 29,9 198 568 612 697 12 36 43 -7 17 27 - 11,4 7,3 17,0 6,4 5,6 0,0% 0,0% 3,7%

Other

Grenevia 2,9 1 687 1 568 1 504 1 644 466 483 553 234 197 258 - - - - - - 0,0% 0,0% 0,0%

Boryszew 6,1 1 454 6 220 6 371 n/a 398 410 n/a 172 125 n/a 8,4 11,7 - 5,5 5,2 - 31,7% 3,3% -

Arctic Paper 16,8 1 167 3 512 3 591 3 592 435 467 420 253 263 196 4,6 4,4 6,0 3,1 2,8 3,1 16,0% 6,5% 6,8%

Mo-Bruk 280,5 985 228 240 288 111 108 148 84 73 106 11,8 13,5 9,3 8,3 9,6 6,6 4,7% 4,2% 5,6%

Newag 21,2 954 1 087 1 192 1 321 198 192 229 98 104 139 9,7 9,2 6,9 6,3 6,0 5,0 1,2% 4,7% 7,6%

Ambra 30,9 779 962 1 017 1 066 135 143 150 63 71 75 12,4 11,0 10,4 6,0 5,4 4,8 3,6% 3,7% 3,9%

Selena 30,4 694 1 847 1 985 2 081 129 150 174 45 67 95 15,5 10,3 7,3 5,9 4,9 3,9 4,4% 1,6% 3,3%

Forte 24,0 574 1 129 1 319 1 441 96 155 172 25 77 97 22,9 7,5 5,9 9,8 5,6 4,6 0,0% 0,0% 0,0%

Amica 73,0 568 2 962 3 049 3 090 139 162 167 13 53 77 42,9 10,7 7,3 5,2 4,5 4,1 0,0% 0,0% 4,1%

Wielton 8,5 511 3 383 3 792 4 007 212 224 247 74 81 98 6,9 6,3 5,2 4,7 4,8 4,3 4,7% 0,0% 3,9%

Apator 15,4 503 1 126 1 200 1 227 116 136 152 29 48 61 17,2 10,4 8,3 6,3 5,4 4,6 1,9% 1,7% 2,9%

Mercator Medical 41,6 443 474 497 688 -44 19 35 -12 20 25 - 22,5 17,8 - 1,9 2,1 5,9% 6,1% 6,1%

XTPL 167,0 385 17 n/a n/a -1 n/a n/a -3 n/a n/a - - - - - - 0,0% - -

Vigo Photonics 520,0 379 74 90 107 26 34 41 14 19 23 27,9 19,7 16,3 16,6 13,2 11,7 0,0% 0,0% 0,0%

AC Autogaz 30,0 302 253 269 280 46 50 52 28 29 34 10,7 10,4 9,0 6,9 6,4 6,1 13,0% 8,3% 10,0%

Sunex 13,1 265 335 - - 39 - - 26 - - 0,0 - - 2,2 - - 2,1% - -

Revenue EBITDA Net income
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Grupa Kęty

#Wyniki 3Q23. Wstępny zysk EBITDA za 3Q23 wyniósł 257mln PLN (+2% r/r), natomiast zysk netto 181mln PLN 

(+6% r/r). EBITDA w SSA wyniosła 133mln PLN, natomiast SOG i SWW dołożyło odpowiednio 55mln PLN i 70mln 

PLN. 

#Podniesienie prognozy na 2023r. Zarząd podwyższył tegoroczną prognozę zysku EBITDA z poziomu 810mln 

PLN do 870mln PLN (+8%), natomiast zysku netto z 487mln PLN do 565mln PLN (+16%). Wskaźniki EV/EBITDA 

oraz P/E na zaktualizowanej prognozie wynoszą obecnie 8,4x oraz 11x. Podwyższenie prognozy było zgodne z 

oczekiwaniami, przy czym skala podwyższenia była w górnym przydziale oczekiwań rynkowych, które zakładały 

EBITDA w 4Q23 na poziomie 160-185mln PLN. Wyniki KTY pozostają silne na tle tego co dzieje się w innych 

spółkach przemysłowych, jednak głównym kontrybutorem poprawy wyniku jest SSA, który w łańcuchu wartości jest 

stosunkowo późno cykliczny

#Inwestycje. Nowy zakład w Aluprof zwiększy capacity o 25% w segmencie systemów architektonicznych, które 

stanowią ok. 70% przychodów SSA (obecnie finalizowana jest kwestia pozwolenia na użytkowanie hali). Obecne 

moce produkcyjne wynoszą ok. 110 tys. ton, po oddaniu 2-giej linii do stopów miękkich moce wzrosną do 125-130 

tys. ton.

#Strategia. Kluczowy pozostaje rozwój w core’owym biznesie aluminiowym (SSA i SWW), na niektórych rynkach 

rozwój tych biznesów jest czasochłonny (ale bezpieczniejszy), nowa strategia będzie prawdopodobnie 

wyważeniem wzrostu organicznego i M&A, nie można wykluczyć opcji budowy czwartej nogi biznesowej 

komplementarnej dla SWW/SSA. Wyzwaniem dla Aluprofu będzie odwzorowanie struktury sprzedaży z rynku 

polskiego (budownictwo indywidualne 90% / kubaturowe 10%), na rynki zagraniczne, gdzie struktura ta jest 

odwrotna (np. UK 10%/90%). Utrzymanie wzrostu EBITDA o 80mln PLN rocznie bez akwizycji wydaje się 

nieosiągalne, biorąc pod uwagę że jest to połowa rocznych wyników generowanych przez takie spółki przemysłowe 

jak np. Mangata, Selena, czy Rawlplug. 

#Wycena. W perspektywie kolejnych 5 lat zakładamy średnioroczny wzrost EBITDA na poziomie 50mln PLN 

rocznie z bazy 870mln PLN w’ 23. Osiągnięcie takiej dynamiki rocznego zysku EBITDA będzie się naszym zdaniem 

wiązać z utrzymaniem średniorocznego poziomu nakładów inwestycyjnych w wysokości 290mln PLN. Dla naszych 

prognoz wycena bieżąca KTY wynosi 556 PLN/akcję, natomiast 12-msc cena docelowa 621 PLN/akcję.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Sell
(Previous: Sell; 603 PLN)

Target Price: 622 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 666 PLN

n/a Upside: -7%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker KTY Sell 24.07.2023 603

Sector Metal industry Sell 24.04.2023 542

Price (PLN) 666,0 Hold 12.12.2022 590

52W range (PLN) 433,5 / 753 Buy 24.10.2022 622

Shares outstanding (m) 9,7 Buy 21.07.2022 640

Market Cap (PLNm) 6427 Buy 08.07.2022 698

S&P Global ESG Scores 20 Buy 22.04.2022 750

3M Avg. Vol. (PLNm) 25,30 Buy 04.04.2022 766

1M 3M 1Y

-3,0% -4,7% 46,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M KTY RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1242 1227 1502 1653 1512 1284 1378 1344 1302 -14% -3% Revenues 3 549 4 616 5 952 5 213 5 466 5 904

EBITDA 245 203 268 350 253 160 201 240 257 2% 7% EBITDA 672 900 1 031 872 903 954

EBIT 207 163 229 310 212 115 157 195 213 1% 9% EBIT 526 746 865 694 709 756

Net profit 167 128 175 246 171 87 136 151 181 6% 20% Net profit 430 595 678 563 540 578

P/E12M trailing 11,4 10,8 10,2 9,0 8,9 9,5 10,1 11,8 11,6 EPS (PLN) 44,90 61,6 70,3 58,4 56,0 59,9

EV/EBITDA 12M trailing 8,6 8,1 7,5 6,9 6,9 7,2 7,5 8,3 8,2 DPS (PLN) 35,1 44,6 52,6 62,5 50,0 53,2

revenues growth y./y . 35% 36% 51% 43% 22% 5% -8% -19% -14% P/E (x) 14,8 10,8 9,5 11,4 11,9 11,1

EBITDA margin 19,7% 16,5% 17,8% 21,2% 16,7% 12,5% 14,6% 17,9% 19,8% EV/EBITDA (x) 10,3 8,1 7,2 8,5 8,3 8,0

EBIT margin 16,7% 13,3% 15,3% 18,7% 14,0% 8,9% 11,4% 14,5% 16,4% P/BV (x) 4,0 3,6 3,3 3,4 3,3 3,2

Net profit margin 13,5% 10,5% 11,6% 14,9% 11,3% 6,8% 9,9% 11,2% 13,9% DY (% ) 5,3% 6,7% 7,9% 9,4% 7,5% 8,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 3 549 4 616 5 952 5 213 5 466 5 904

Revenues: aluminium extruded 1 280 1 818 2 451 2 183 2 354 2 615

Revenues: aluminium systems 1 605 1 995 2 440 2 300 2 485 2 675

Revenues: packeging 938 1 170 1 517 1 211 1 171 1 178

EBITDA: aluminium extruded 172 286 329 291 316 336

EBITDA: aluminium systems 283 349 378 396 411 443

EBITDA: packeging 229 288 330 216 219 221

EBITDA 672 900 1 031 872 903 954

adj. EBITDA 672 900 1 051 872 903 954

D&A 147 154 166 178 194 198

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 526 746 865 694 709 756

P/E (x) 10,8 9,5 11,4 11,9 11,1 Net financial costs -21 -13 -66 -54 -42 -42

adj. P/E (x) 10,8 8,9 11,4 11,9 11,1 EBT 505 733 799 640 667 714

P/BV (x) 3,6 3,3 3,4 3,3 3,2 Income tax -75 -138 -121 -76 -127 -136

Minority  interest 0 1 1 1 0 0

EV/EBITDA (x) 8,1 7,2 8,5 8,3 8,0 Net profit 430 595 678 563 540 578

adj. EV/EBITDA (x) 8,1 7,1 8,5 8,3 8,0 adj. net profit 430 595 722 563 540 578

EV/Sales (x) 1,6 1,2 1,4 1,4 1,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 2,1% 5,7% 9,1% 5,7% 5,7% Non-current Assets 1 672 1 723 1 903 2 101 2 177 2 269

DY (% ) 6,7% 7,9% 9,4% 7,5% 8,0% Current Assets 1 217 1 804 1 983 1 701 1 825 1 912

Inventories 517 901 985 711 788 852

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 541 790 852 822 861 930

EPS (PLN) 61,6 70,3 58,4 56,0 59,9 Cash and cash equivalents 151 104 139 156 164 118

adj. EPS (PLN) 61,6 74,9 58,4 56,0 59,9 Assets 2 889 3 527 3 886 3 801 4 002 4 181

DPS (PLN) 44,6 52,6 62,5 50,0 53,2 Equity 1 586 1 768 1 941 1 912 1 969 2 034

BVPS (PLN) 183,3 201,1 198,1 204,1 210,8 Minority Interests 1 1 1 1 1 1

Non-current Liabilities 565 548 989 835 896 940

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 440 422 854 702 762 806

Gross margin (% ) 43,2% 41,0% 44,1% 45,5% 45,3% Current Liabilities 737 1 209 955 1 054 1 136 1 206

adj. EBITDA margin (% ) 19,5% 17,7% 16,7% 16,5% 16,2% Short-term borrowings 273 535 295 468 508 538

EBIT margin (% ) 16,2% 14,5% 13,3% 13,0% 12,8% Payables 353 526 504 463 505 545

Net profit adj. margin (% ) 12,9% 12,1% 10,8% 9,9% 9,8% Equity and Liabilities 2 889 3 527 3 886 3 801 4 002 4 181

ROE (% ) 35,5% 36,6% 29,3% 27,8% 28,9% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 18,5% 18,3% 14,7% 13,8% 14,1% Cash flow from operating activities 637 369 734 1 045 701 726

CAPEX/Sales (% ) 4,7% 5,2% 7,0% 4,9% 4,9% Changes in working capital -10 -459 -170 264 -75 -92

CAPEX/D&A (x) 1,4 1,9 2,1 1,4 1,5 D&A 147 154 166 178 194 198

Net debt/Equity  (x) 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 Cash flow from investing activities -144 -217 -308 -366 -270 -290

Net debt/EBITDA (x) 0,9 1,0 1,2 1,2 1,3 CAPEX -146 -219 -310 -367 -270 -290

Cash flow from financing activities -446 -199 -391 -663 -423 -482

Cash conversion cycle (days) 74 77 84 74 74 Div idend/Buy-back -337 -430 -507 -603 -483 -513

Inventory turnover (days) 56 58 59 50 51 Net change in cash 47 -47 36 17 8 -46

Receivables turnover (days) 53 50 59 56 55 Cash opening balance 104 151 104 139 156 164

Payables turnover (days) 35 32 34 32 32 Cash closing balance 151 104 139 156 164 118

Valuation Current Previous Change
DCF 622,0 100% 603,0 100% 3%

Multiples 697,0 0% 685,0 0% 2%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 5213 5098 2% 5466 5145 6% 5904 5589 6%

EBITDA 872 805 8% 903 845 7% 954 891 7%

EBIT 694 626 11% 709 652 9% 756 695 9%

Net profit 563 476 18% 540 485 11% 578 524 10%

P/E (x) 11,4 13,5 11,9 13,3 11,1 12,3

EV/EBITDA (x) 8,5 9,2 8,3 8,9 8,0 8,6

P/BV (x) 3,4 3,3 3,2

DY (% ) 9,4% 7,5% 8,0%

INDUSTRIALS
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Cognor

#Prognoza 3Q23. Po kilkumiesięcznej stabilizacji cen pręta żebrowanego w ostatnim miesiącu nastąpił nieznaczny 

wzrost cen do poziomu 2800 PLN/t, ceny złomu kształtują się obecnie na poziomie 1400 PLN/t, koszt produkcji jest 

o 200 PLN/t wyższy r/r z uwagi na wyższe o 400 PLN/MWh ceny energii elektrycznej. Obecnie Spółka nie prowadzi 

praktycznie wcale sprzedaży pręta żebrowanego z uwagi na wyczerpanie zapasów i opóźnienia w rozpoczęciu 

produkcji na walcowni w Krakowie (uruchomienie na przełomie listopada/grudnia), prowadzona jest jedynie 

sprzedaż merczantów. W przypadku HSJ sytuacja w ostatnich miesiącach pozostaje dobra, widać jednak pierwsze 

sygnały presji cenowej na wyroby dla motoryzacji, baza spadnie o ok. 100 PLN/t w 4Q23, co obniży marże pod 

koniec roku (baza ustalana w perspektywie półrocznej lub kwartalnej). Wolumen sprzedaży w HSJ powinien być 

utrzymany na stabilnych poziomach ok. 50 tys. ton/kwartalnie, widać sukcesywny spływ zamówień, obłożenie 

produkcji do końca października. W 3Q23 nie pozyskano żadnego kontraktu na sprzedaż kęsów (w 2Q23 było to 

20 tys. ton dla AM), w rezultacie konieczne było obniżenie produkcji w FERR, z uwagi na wysoki zapas kęsów nie 

było potrzeby produkowania dodatkowego zapasu, obłożenie mocy produkcyjnych w FERR sięga ok. 50%. 

Jednorazowe koszty remontu średniego w Gliwicach (sierpień) wyniosą ok. 10mln PLN vs. 2Q23, zysk na 

sprzedaży energii elektrycznej będzie zbliżony kw/kw i wyniesie ok. 15mln PLN (nieco więcej w 4Q23), 

rekompensaty do CO2 utrzymają się na poziomie 12mln PLN/kwartalnie, dodatkowo Spółka rozpozna w 3Q23 ok. 

10-15mln PLN przychodów ze sprzedaży nadwyżki z darmowych uprawnień CO2 z uwagi na niewykorzystanie 

mocy produkcyjnych w FERR

#Outlook 2024r. Na 2024 jedynie HSJ ma zabezpieczone ceny energii elektrycznej na poziomie 475 PLN/MWh, 

żaden z zakładów nie ma natomiast zabezpieczonej ceny gazu na przyszły rok, zużycie ee to ok. 0,55-0,6 MWh/t 

wyrobu finalnego (stalownia + walcownia), zużycie gazu to ok. 0,5 MWh/t wyrobu w Gliwicach oraz 1 MWh/t wyrobu 

finalnego w HSJ (dodatkowa obróbka cieplna). Naszym zdaniem wyższe ceny nośników energii w dużej mierze 

skonsumują ewentualny wzrost marży produktowej wynikający ze wzrostu wolumenów sprzedaży w przyszłym 

roku.

#Inwestycje. Spółka prowadzi rozmowy o pozyskanie ok. 300mln PLN dodatkowego finansowania na inwestycje w 

Siemianowicach Śląskich (wzrost budżetu inwestycji z 500mln PLN do 800mln PLN). Uruchomienie walcowni ma 

nastąpić w momencie zakończenia prac budowlanych (grudzień 2024), równolegle będą prowadzone inne zadania 

inwestycyjne. Zakończenie inwestycji w Krakowie zwiększy zdolności produkcyjne z 240kt do 400kt. Zdolności 

produkcyjne zakładu w Siemianowicach wyniosą natomiast 450kt. Roczne zdolności Spółki w obszarze kęsów 

sięgają obecnie 755kt.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

No recommendation

3Q'23 Earnings Current Price: 7,9 PLN

14.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker COG

Sector Steel

Price (PLN) 7,9

52W range (PLN) 3,33 / 6,69

Shares outstanding (m) 171,4

Market Cap (PLNm) 1354

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,80

1M 3M 1Y

7,5% -0,4% -8,2%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M COG RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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EV/EBITDA 12M trailing

EV/EBITDA 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 717 794 962 1032 749 923 887 765 609 -19% -20% Revenues 1 733 2 811 3 667 2 514 2 590 2 746

EBITDA 162 164 192 235 183 156 101 54 59 -68% 9% EBITDA 114 520 767 271 271 309

EBIT 149 151 181 224 172 145 89 41 45 -74% 8% EBIT 67 468 723 218 201 234

Net profit 107 118 148 180 123 127 169 24 26 -79% 10% Net profit 33 343 578 243 122 175

P/E12M trailing 5,9 4,0 3,1 2,5 2,4 2,4 2,3 3,1 4,0 EPS (PLN) 0,19 2,0 3,3 1,4 0,7 1,0

EV/EBITDA 12M trailing 4,2 3,1 2,4 2,0 1,9 1,9 2,1 3,3 4,0 DPS (PLN) 0,2 0,2 0,2 1,2 0,0 0,4

revenues growth y./y . 93% 78% 65% 44% 5% 16% -8% -26% -19% P/E (x) 42,1 4,0 2,4 5,7 11,3 7,9

EBITDA margin 22,5% 20,6% 20,0% 22,8% 24,5% 16,9% 11,4% 7,1% 9,7% EV/EBITDA (x) 14,0 3,2 2,0 5,7 6,0 4,9

EBIT margin 20,8% 19,0% 18,8% 21,7% 23,0% 15,7% 10,0% 5,4% 7,3% P/BV (x) 4,8 2,3 1,2 1,2 1,1 1,0

Net profit margin 14,9% 14,9% 15,4% 17,4% 16,4% 13,7% 19,0% 3,1% 4,3% DY (% ) 2,4% 1,9% 1,9% 15,4% 0,0% 4,4%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 733 2 811 3 667 2 514 2 590 2 746

COGS 1 574 2 222 2 772 2 162 2 207 2 308

Gross Profit 159 589 894 352 384 439

Selling costs 82 101 129 120 132 141

G&A costs 47 65 88 84 103 108

Profit on sales 30 423 677 148 149 189

Other operating items, net 36 45 46 70 52 45

EBITDA 114 520 767 271 271 309

adj. EBITDA 93 474 783 221 271 309

D&A 48 52 44 54 70 75

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 67 468 723 218 201 234

P/E (x) 4,0 2,4 5,7 11,3 7,9 Net financial costs -34 -15 6 76 -16 -18

adj. P/E (x) 4,9 2,9 11,3 11,3 7,9 EBT 32 453 729 293 185 216

P/BV (x) 2,3 1,2 1,2 1,1 1,0 Income tax 1 -89 -118 -32 -35 -41

Minority  interest 1 21 32 19 28 0

EV/EBITDA (x) 3,2 2,0 5,7 6,0 4,9 Net profit 33 343 578 243 122 175

adj. EV/EBITDA (x) 3,6 2,0 7,0 6,0 4,9 adj. net profit 62 281 476 122 122 175

EV/Sales (x) 0,6 0,4 0,6 0,6 0,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 1,3% 18,4% 8,4% -0,5% 11,1% Non-current Assets 515 564 740 998 1 125 1 126

DY (% ) 1,9% 1,9% 15,4% 0,0% 4,4% Current Assets 517 941 1 343 1 036 1 060 1 123

Inventories 274 426 549 399 430 456

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 142 398 428 323 342 363

EPS (PLN) 2,0 3,3 1,4 0,7 1,0 Cash and cash equivalents 101 108 336 285 259 275

adj. EPS (PLN) 1,6 2,7 0,7 0,7 1,0 Assets 1 031 1 505 2 083 2 034 2 185 2 248

DPS (PLN) 0,2 0,2 1,2 0,0 0,4 Equity 288 604 1 156 1 185 1 247 1 379

BVPS (PLN) 3,5 6,6 6,8 7,2 7,9 Minority Interests 19 40 72 91 105 105

Non-current Liabilities 244 270 346 341 360 300

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 208 250 328 224 243 183

Gross margin (% ) 20,9% 24,4% 14,0% 14,8% 16,0% Current Liabilities 480 592 508 408 463 454

adj. EBITDA margin (% ) 16,8% 21,4% 8,8% 10,5% 11,2% Short-term borrowings 57 88 70 109 119 89

EBIT margin (% ) 16,6% 19,7% 8,7% 7,8% 8,5% Payables 412 491 431 292 338 358

Net profit adj. margin (% ) 12,2% 15,8% 9,7% 4,7% 6,4% Equity and Liabilities 1 031 1 505 2 083 2 034 2 185 2 248

ROE (% ) 63,0% 54,1% 10,4% 10,0% 13,3% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 27,0% 32,2% 11,8% 5,8% 7,9% Cash flow from operating activities 206 120 486 432 291 241

CAPEX/Sales (% ) 3,5% 5,6% 12,1% 11,6% 2,7% Changes in working capital 57 -329 -213 115 -4 -26

CAPEX/D&A (x) 1,9 4,6 5,6 4,3 1,0 D&A 48 52 44 54 70 75

Net debt/Equity  (x) 0,5 0,1 0,1 0,2 0,1 Cash flow from investing activities -57 -92 -236 -268 -300 -75

Net debt/EBITDA (x) 0,6 0,2 0,7 0,9 0,5 CAPEX -56 -99 -205 -303 -300 -75

Cash flow from financing activities -127 -38 -5 -242 1 -150

Cash conversion cycle (days) 22 44 71 61 60 Div idend/Buy-back -33 -26 -26 -214 0 -61

Inventory turnover (days) 45 49 69 58 59 Net change in cash 22 -10 245 -78 -8 16

Receivables turnover (days) 35 41 55 47 47 Cash opening balance 79 101 91 336 258 231

Payables turnover (days) 59 46 52 44 46 Cash closing balance 101 91 336 258 231 247

-

-

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 2514 2586 -3% 2590 2885 -10% 2746 2930 -6%

EBITDA 271 307 -12% 271 279 -3% 309 315 -2%

EBIT 218 250 -13% 201 206 -2% 234 239 -2%

Net profit 243 270 -10% 122 126 -3% 175 177 -1%

P/E (x) 5,6 5,0 11,1 10,8 7,7 7,6

EV/EBITDA (x) 5,2 4,6 5,4 5,2 4,4 4,3

P/BV (x) 1,1 1,1 1,0

DY (% ) 15,4% 0,0% 4,4%
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Stalprodukt
#Segment GOES. Ceny GOES w Chinach na koniec września wynosiły 2050 USD/t, wobec 2550 USD/t na koniec 

czerwca. W 3Q23 średnia cena GOES wyniosła 2320 USD/t, podczas gdy w 2Q23 było to 2660 USD/t. Zakładamy, 

że kwartalny wolumen sprzedaży wyniesie ok. 30 tys. ton, co przy średniej cenie sprzedaży na poziomie 13000 

PLN/t (-7% kw/kw) przełoży się na ok. 390mln PLN sprzedaży. Zakładamy, że wynik segmentu spadnie o ok. 20mln 

PLN kw/kw i wyniesie 53mln PLN. Dalszej erozyji spodziewamy się w 4Q23, w przyszłym roku widzimy stabilizację 

kwartalnych wyników w GOES na poziomie 30-45mln PLN. Zachowania walut były stabilne kw/kw więc nie powinny 

mieć wpływu na wyniki. Widzimy natomiast ryzyko odpisu zapasów z uwagi na gwałtowny spadek cen GOES w 

Chinach.

#Segment profili. Ceny kształtowników kontynuowały trend spadkowy w 3Q23. Spodziewamy się, że średnia cena 

będzie o 10% niższa kw/kw co przy wolumenie sprzedaży wynoszącym ok. 33 tys. ton implikuje nam 156mln PLN 

przychodów. Stratę segmentu zakładmy na poziomie -5mln PLN, wobec -10mln PLN w 2Q23. W przyszłym roku 

zakładamy osiągnięcie przez segment break even, wobec ok. 35mln PLN straty w ’23.

#Segment cynku. W segmencie cynku zakładamy następujące wolumeny sprzedaży: cynk 35kt (vs. 37kt w 2Q23), 

ołów 2kt (płasko kw/kw), metal Dora 4t (6,3t w 2Q23). Ceny cynku w 3Q23 wyniosły 10080 PLN/t i były o 500 PLN/t 

niższe kw/kw. Nieznaczne zmiany cen obserwowane były w ołowiu (in plus) i srebrze (in minus). Zakładamy 

neutralny efekt hedgingu. Od strony przychodowej zwracamy także uwagę na spadek premii do cynku z 400 USD/t 

do 300 USD/t w ciągu kwartału (negatywny wpływ na poziomie ok. 10-12mln PLN). Od strony kosztów Spółka w 

dalszym ciągu ma do przerobienia droższy koncentrat (wzrost kosztów o ok. 20mln PLN), a niski poziom produkcji 

spowoduje ponowne ujęcie kosztów niewykorzystanych zdolności produkcyjnych (8mln PLN). Kwartalna poziom 

produkcji koncentratu cynku z odpadów cynkonośnych utrzymuje się na poziomie 12,5kt kwartalnie. W przyszłym 

roku zakładamy wzrost EBITDA segmentu do 220ml PLN wobec 175mln PLN w br. W naszej prognozie nie 

uwzględniamy ewentualnych rekompensat z tytułu wysokich cen energii w br. Szacujemy, że rozpoczęcie produkcji 

energii we własnym bloku kogeneracyjnym pozwoli zaoszczędzić ok. 40mln PLN rocznie w kosztach zakupu 

energii elektrycznej z sieci.

#Waluacja. Obniżamy naszą cenę docelową do 327 PLN/akcję (-14% vs poprzednia wycena. Głównym powodem 

obniżenia ceny docelowej jest większą i szybsza skala pogorzenia wyników w segmencie GOES z uwagi na 

rosnący napływ tańszej stali z krajów azjatyckich, która na europejskim rynku zastępuje stal GOES sprowadzaną z 

Rosji. W rezultacie presji cenowej Spółka musi się mierzyć z wyższymi od azjatyckich konkurentów kosztami 

energii i CO2 co negatywnie będzie wpływać na wielkość realizowanych zysków w tym segmencie.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Buy
(Previous: Buy; 381 PLN)

Target Price: 327 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 222,5 PLN

15.11.2023 Upside: 47%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker STP Buy 24.07.2023 381

Sector Zinc / GOES Buy 24.04.2023 412

Price (PLN) 222,5 Buy 12.12.2022 368

52W range (PLN) 206,5 / 386 Buy 24.10.2022 389

Shares outstanding (m) 5,6 Buy 21.07.2022 374

Market Cap (PLNm) 1242 Buy 22.04.2022 427

S&P Global ESG Scores 34 Buy 09.12.2021 384

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,40 Hold 21.10.2021 317

1M 3M 1Y

-5,4% -4,2% -26,4%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M STP RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1216 1315 1474 1578 1447 1406 1298 1247 1092 -25% -12% Revenues 3 320 4 674 5 904 4 690 4 315 4 378

EBITDA 240 189 224 211 162 194 184 41 72 -55% 76% EBITDA 378 785 791 344 317 322

EBIT 196 144 180 166 116 148 138 -4 28 -76% - EBIT 211 608 611 165 134 135

Net profit 153 122 148 118 89 120 113 -29 21 -77% - Net profit 163 489 474 105 96 99

P/E12M trailing 3,0 2,5 2,2 2,3 2,6 2,5 2,7 4,1 5,3 EPS (PLN) 29,15 87,6 88,1 19,5 17,8 18,3

EV/EBITDA 12M trailing 1,1 1,1 0,8 1,0 1,1 1,0 0,7 1,1 1,2 DPS (PLN) 0,0 6,0 22,3 15,0 15,0 20,0

revenues growth y./y . 51% 52% 46% 39% 19% 7% -12% -21% -25% P/E (x) 7,6 2,5 2,5 11,4 12,5 12,1

EBITDA margin 19,8% 14,4% 15,2% 13,4% 11,2% 13,8% 14,2% 3,3% 6,6% EV/EBITDA (x) 2,7 1,3 1,1 2,2 2,8 2,9

EBIT margin 16,2% 11,0% 12,2% 10,5% 8,0% 10,6% 10,6% - 2,6% P/BV (x) 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3

Net profit margin 12,6% 9,3% 10,1% 7,4% 6,1% 8,5% 8,7% - 1,9% DY (% ) 0,0% 2,7% 10,0% 6,7% 6,7% 9,0%

INDUSTRIALS
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Przemysł drzewnyŁukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 3 320 4 674 5 904 4 690 4 315 4 378

COGS 2 894 3 854 5 043 4 235 3 906 3 958

Gross Profit 427 820 861 455 410 420

Selling costs 80 85 124 109 111 120

G&A costs 153 162 183 169 165 165

Profit on sales 194 573 554 177 134 135

Other operating items, net 18 35 57 -12 0 0

EBITDA 378 785 791 344 317 322

adj. EBITDA 314 840 969 348 310 315

D&A 167 177 179 179 183 186

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 211 608 611 165 134 135

P/E (x) 2,5 2,5 11,4 12,5 12,1 Net financial costs 3 -16 -13 -3 -9 6

adj. P/E (x) 2,5 2,5 11,4 12,5 12,1 EBT 214 592 598 162 124 130

P/BV (x) 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 Income tax 40 91 118 58 24 25

Minority  interest 11 13 6 0 5 6

EV/EBITDA (x) 1,3 1,1 2,2 2,8 2,9 Net profit 163 489 474 105 96 99

adj. EV/EBITDA (x) 1,2 0,9 2,2 2,9 3,0 adj. net profit 163 489 474 105 96 99

EV/Sales (x) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 10,8% 17,7% 20,0% -3,4% 6,1% Non-current Assets 2 425 2 378 2 321 2 369 2 466 2 466

DY (% ) 2,7% 10,0% 6,7% 6,7% 9,0% Current Assets 1 918 2 446 2 860 2 650 2 585 2 501

Inventories 817 987 1 253 1 034 1 071 1 086

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 512 786 973 834 864 877

EPS (PLN) 87,6 88,1 19,5 17,8 18,3 Cash and cash equivalents 549 604 633 782 650 538

adj. EPS (PLN) 87,6 88,1 19,5 17,8 18,3 Assets 4 343 4 823 5 181 5 019 5 051 4 967

DPS (PLN) 6,0 22,3 15,0 15,0 20,0 Equity 2 771 3 231 3 723 3 668 3 683 3 675

BVPS (PLN) 578,9 691,9 681,8 684,6 683,0 Minority Interests 112 108 114 112 117 123

Non-current Liabilities 710 559 437 372 372 326

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 157 163 134 125 125 79

Gross margin (% ) 17,5% 14,6% 9,7% 9,5% 9,6% Current Liabilities 750 925 908 867 879 843

adj. EBITDA margin (% ) 18,0% 16,4% 7,4% 7,2% 7,2% Short-term borrowings 57 84 84 111 111 71

EBIT margin (% ) 13,0% 10,4% 3,5% 3,1% 3,1% Payables 283 440 477 318 330 335

Net profit adj. margin (% ) 10,5% 8,0% 2,2% 2,2% 2,3% Equity and Liabilities 4 343 4 823 5 181 5 019 5 051 4 967

ROE (% ) 16,3% 13,6% 2,8% 2,6% 2,7% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 10,7% 9,5% 2,1% 1,9% 2,0% Cash flow from operating activities 350 269 340 432 238 263

CAPEX/Sales (% ) 2,9% 2,0% 3,9% 6,5% 4,3% Changes in working capital -42 -317 -371 217 -55 -23

CAPEX/D&A (x) 0,8 0,7 1,0 1,5 1,0 D&A 167 177 179 179 183 186

Net debt/Equity  (x) -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 Cash flow from investing activities -241 -123 -32 -170 -280 -186

Net debt/EBITDA (x) -0,3 -0,4 -1,3 -0,9 -0,8 CAPEX -227 -135 -121 -183 -280 -186

Cash flow from financing activities -78 -94 -185 -104 -90 -188

Cash conversion cycle (days) 93 95 128 133 135 Div idend/Buy-back 0 -36 -120 -81 -81 -108

Inventory turnover (days) 70 69 89 89 90 Net change in cash 32 52 113 158 -132 -112

Receivables turnover (days) 51 54 70 72 73 Cash opening balance 517 549 602 715 760 628

Payables turnover (days) 28 28 31 27 28 Cash closing balance 549 602 715 873 628 516

Valuation Current Previous Change
DCF 327,0 100% 381,0 100% -14%

Multiples 265,8 0% 545,0 0% -51%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 4690 4365 7% 4315 4310 0% 4378 4294 2%

EBITDA 344 576 -40% 317 487 -35% 322 409 -21%

EBIT 165 395 -58% 134 297 -55% 135 216 -38%

Net profit 105 313 -67% 96 233 -59% 99 161 -39%

P/E (x) 11,9 4,0 12,9 5,3 12,6 7,7

EV/EBITDA (x) 2,0 1,2 2,6 1,7 2,7 2,1

P/BV (x) 0,3 0,3 0,3

DY (% ) 6,7% 6,7% 9,0%

INDUSTRIALS



204

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Mangata
#Prognoza 3Q23. Podczas ostatniej konferencji Zarząd zwracał uwagę na kurczenie się backlogów w każdym z 

segmentów. W segmencie podzespołów i komponentów dla motoryzacji jedynie motoryzacja opiera się 

negatywnym tendencją, słabszy popyt widoczny jest natomiast  obszarze rolnictwa i produkcji maszyn. Zakładamy 

przychody w segmencie 1) podzespołów dla motoryzacji na poziomie 137,5mln PLN (-8,5% r/r), 2) automatyki 

przemysłowej i armatury 45mln PLN (-10% r/r), 3) elementów złącznych 58mln PLN (-9,5% r/r). Kursy walutowe 

pozostawały naszym zdaniem bez istotnego wpływu na wyniki 3Q23.

#Outlook. Zarząd zakłada że całoroczne przychody wyniosą w ’23 poniżej 1mld PLN, a EBITDA ukształtuje się na 

poziomie 13-14%. W naszych prognozach zakładamy tegoroczny zysk EBITDA na poziomie 130mln PLN, co 

implikuje 13% marży EBITDA. W kontekście przyszłego roku oraz funduszy unijnych i KPO, Mangata ma szansę 

być jednym z beneficjentów z uwagi na dobrze zdywersyfikowaną ofertę produktową i ekspozycje na branże, które 

realnie skorzystają na inwestycjach ze środków unijnych. Pod kątem cen stali widzimy ostatnio spadki cen, które 

pozytywnie powinny wpływać na koszty zakupu materiałów. Spółka planuje zabezpieczyć ok. 50% 

zapotrzebowania na energie na ’24r po cenie 600-650 PLN/MWh co jest poziomem istotnie niższym niż cena 

zrealizowana w ’23 (ok. 820 PLN/MWh).

#Strategia. Docelowy poziom inwestycji ma sięgać ok. 7-8% przychodów, w tym roku wydatki inwestycyjne 

wyniosą 65-70mln PLN - głównie w obszarze podzespołów do motoryzacji (70%) – w tym 35mln PLN wyniosą 

inwestycje rozwojowe (Kuźnia Polska – nowa prasa, wzrost mocy o 10% od początku ’24; elementy złączne – 

reorganizacja przygotowania materiałowego, technologia śrutowania – wzrost mocy o 10-15% od 2025r)  Spółka 

podtrzymuje cel utrzymania 15% marży EBITDA w długim terminie. Prowadzone są aktywne poszukiwania celów 

akwizycyjnych w obszarze kuziennictwa oraz obróbki mechanicznej w Polsce oraz w Europie, wielkość sprzedaży 

podmiotów do 100mln PLN, marża EBITDA 10-12% (wycena EV/EBITDA ok. 6x), spółki z marżami EBITDA 15-

17% poruszają się w przedziale wycen EV/EBITDA 8-9x. W połowie przyszłego roku Spółka chce rozpocząć 

sprzedaż zaworów bezpieczeństwa (z certyfikatem ASME), w pierwszej kolejności oferta dedykowana na rynek 

polski (Orlen, Synthos), kolejno na Europę, oczekiwane przychody w ’24 to 2mln EUR, w perspektywie dwuletniej 

4-5mln EUR rocznie, cały rynek w UE wart jest ok. 30mln EUR rocznie.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Hold
(Previous: Hold; 100 PLN)

Target Price: 98,5 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 91,5 PLN

07.11.2023 Upside: 8%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker MGT Hold 24.07.2023 100

Sector Steel processor Hold 24.04.2023 116

Price (PLN) 91,5 Buy 12.12.2022 103

52W range (PLN) 62,6 / 83 Buy 24.10.2022 100

Shares outstanding (m) 6,7 Buy 21.07.2022 94

Market Cap (PLNm) 611 Buy 22.04.2022 96

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 100

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,01 Buy 21.10.2021 103

1M 3M 1Y

-0,9% -1,2% -10,2%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M MGT RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 210 207 263 271 265 251 277 250 241 -9% -4% Revenues 566 791 1 051 1 004 1 039 1 084

EBITDA 38 30 41 48 45 34 41 31 30 -34% -4% EBITDA 74 130 168 130 149 153

EBIT 28 21 32 38 35 24 30 20 19 -47% -7% EBIT 40 92 128 85 101 104

Net profit 23 15 25 28 28 13 22 12 12 -58% -3% Net profit 34 70 93 55 70 78

P/E12M trailing 9,7 8,7 7,8 6,8 6,5 6,5 6,8 8,2 10,4 EPS (PLN) 5,07 10,5 14,0 8,3 10,4 11,7

EV/EBITDA 12M trailing 6,4 5,8 5,4 5,1 4,9 4,7 4,6 5,4 5,9 DPS (PLN) 0,0 4,6 4,9 8,4 5,5 5,8

revenues growth y./y . 52% 43% 45% 41% 26% 21% 5% -7% -9% P/E (x) 18,0 8,7 6,5 11,0 8,8 7,8

EBITDA margin 18,1% 14,6% 15,6% 17,6% 17,0% 13,5% 14,7% 12,4% 12,4% EV/EBITDA (x) 9,8 5,8 4,7 6,1 5,4 5,2

EBIT margin 13,5% 10,0% 12,0% 14,0% 13,2% 9,5% 10,9% 7,9% 7,7% P/BV (x) 1,4 1,3 1,1 1,1 1,0 1,0

Net profit margin 11,1% 7,1% 9,4% 10,2% 10,4% 5,4% 7,8% 4,8% 4,8% DY (% ) 0,0% 5,0% 5,4% 9,2% 6,0% 6,3%
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Przemysł drzewnyŁukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 566 791 1 051 1 004 1 039 1 084

COGS 451 596 795 795 808 843

Gross Profit 115 195 256 209 231 240

Selling costs 32 41 54 45 47 49

G&A costs 48 62 71 78 83 88

Profit on sales 35 91 131 87 101 104

Other operating items, net 5 1 -2 -2 0 0

EBITDA 74 130 168 130 149 153

adj. EBITDA 74 130 168 130 149 153

D&A 34 38 40 45 48 49

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 40 92 128 85 101 104

P/E (x) 8,7 6,5 11,0 8,8 7,8 Net financial costs 0 -4 -12 -16 -15 -7

adj. P/E (x) 8,7 6,5 11,0 8,8 7,8 EBT 40 88 116 69 86 97

P/BV (x) 1,3 1,1 1,1 1,0 1,0 Income tax 5 16 21 13 16 18

Minority  interest 1 1 1 1 0 0

EV/EBITDA (x) 5,8 4,7 6,1 5,4 5,2 Net profit 34 70 93 55 70 78

adj. EV/EBITDA (x) 5,8 4,7 6,1 5,4 5,2 adj. net profit 34 70 93 55 70 78

EV/Sales (x) 0,9 0,7 0,8 0,8 0,7

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 4,0% 6,5% 5,6% 6,1% 7,1% Non-current Assets 485 490 524 542 561 579

DY (% ) 5,0% 5,4% 9,2% 6,0% 6,3% Current Assets 246 366 414 433 459 479

Inventories 104 180 212 198 211 220

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 108 154 173 176 187 196

EPS (PLN) 10,5 14,0 8,3 10,4 11,7 Cash and cash equivalents 33 31 24 50 52 54

adj. EPS (PLN) 10,5 14,0 8,3 10,4 11,7 Assets 731 856 939 975 1 020 1 058

DPS (PLN) 4,6 4,9 8,4 5,5 5,8 Equity 435 477 545 550 583 623

BVPS (PLN) 71,5 81,7 82,3 87,3 93,2 Minority Interests 6 6 7 9 9 9

Non-current Liabilities 146 129 169 140 142 139

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 107 88 127 95 97 94

Gross margin (% ) 24,6% 24,3% 20,8% 22,2% 22,2% Current Liabilities 145 243 217 276 287 287

adj. EBITDA margin (% ) 16,4% 16,0% 12,9% 14,3% 14,1% Short-term borrowings 45 80 68 144 146 141

EBIT margin (% ) 11,6% 12,2% 8,5% 9,7% 9,6% Payables 89 148 130 122 130 136

Net profit adj. margin (% ) 8,9% 8,9% 5,5% 6,7% 7,2% Equity and Liabilities 731 856 939 975 1 020 1 058

ROE (% ) 15,4% 18,3% 10,1% 12,3% 13,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 8,9% 10,4% 5,8% 7,0% 7,6% Cash flow from operating activities 76 60 95 110 116 123

CAPEX/Sales (% ) 3,8% 4,2% 6,5% 6,5% 6,2% Changes in working capital 11 -63 -69 3 -16 -12

CAPEX/D&A (x) 0,8 1,1 1,5 1,4 1,4 D&A 34 38 40 45 48 49

Net debt/Equity  (x) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 Cash flow from investing activities -45 -32 -42 -65 -68 -67

Net debt/EBITDA (x) 1,1 1,0 1,4 1,3 1,2 CAPEX -28 -30 -44 -65 -68 -67

Cash flow from financing activities -36 -30 -42 -19 -47 -54

Cash conversion cycle (days) 75 83 100 99 100 Div idend/Buy-back 0 -31 -33 -56 -37 -39

Inventory turnover (days) 87 90 94 92 93 Net change in cash -5 -2 10 27 2 2

Receivables turnover (days) 60 57 64 64 65 Cash opening balance 38 33 31 41 51 52

Payables turnover (days) 72 64 58 57 58 Cash closing balance 33 31 41 68 52 54

Valuation Current Previous Change
DCF 98,5 100% 100,0 100% -2%

Multiples 87,0 0% 101,0 0% -14%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1004 1007 0% 1039 1076 -3% 1084 1121 -3%

EBITDA 130 137 -5% 149 158 -6% 153 163 -6%

EBIT 85 93 -8% 101 111 -10% 104 115 -9%

Net profit 55 60 -8% 70 75 -8% 78 87 -10%

P/E (x) 11,0 10,1 8,8 8,1 7,8 7,0

EV/EBITDA (x) 6,1 5,8 5,4 5,1 5,2 4,9

P/BV (x) 1,1 1,0 1,0

DY (% ) 5,4% 6,0% 6,3%
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Rawlplug

#Prognoza 3Q23. Zakładamy przychody na poziomie 309mln PLN, poziomie zbliżonym kw/kw oraz r/r. Podczas 

ostatniej konferencji Zarząd zwracał uwagę że dołek marży brutto jest już za Spółką, a obecna sprzedaż częściowo 

uwzględnia już korzystniejsze ceny zakupy (w tym kurs USD/PLN) oraz niższe ceny zakupu materiałów do 

produkcji (tworzywa sztuczne, chemia, stal). W rezultacie spodziewamy się wzrostu marży brutto o 0,5pp kw/kw do 

poziomu 35%. Poprawie marży będzie także sprzyjać przeniesienie części produkcji do Wietnamu, gdzie koszty 

pracy są o 50% niższe niż we Wrocławiu. Na rynku nie widać presji cenowej ze strony konkurencji. Spadek 

zamówień jest z kolei widoczny w segmencie motoryzacyjnym, nie wpływa to jednak na spadek obłożenia mocy 

produkcyjnych zakładu w Łańcucie z uwagi na utrzymanie wysokiego popytu na kotwy.

#Outlook. W przyszłorocznych wynikach nie będzie już widoczny efekt dublowania niektórych kosztów w związku 

z przeniesieniem produkcji z Wrocławia do Wietnamu. Dodatkowo oczekujemy odbicia popytu szczególnie w 2H24 

w związku  poprawą koniunktury w budownictwie oraz uruchomieniem środków z KPO. Spółka realizuje obecnie 

inwestycje mieszkaniową we Wrocławiu, w Q1’24 planowane jest przekazanie 62 mieszkań (PUM 4000m2).

#Inwestycje. Fabryka w Wietnamie działa obecnie na pełnym obłożeniu, zatrudnia 180 osób, praca odbywa się na 

dwie zmiany 6 dni w tygodniu (90% wykorzystania zdolności produkcyjnych), a tegoroczna sprzedaż wyniesie 

kilkanaście mln USD, inwestycja była podyktowana m.in. coraz mniejszą dostępnością pracowników na proste 

stanowiska dla zakładu we Wrocławiu. Centrum logistyczne w Kożuchowie (20 tys. m2) zostanie uruchomione w 

Q1’24 - pełną operacyjność osiągnie w Q2’24, pozwoli to na znaczną optymalizację zapasów oraz zmianę modelu 

operacyjnego od H2’24 (wysyłki bezpośrednie do krajów ościennych + Francja, Skandynawia, likwidacja lokalnych 

magazynów), centrum logistyczne zwiększy 5-krotnie wydajność logistyczną Spółki. Spółka nie jest zainteresowana 

M&A, obecny kształt Grupy jest optymalny, Zarząd skupia się na obecnych obszarach działalności, dostrzega duży 

potencjał wzrostu organicznego na rynkach Europy Zachodniej (Hiszpania, Portugalia) i Azji

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Buy
(Previous: Buy; 19,1 PLN)

Target Price: 18,8 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 13,9 PLN

17.11.2023 Upside: 35%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker RWL Buy 24.07.2023 19,1

Sector Fasteners / Anchors Buy 24.04.2023 22,7

Price (PLN) 13,9 Buy 12.12.2023 22,1

52W range (PLN) 12,7 / 20,4 Buy 24.10.2022 23,8

Shares outstanding (m) 32,6 Buy 21.07.2022 24,5

Market Cap (PLNm) 453 Buy 22.04.2022 28,3

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 27,5

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,04 Buy 21.10.2021 25,6

1M 3M 1Y

-8,3% -7,7% -19,9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M RWL RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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EV/EBITDA 12M P/E12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 272 252 310 318 310 280 313 308 309 0% 0% Revenues 788 1 012 1 219 1 211 1 268 1 335

EBITDA 58 38 56 59 55 31 39 39 44 -21% 12% EBITDA 115 196 201 156 180 192

EBIT 49 28 46 49 45 19 27 27 31 -30% 17% EBIT 80 160 159 106 124 133

Net profit 30 20 38 40 27 5 9 13 16 -39% 28% Net profit 50 112 109 47 72 81

P/E12M trailing 4,5 4,0 3,6 3,5 3,6 4,2 5,7 8,6 10,7 EPS (PLN) 1,61 3,8 3,8 1,6 2,5 2,8

EV/EBITDA 12M trailing 3,8 3,4 3,4 3,3 3,6 3,6 4,2 4,5 5,4 DPS (PLN) 0,0 0,4 0,6 0,8 0,5 0,6

revenues growth y./y . 30% 30% 38% 22% 14% 11% 1% -3% 0% adj. P/E (x) 8,6 3,7 3,7 8,5 5,6 4,9

EBITDA margin 21,4% 14,9% 18,1% 18,5% 17,9% 11,1% 12,5% 12,8% 14,2% EV/EBITDA (x) 6,0 3,4 3,6 5,1 4,4 3,9

EBIT margin 18,1% 11,3% 14,9% 15,4% 14,4% 6,9% 8,6% 8,7% 10,1% P/BV (x) 0,9 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5

Net profit margin 11,0% 8,0% 12,2% 12,4% 8,7% 1,6% 2,8% 4,1% 5,3% DY (% ) 0,0% 3,0% 4,7% 5,8% 3,6% 4,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 788 1 012 1 219 1 211 1 268 1 335

COGS 503 605 772 799 826 868

Gross Profit 285 407 447 412 442 468

Selling costs 153 181 212 219 228 240

G&A costs 53 63 75 85 90 94

Profit on sales 79 163 161 107 124 133

Other operating items, net 1 -3 -2 -1 0 0

EBITDA 115 196 201 156 180 192

adj. EBITDA 115 196 201 156 180 192

D&A 35 36 42 51 56 58

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 80 160 159 106 124 133

P/E (x) 3,7 3,7 8,5 5,6 4,9 Net financial costs -11 -7 -5 -34 -23 -18

adj. P/E (x) 3,7 3,7 8,5 5,6 4,9 EBT 69 154 154 72 101 115

P/BV (x) 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 Income tax -11 -28 -27 -14 -19 -22

Minority  interest 8 14 18 11 10 11

EV/EBITDA (x) 3,4 3,6 5,1 4,4 3,9 Net profit 50 112 109 47 72 81

adj. EV/EBITDA (x) 3,4 3,6 5,1 4,4 3,9 adj. net profit 50 112 109 47 72 81

EV/Sales (x) 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 3,8% 2,5% 0,2% 5,0% 10,5% Non-current Assets 542 568 646 683 723 723

DY (% ) 3,0% 4,7% 5,8% 3,6% 4,0% Current Assets 454 643 766 754 789 831

Inventories 257 358 462 461 483 508

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 141 175 210 230 241 254

EPS (PLN) 3,8 3,8 1,6 2,5 2,8 Cash and cash equivalents 54 106 92 61 63 67

adj. EPS (PLN) 3,8 3,8 1,6 2,5 2,8 Assets 997 1 211 1 412 1 437 1 512 1 554

DPS (PLN) 0,4 0,6 0,8 0,5 0,6 Equity 478 583 668 646 703 769

BVPS (PLN) 19,7 23,3 22,5 24,5 26,8 Minority Interests 49 61 75 87 98 109

Non-current Liabilities 207 102 323 277 276 251

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 186 79 294 246 245 220

Gross margin (% ) 40,2% 36,7% 34,0% 34,8% 35,0% Current Liabilities 263 465 345 427 435 425

adj. EBITDA margin (% ) 19,4% 16,5% 12,9% 14,2% 14,3% Short-term borrowings 122 278 120 217 216 194

EBIT margin (% ) 15,8% 13,0% 8,7% 9,8% 10,0% Payables 137 183 218 203 213 224

Net profit adj. margin (% ) 11,1% 8,9% 3,9% 5,7% 6,1% Equity and Liabilities 997 1 211 1 412 1 437 1 512 1 554

ROE (% ) 21,2% 17,4% 7,1% 10,6% 11,1% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 10,2% 8,3% 3,3% 4,9% 5,3% Cash flow from operating activities 106 77 85 86 138 143

CAPEX/Sales (% ) 5,0% 5,4% 7,0% 7,5% 4,4% Changes in working capital 7 -90 -103 -34 -23 -27

CAPEX/D&A (x) 1,4 1,5 1,7 1,7 1,0 D&A 35 36 42 51 56 58

Net debt/Equity  (x) 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 Cash flow from investing activities -47 -71 -79 -80 -96 -58

Net debt/EBITDA (x) 1,3 1,6 2,6 2,2 1,8 CAPEX -39 -50 -66 -84 -96 -58

Cash flow from financing activities -60 11 -15 -11 -39 -81

Cash conversion cycle (days) 110 120 147 147 147 Div idend/Buy-back 0 -12 -19 -23 -14 -16

Inventory turnover (days) 111 123 139 139 139 Net change in cash -1 17 -9 -6 3 3

Receivables turnover (days) 57 58 69 69 69 Cash opening balance 55 54 71 62 46 49

Payables turnover (days) 58 60 61 61 61 Cash closing balance 54 71 62 56 49 52

Valuation Current Previous Change
DCF 18,8 100% 19,1 100% -2%

Multiples 16,6 0% 20,3 0% -18%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1211 1228 -1% 1268 1320 -4% 1335 1412 -5%

EBITDA 156 168 -7% 180 185 -3% 192 200 -4%

EBIT 106 116 -9% 124 130 -5% 133 140 -5%

Net profit 47 56 -16% 72 85 -16% 81 92 -11%

P/E (x) 9,7 8,1 6,3 5,3 5,6 4,9

EV/EBITDA (x) 5,5 5,1 4,7 4,6 4,2 4,0

P/BV (x) 0,7 0,6 0,6

DY (% ) 5,8% 3,6% 4,0%
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#Prognoza 3Q23. Wolumen sprzedaży w 1H23 wyniósł ok. 55 tys. ton profili (77mln mb), co stanowiło spadek o 

37% r/r i implikowało ok. 60-65% wykorzystanie zdolności produkcyjnych. Zakładamy, że dynamika spadku w 2H23 

spowolni i cały rok zamknie się spadkiem wolumenów na poziomie ok. 25-30% jednak jest to głównie efekt niższej 

bazy 2H22. Biorąc pod uwagę sezonowo słabszy popyt w grudniu oraz słabszy popyt w okresie wakacyjnym 

spodziewamy się, że wolumen produkcji będzie zbliżony względem 1H23. Ceny rynkowe HDGC spadły w 3Q23 do 

poziomu 3715 PLN/t. wobec 4080 PLN/t w 2Q23, tendencja spadkowa pogłębiała się z m/m co sugeruje dalszy 

spadek średniej ceny w perspektywie 4Q23. Zakładamy, że wyniki pozostaną pod presją w rezultacie obniżamy 

nasze oczekiwania zysku EBITDA w 2H23 z 15mln PLN do 5,5mln PLN. Na marże negatywnie oddziaływać będzie 

efekt FIFO oraz niski poziom wykorzystania mocy produkcyjnych.

#Outlook. W 2024r zakładamy wzrost wykorzystania zdolności produkcyjnych do 70% w 1H24 z perspektywą 

wzrostu do >75% w 2H24 wraz z uruchomieniem inwestycji finansowanych z KPO oraz środków unijnych (127 tys. 

ton w ’24 vs. 109 tys. ton w ’23). W prognozach przyjmujemy ceny stali HDGC na poziomie 3510 PLN/t (HDGC 780 

EUR/t, EUR/PLN 4,5), zakładamy, że dołek cenowy nastąpi w 4Q23 (wysokie ceny węgla koksującego i rudy 

żelaza mogą spowodować, że huty zaczną ponownie wyłączać wielkie piece).

#Inwestycje. Spółka uruchomiła nowa linie do produkcji profili PV o rocznej wydajności na poziomie 6,9 tys. ton. 

Inwestycja w Sochaczew-Boryszew zwiększy zdolności produkcyjne Spółki o 105 tys. ton profili i realizowana 

będzie w trzech etapach: Etap 1 do 1Q25 – 95mln PLN, Etap 2 do 2Q26 – 25mln PLN, Etap 3 do 1Q27 – 10mln 

PLN. Łączne wydatki inwestycyjne wyniosą o 130mln PLN, z czego dofinansowanie w postaci ulgi podatkowej 

sięgnie 40mln PLN.

#Rynek okien. Dane GUS o wolumenie produkcji okien w Polsce, wskazują na 14% spadek w lipcu oraz 7% w 

sierpniu. Średni miesięczny poziom produkcji jest zbliżony do tego co było obserwowane w 2Q23.

#Wycena. Obniżamy naszą cenę docelową do 42,5 PLN/akcję, wobec 48,9 PLN/akcję poprzednio. Głównym 

powodem obniżenia wyceny są prognozowane przez nas gorsze wyniki  w latach 2023-2025, gdzie o 15% 

obniżyliśmy nasze oczekiwania względem wolumenów sprzedaży. Po ukończeniu inwestycji w Boryszewie 

zdolności produkcyjne Spółki wzrosną do 280 tys. ton profili rocznie (w systemie dwuzmianowym), natomiast w 

naszych prognozach docelowo zakładamy osiągnięcie sprzedaży w wysokości 225 tys. ton (średnio 206 tys. ton w 

latach 2026-32).

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Buy
(Previous: Buy; 48,9 PLN)

Target Price: 42,6 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 29,9 PLN

23.11.2023 Upside: 42%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker MFO Buy 24.07.2023 48,9

Sector Steel processor Buy 24.04.2023 45,6

Price (PLN) 29,9 Buy 17.04.2023 45,6

52W range (PLN) 31,4 / 64 Buy 12.12.2022 45,2

Shares outstanding (m) 6,6 Buy 24.10.2022 57,4

Market Cap (PLNm) 198 Buy 21.07.2022 69,9

S&P Global ESG Scores - Buy 22.04.2022 79,4

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,09 Buy 09.12.2021 80,0

1M 3M 1Y

-11,6% -15,3% -35,6%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M MFO RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 324 257 295 295 187 145 152 144 141 -25% -2% Revenues 428 990 923 568 612 697

EBITDA 78,8 24,0 23,4 37,0 -4,9 -14,8 5,7 0,3 2,2 - 649% EBITDA 36 172 41 12 36 43

EBIT 77,5 22,6 21,8 35,4 -6,6 -16,6 3,6 -1,9 0,0 - - EBIT 31 167 34 3 25 29

Net profit 62,0 17,9 16,8 28,5 -4,0 -16,7 1,4 -8,3 -0,9 - - Net profit 27 133 25 -7 17 27

P/E12M trailing 1,6 1,5 1,5 1,6 3,3 8,0 21,3 - - EPS (PLN) 4,08 20,1 3,7 -1,1 2,6 4,1

EV/EBITDA 12M trailing 1,3 1,4 1,0 1,2 2,5 4,6 7,4 - - DPS (PLN) 0,0 1,0 4,0 0,0 0,0 1,1

revenues growth y./y . 213% 114% 67% 26% -42% -43% -49% -51% -25% P/E (x) 7,3 1,5 8,0 - 11,4 7,3

EBITDA margin 24,3% 9,4% 7,9% 12,5% - - 3,8% 0,2% 1,5% EV/EBITDA (x) 5,8 1,2 3,7 17,0 6,4 5,6

EBIT margin 23,9% 8,8% 7,4% 12,0% - - 2,4% - 0,0% P/BV (x) 1,1 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Net profit margin 19,1% 7,0% 5,7% 9,6% - - 0,9% - - DY (% ) 0,0% 3,3% 13,4% 0,0% 0,0% 3,5%

INDUSTRIALS
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 428 990 923 568 612 697

PCV profiles 229 573 516 277 284 320

Special/welded profiles 140 291 295 234 251 300

Other profiles 47 116 101 48 67 67

Gross Profit 63 225 86 51 81 91

SG&A costs 33 59 54 50 56 62

Other operating items, net 1 1 2 1 0 0

EBITDA 36 172 41 12 36 43

adj. EBITDA 36 172 41 12 36 43

D&A 5 5 7 9 11 14

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 31 167 34 3 25 29

P/E (x) 1,5 8,0 - 11,4 7,3 Net financial costs 2 -3 -4 -9 -4 -4

adj. P/E (x) 1,5 8,0 - 11,4 7,3 EBT 33 164 30 -6 21 33

P/BV (x) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 Income tax 6 31 6 1 4 6

Minority  interest 0 0 0 1 2 3

EV/EBITDA (x) 1,2 3,7 17,0 6,4 5,6 Net profit 27 133 25 -7 17 27

adj. EV/EBITDA (x) 1,2 3,7 17,0 6,4 5,6 adj. net profit 27 133 25 -7 17 27

EV/Sales (x) 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -1,1% 8,8% -10,4% -4,3% 5,0% Non-current Assets 160 169 206 231 285 302

DY (% ) 3,3% 13,4% 0,0% 0,0% 3,5% Current Assets 151 388 255 222 267 302

Inventories 84 239 102 103 125 142

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 34 94 61 86 104 118

EPS (PLN) 20,1 3,7 -1,1 2,6 4,1 Cash and cash equivalents 33 36 85 26 32 35

adj. EPS (PLN) 20,1 3,7 -1,1 2,6 4,1 Assets 311 557 461 452 552 603

DPS (PLN) 1,0 4,0 0,0 0,0 1,1 Equity 187 316 314 307 324 345

BVPS (PLN) 47,8 47,6 46,5 49,1 52,1 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 41 44 49 53 79 87

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 4 1 0 10 26 31

Gross margin (% ) - - - - - Current Liabilities 83 197 97 91 148 171

adj. EBITDA margin (% ) 17,4% 4,4% 2,0% 5,9% 6,2% Short-term borrowings 40 48 38 15 39 46

EBIT margin (% ) 16,8% 3,7% 0,5% 4,1% 4,2% Payables 34 119 27 60 73 83

Net profit adj. margin (% ) 13,4% 2,7% -1,3% 2,8% 3,9% Equity and Liabilities 311 557 461 452 552 603

ROE (% ) 52,8% 7,8% -2,4% 5,5% 8,1% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 30,6% 4,8% -1,6% 3,5% 4,7% Cash flow from operating activities 36 16 105 9 1 19

CAPEX/Sales (% ) 2,4% 2,1% 6,4% 10,6% 4,3% Changes in working capital 5 -130 78 7 -27 -22

CAPEX/D&A (x) 4,5 2,9 4,1 6,1 2,2 D&A 5 5 7 9 11 14

Net debt/Equity  (x) 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 Cash flow from investing activities -19 -24 -16 -32 -65 -30

Net debt/EBITDA (x) 0,1 -1,2 -0,1 0,9 1,0 CAPEX -19 -24 -20 -36 -65 -30

Cash flow from financing activities -8 11 -40 -36 70 14

Cash conversion cycle (days) 55 69 85 85 87 Div idend/Buy-back 0 7 26 0 0 7

Inventory turnover (days) 59 67 66 68 70 Net change in cash 9 3 49 -59 6 3

Receivables turnover (days) 24 31 47 56 58 Cash opening balance 24 33 36 86 26 32

Payables turnover (days) 28 29 28 40 41 Cash closing balance 33 36 86 27 32 35

Valuation Current Previous Change
DCF 42,6 100% 48,9 100% -13%

Multiples 26,1 0% 33,5 0% -22%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 568 612 -7% 612 720 -15% 697 810 -14%

EBITDA 12 32 -64% 36 52 -30% 43 60 -28%

EBIT 3 24 -89% 25 42 -40% 29 49 -39%

Net profit -7 16 - 17 31 -43% 27 42 -36%

P/E (x) - 12,1 11,4 6,4 7,3 4,7

EV/EBITDA (x) 17,0 6,1 6,4 4,5 5,6 4,0

P/BV (x) 0,6 0,6 0,6

DY (% ) 0,0% 0,0% 3,7%

INDUSTRIALS
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Grenevia
#Prognoza 3Q23. Przychody 400mln PLN (-11mln PLN kw/kw), EBITDA 126mln PLN (płasko kw/kw) w tym:

▪ FMF 290mln PLN (-33mln PLN kw/kw), EBITDA 125mln PLN (-4mln PLN kw/kw)

▪ PV 29mln PLN (+2mln PLN kw/kw), EBITDA 6mln PLN (+3mln PLN kw/kw)

▪ E-mobilność 65mln PLN (+17mln PLN kw/kw), EBITDA -8mln PLN (płasko kw/kw)

▪ Elektroenergetyka 35 mln PLN (płasko kw/kw) , EBITDA 7mln PLN (płasko PLN kw/kw) 

#Outlook 2024. W przyszłym roku widzimy istotną zmianę struktury przychodów/EBIT z uwagi na rosnące 

przychody segmentu  e-mobilności oraz PV, przy jednoczesnym pogorszeniu outlooku segmentu maszyn 

górniczych w obszarze dostaw maszyn i urządzeń (>90% backlogu stanowi obecnie dzierżawa i aftermarket). 

Pomimo zakładanego wzrostu EBITDA w przyszłym roku (+16mln PLN r/r) oczekujemy spadku zysku EBIT (-16mln 

PLN r/r), co jest związane z rosnącym poziomem amortyzacji (GigafactoryX w Impact oraz większa liczba 

skomercjalizowanych farm PV w PST). W przyszłym roku zakładamy stabilizację kosztów SG&A w E-mobility (22,5-

25mln PLN/kw vs. 20mln PLN w br.) oraz PV (20-22,5mln PLN vs. 17mln PLN w br.). Zakładamy, że Impact 

osiągnie break even w 2H24 na poziomie zysku EBITDA. W Elektroenergetyce kwartalna sprzedaż poza Grupę ma 

naszym zdaniem szansę żeby wzrosnąc z 15mln PLN/kw do 25mln PLN/kw.

#Wycena. Utrzymujemy rekomendację KUPUJ z 12-msc ceną docelową na poziomie 4,31 PLN/akcję (poprzednio 

4,49 PLN). Udział Impactu w wycenie przyjmiemy na poziomie ceny nabycia (279mln PLN tj. 0,48 PLN/akcję FMF), 

natomiast wartość bieżącą 51% udziałów w PST szacujemy na 0,89 PLN/akcję FMF (poprzednio 0,8 PLN/akcję 

FMF). Wycenę bieżącą segmentu maszyn górniczych wyznaczamy na poziomie 2,98 PLN/akcję (poprzednio 2,57 

PLN/akcję).

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Buy
(Previous: Buy; 4,49 PLN)

Target Price: 4,33 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 2,935 PLN

13.11.2023 Upside: 48%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker GEA Buy 24.0472023 4,49

Sector Machinery  / PV / E-mobility Hold 24.04.2023 4,20

Price (PLN) 2,9 Buy 12.12.2022 4,21

52W range (PLN) 2,69 / 3,93 Buy 24.10.2022 4,55

Shares outstanding (m) 574,7 Buy 21.07.2022 3,95

Market Cap (PLNm) 1687 Buy 22.04.2022 3,70

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 3,65

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,53

1M 3M 1Y

-6,8% -13,4% -2,4%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M GEA RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 238 294 260 290 307 439 370 411 399 30% -3% Revenues 1 139 1 050 1 296 1 568 1 504 1 644

EBITDA 80 73 93 98 92 123 104 125 127 38% 1% EBITDA 416 314 406 466 483 553

EBIT 39 24 52 60 56 89 62 81 81 44% -1% EBIT 239 134 257 287 272 332

Net profit 41 -67 39 -2 59 62 60 63 61 3% -4% Net profit 185 34 158 234 197 258

P/E12M trailing 12,8 50,0 50,0 154,4 58,6 10,8 9,5 7,0 6,9 EPS (PLN) 0,32 0,1 0,3 0,4 0,3 0,4

EV/EBITDA 12M trailing 3,8 3,8 3,6 3,6 4,1 4,4 5,0 4,9 4,7 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y./y . -6% -8% -5% 19% 29% 49% 42% 42% 30% P/E (x) 9,1 50,0 10,8 7,3 8,6 6,6

EBITDA margin 33,6% 24,8% 35,8% 33,8% 30,0% 28,0% 28,1% 30,4% 31,7% EV/EBITDA (x) 3,0 3,8 4,4 5,3 5,6 4,7

EBIT margin 16,4% 8,2% 20,0% 20,7% 18,2% 20,3% 16,8% 19,7% 20,2% P/BV (x) 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7

Net profit margin 17,2% - 15,0% - 19,2% 14,1% 16,2% 15,3% 15,2% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

INDUSTRIALS

Segment P&L 2023E 2024E 2025E 24E/23E (%) 25E/24E (%) 24E/23E 25E/24E

Revenues 1124 940 850 -16% -10% -184 -90

Mining machniery sales 379 200 170 -47% -15% -179 -30

Leasing and aftermarket 745 740 680 -1% -8% -5 -60

EBITDA 485 442 426 -9% -4% -43 -16

EBIT 335 290 274 -13% -6% -45 -16

Revenues 86 134 194 56% 44% 48 59

PV CoD (MW)* 220 360 500 64% 39% 140 140

EBITDA 0 36 84 - 136% 35 49

EBIT -11 9 45 -182% 412% 20 37

Revenues 290 350 500 21% 43% 60 150

EBITDA -26 -14 15 -47% -211% 12 29

EBIT -50 -50 -15 0% -70% 0 35

Revenues 129 170 200 32% 18% 41 30

EBITDA 27 35 44 30% 28% 8 10

EBIT 17 23 28 36% 24% 6 6

Revenues 1568 1504 1644 -4% 9% -64 139

EBITDA 466 483 553 3% 15% 16 71

EBIT 287 272 332 -5% 22% -16 61

Power 

engineering

E-mobility

PV

Mining 

Machinery

Total
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 139 1 050 1 296 1 568 1 504 1 644

- mining machinery 1 132 962 1 062 1 124 940 850

Gross Profit 387 330 469 582 592 624

- mining machinery n/a n/a 411 460 410 374

- EBITDA PV n/a n/a 10 58 94 135

- e-mobilitu n/a n/a 0 30 46 65

- other n/a n/a 48 35 43 50

EBITDA 416 314 406 466 483 553

adj. EBITDA 416 314 406 466 483 553

D&A 177 180 149 179 211 221

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 239 134 257 287 272 332

P/E (x) 50,0 10,8 7,3 8,6 6,6 Net financial costs 8 15 -6 -40 -49 4

adj. P/E (x) 49,6 10,7 7,2 8,6 6,6 EBT 252 60 251 248 223 337

P/BV (x) 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 Income tax 64 35 59 56 42 64

Minority  interest 5 -9 -38 -42 -16 15

EV/EBITDA (x) 3,8 4,4 5,3 5,6 4,7 Net profit 185 34 158 234 197 258

adj. EV/EBITDA (x) 3,8 4,4 5,3 5,6 4,7 adj. net profit 185 34 158 234 197 258

EV/Sales (x) 1,1 1,4 1,6 1,8 1,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 5,8% -31,1% -34,3% -12,1% 5,7% Non-current Assets 774 599 788 869 821 749

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 1 718 2 621 2 830 2 804 3 205 3 929

Inventories 229 583 1 204 2 011 2 494 2 725

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 520 519 576 458 463 506

EPS (PLN) 0,1 0,3 0,4 0,3 0,4 Cash and cash equivalents 901 1 419 981 237 150 601

adj. EPS (PLN) 0,1 0,3 0,4 0,3 0,4 Assets 2 492 3 220 3 670 3 673 4 025 4 678

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 1 710 1 721 1 845 2 053 2 249 2 507

BVPS (PLN) 3,0 3,2 3,6 3,9 4,4 Minority Interests -28 160 250 202 185 201

Non-current Liabilities 490 703 715 497 564 705

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 437 648 629 404 471 612

Gross margin (% ) 31,4% 36,2% 37,1% 39,4% 38,0% Current Liabilities 320 645 860 923 1 027 1 265

adj. EBITDA margin (% ) 29,9% 31,3% 29,8% 32,1% 33,7% Short-term borrowings 42 262 437 596 696 905

EBIT margin (% ) 12,8% 19,8% 18,3% 18,1% 20,2% Payables 266 371 416 319 324 354

Net profit adj. margin (% ) 3,2% 12,2% 14,9% 13,1% 15,7% Equity and Liabilities 2 492 3 220 3 670 3 673 4 025 4 678

ROE (% ) 2,0% 8,9% 12,0% 9,1% 10,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 1,2% 4,6% 6,4% 5,1% 5,9% Cash flow from operating activities 640 209 -8 -289 -42 245

CAPEX/Sales (% ) 10,6% 39,9% 18,5% 10,8% 9,0% Changes in working capital 387 0 -417 -787 -483 -244

CAPEX/D&A (x) 0,6 3,5 1,6 0,8 0,7 D&A 177 180 149 179 211 221

Net debt/Equity  (x) -0,3 0,0 0,4 0,5 0,4 Cash flow from investing activities -105 -138 -462 -280 -162 -149

Net debt/EBITDA (x) -1,6 0,2 1,6 2,1 1,7 CAPEX -172 -111 -517 -290 -162 -149

Cash flow from financing activities -236 0 87 -144 118 354

Cash conversion cycle (days) 211 295 409 580 612 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 141 252 374 547 580 Net change in cash 299 71 -383 -713 -87 451

Receivables turnover (days) 181 154 120 112 108 Cash opening balance 602 901 972 589 439 138

Payables turnover (days) 111 111 86 78 75 Cash closing balance 901 972 589 -124 138 589

Valuation Current Previous Change
DCF 4,33 100% 4,49 100% -4%

Multiples 3,10 0% 3,20 0% -3%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1568 1543 2% 1504 1670 -10% 1644 1747 -6%

EBITDA 466 424 10% 483 469 3% 553 567 -3%

EBIT 287 245 17% 272 260 4% 332 337 -1%

Net profit 234 215 9% 197 191 3% 258 240 8%

P/E (x) 7,2 7,8 8,6 8,8 6,6 7,0

EV/EBITDA (x) 5,3 5,8 5,6 5,8 4,7 4,6

P/BV (x) 0,8 0,7 0,7

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%

INDUSTRIALS
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Boryszew

#Prognoza 3Q23. Zakładamy, że EBITDA w 3Q23 wyniesie ok. 100mln PLN, w segmencie metali cały czas 

powinniśmy obserwować silną kontrybucję NPA Skawina oraz WM Dziedzice (rury kondensatorowe). W 

poprzednim kwartale pozytywnie zaskoczył także segment motoryzacyjny , który osiągnął 22mln PLN zysku 

EBITDA i widzimy tutaj przestrzeń do poprawy w 3Q23 z uwagi na wynegocjowane z głównym klientem podwyżki 

cen. W ramach programy wsparcia dla przemysłu energochłonnego Spółka liczy na otrzymanie ok. 40mln PLN 

rekompensat vs. ok. 18mln PLN w ub.r., czego nie uwzględniamy obecnie w naszych prognozach. W październiku 

planowana jest aktualizacja strategii, zarząd podtrzymuje cel EBITDA >500mln PLN.

#Outlook. Na ostatniej konferencji Zarząd wspomniał, że dzięki renegocjacji starych umów oraz wejściu w SoP 

nowych nominacji pozyskanych w poprzednich latach marża EBITDA segmentu motoryzacyjnego powinna wrócić 

w perspektywie przyszłego roku do poziomu >10%. W br. pozyskano 690mln EUR nowych nominacji, ze średnim 

cyklem produkcji ok. 10 lat, w tym kontrakt na 280mln EUR na dostawy gumy (do Tier 1) oraz nominacje na 380mln 

EUR pod przewody klimatyzacyjne (OEM), do końca roku wartość pozyskanych nominacji powinna jeszcze 

wzrosnąć. Nowe kontrakty zawierają formułę indeksacji cen (zarówno guma jak i przewody), co od dawna jest 

standardem na rynkach azjatyckich. Z uwagi na wysoką liczbę tegorocznych nominacji (dużo nowych modeli EV) w 

przyszłym roku możliwe jest spowolnienie w nowych przetargach po stronie OEM

#Inwestycje. Maflow rozbudowuje moce produkcyjne, powstaje trzeci zakład w Chinach oraz drugi zakład w 

Meksyku, które pozwolą zdywersyfikować Grupę VW. Zakład w Dalian rozpocznie produkcję od początku 2025r. 

Spółka stara się automatyzować produkcję tam gdzie jest to możliwe, zakład w Toruniu posiada dwie linie do 

automatycznej produkcji przewodów, w momencie uruchomienia produkcji możliwe będzie zmniejszenie 

zatrudnienia z 350 osób na zmianie do 65 osób. Zakończono likwidację zakładu Maflow we Francji, koszty zwolnień 

wyniosły ok. 25mln PLN, wartość aktywów do sprzedaży to ok. 8-10mln EUR. Z zakład Maflow we Włoszech, gdzie 

odbywa się produkcja gumy, produkcja ma docelowo zostać przeniesiona do Polski i do Chin. Tegoroczny capex 

wyniesie ok. 200mln PLN, w kolejnych 2-3 latach będą to poziomu 200mln PLN+.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

No recommendation

3Q'23 Earnings Current Price: 6,06 PLN

16.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker BRS

Sector Automotiv e / Metals

Price (PLN) 6,1

52W range (PLN) 2,32 / 5,89

Shares outstanding (m) 240,0

Market Cap (PLNm) 1454

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,11

1M 3M 1Y

-12,6% -23,8% 49,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M BRS RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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Hold Under Review
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1600 1607 1703 1834 1707 1548 1682 1523 1498 -12% -2% Revenues 5 555 6 264 6 791 6 220 6 371 n/a

EBITDA 102 73 100 172 85 38 100 106 101 19% -5% EBITDA 199 344 395 398 410 n/a

EBIT 59 26 56 128 41 -8 58 70 55 35% -22% EBIT 4 170 217 229 225 n/a

Net profit 41 -12 32 77 23 -25 46 76 28 24% -63% Net profit 279 73 107 172 125 n/a

P/E12M trailing 3,0 20,0 18,7 10,6 12,2 13,6 12,0 12,1 11,6 EPS (PLN) 1,28 0,4 0,5 0,8 0,6 -

EV/EBITDA 12M trailing 6,6 6,1 5,6 4,5 5,0 5,3 5,1 6,1 5,8 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,9 1,9 0,2 n/a

revenues growth y./y . 14% 20% 17% 14% 7% -4% -1% -17% -12% P/E (x) 4,7 17,1 11,7 7,2 10,0 -

EBITDA margin 6,4% 4,5% 5,9% 9,4% 5,0% 2,4% 6,0% 7,0% 6,7% EV/EBITDA (x) 12,0 6,1 5,3 5,0 4,7 -

EBIT margin 3,7% 1,6% 3,3% 7,0% 2,4% - 3,4% 4,6% 3,7% P/BV (x) 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 -

Net profit margin 2,6% - 1,9% 4,2% 1,3% - 2,7% 5,0% 1,9% DY (% ) 0,0% 0,0% 15,3% 12,3% 3,3% -

INDUSTRIALS
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 5 555 6 264 6 791 6 220 6 371 n/a

COGS 5 042 5 698 6 190 5 613 5 747 n/a

Gross Profit 512 566 600 607 624 n/a

Selling costs 146 147 135 126 119 n/a

G&A costs 298 280 290 287 280 n/a

Profit on sales 69 138 176 195 225 n/a

Other operating items, net -65 32 41 34 0 n/a

EBITDA 199 344 395 398 410 n/a

adj. EBITDA 264 312 354 364 410 n/a

D&A 195 174 178 170 184 n/a

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 4 170 217 229 225 n/a

P/E (x) 17,1 11,7 7,2 10,0 - Net financial costs 332 -18 -32 -17 -65 n/a

adj. P/E (x) 17,1 11,7 7,2 10,0 - EBT 336 152 184 211 160 n/a

P/BV (x) 0,7 0,7 0,7 0,7 - Income tax 53 73 73 46 35 n/a

Minority  interest 2 9 7 5 0 n/a

EV/EBITDA (x) 6,1 5,3 5,0 4,7 - Net profit 279 73 107 172 125 n/a

adj. EV/EBITDA (x) 6,7 6,0 5,5 4,7 - adj. net profit 279 73 107 172 125 n/a

EV/Sales (x) 0,3 0,3 0,3 0,3 -

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -0,1% 0,6% -0,9% -0,5% - Non-current Assets 1 886 1 821 1 911 1 950 1 959 n/a

DY (% ) 0,0% 15,3% 12,3% 3,3% - Current Assets 2 212 2 400 2 075 1 999 2 061 n/a

Inventories 981 992 1 035 916 938 n/a

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 731 977 756 894 931 n/a

EPS (PLN) 0,4 0,5 0,8 0,6 - Cash and cash equivalents 185 188 164 124 127 n/a

adj. EPS (PLN) 0,4 0,5 0,8 0,6 - Assets 4 099 4 221 3 986 3 949 4 020 n/a

DPS (PLN) 0,0 0,9 1,9 0,2 n/a Equity 1 613 1 720 1 660 1 680 1 764 n/a

BVPS (PLN) 8,4 8,1 8,2 8,6 - Minority Interests 21 26 29 30 30 n/a

Non-current Liabilities 635 527 609 596 573 n/a

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 422 319 403 382 360 n/a

Gross margin (% ) - - - - - Current Liabilities 1 830 1 947 1 688 1 643 1 653 n/a

adj. EBITDA margin (% ) 5,0% 5,2% 5,9% 6,4% - Short-term borrowings 811 704 599 461 434 n/a

EBIT margin (% ) 2,7% 3,2% 3,7% 3,5% - Payables 698 899 790 894 931 n/a

Net profit adj. margin (% ) 1,2% 1,6% 2,8% 2,0% - Equity and Liabilities 4 099 4 221 3 986 3 949 4 020 n/a

ROE (% ) 4,4% 6,3% 10,3% 7,2% - Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 1,8% 2,6% 4,3% 3,1% - Cash flow from operating activities -11 153 286 419 352 n/a

CAPEX/Sales (% ) 2,6% 3,8% 3,2% 3,6% - Changes in working capital -17 -57 70 85 -22 n/a

CAPEX/D&A (x) 0,9 1,5 1,2 1,2 - D&A 195 174 178 170 184 n/a

Net debt/Equity  (x) 0,5 0,5 0,4 0,4 -' Cash flow from investing activities 114 105 -30 -84 -193 n/a

Net debt/EBITDA (x) 2,5 2,2 1,9 1,7 - CAPEX -175 -162 -259 -198 -230 n/a

Cash flow from financing activities -115 -223 -281 -373 -156 n/a

Cash conversion cycle (days) 61 56 56 53 - Div idend/Buy-back 0 0 -190 -152 -41 n/a

Inventory turnover (days) 57 54 57 53 - Net change in cash -13 35 -25 -38 3 n/a

Receivables turnover (days) 50 47 48 52 - Cash opening balance 198 185 220 195 105 n/a

Payables turnover (days) 47 45 49 52 - Cash closing balance 185 220 195 157 108 n/a

-

-

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 6220 6239 0% 6371 6371 0% n/a n/a -

EBITDA 398 366 9% 410 385 6% n/a n/a -

EBIT 229 185 24% 225 199 13% n/a n/a -

Net profit 172 121 43% 125 96 29% n/a n/a -

P/E (x) 8,4 12,0 11,7 15,1 - -

EV/EBITDA (x) 5,5 5,9 5,2 5,5 - -

P/BV (x) 0,9 0,8 -

DY (% ) 31,7% 3,3% -

INDUSTRIALS
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Arctic Paper
#Segment celulozy. Cena NBSK spadła z poziomu 1306 USD/t w 2Q23 do 1175 USD/t w 3Q23. Jeszcze większe 

spadki obserwowano w przypadku celulozy BHKP, której cena w 3Q23 spadła do 836 USD/t (-260 USD/t kw/kw), 

co jest pozytywne dla marż segmentu papieru. We wrześniu spread NBSK-BHKP wyniósł 344 USD/t, wobec 274 

USD/t w czerwcu oraz 90 USD/t w marcu. Zakładamy, że wolumen sprzedaży celulozy wyniesie 78 tys. ton, spadek 

kw/kw to głównie efekt substytucji (papier graficzny/opakowaniowy) na BHKP z uwagi na niższe ceny. 

Spodziewamy się przychodów na poziomie 225mln PLN oraz 11mln PLN zysku EBITDA (vs. 21mln PLN w 2Q23), 

w 3Q23 koszty planowanych w ROTT remontów miały wynieść 15-20mln SEK (w 4Q23 będzie to 60-70mln SEK). 

Ceny celulozy osiągnęły już prawdopodobnie dołek, o czym może świadczyć ogłoszenie przez SCA na początku 

października podwyżki cen celulozy NBSK do poziomie 1200 EUR/t ze skutkiem natychmiastowym.

#Segment papieru. Zakładamy spadek średniej ceny papieru o 70 EUR/t kw/kw do poziomu 1215 EUR/t. Mniejszej 

dynamiki spadki spodziewamy się w 4Q24 m.in. w związku z zapowiedzią Sappi dotyczącą utrzymania do końca 

roku cen papierów CWF z poziomu z końca sierpnia. W ostatnim wywiadzie Prezes zwracał uwagę na sezonowe 

odbicie sprzedaży w związku z czym spodziewamy się wolumenu sprzedaży na poziomie 110 tys. ton, wobec 97 

tys. ton w 2Q23. Relacja EUR/PLN nie zmieniła się istotnie w tym okresie. Szacujemy zysk EBITDA w segmencie 

papieru na 87mln PLN (vs. 50mln PLN w 2Q23). Ostatnie dostępne dane Euro-Graph za lipiec wskazują na 

utrzymanie ok. 26% spadku popytu na papier graficzny w Europie. Ogłoszone przez konkurentów zamknięcia 

zakładów realnie wpłyną na stronę podażową na początku 2024r (Sappi, Lecta, UPM, Mondi, Mayer).

#Inwestycje. Wśród kluczowych inwestycji, które są obecnie realizowane znajduje się: 1) budowa farmy PV w 

Kostrzynie o mocy 16 MW – uruchomienie 2Q24; 2) budowa fabryki opakowań w Kostrzynie – uruchomienie kwi’24; 

3) instalacja biopaliwowa w Hryckbo – koszt 285mln SEK, obniżenie kosztów energii o 50mln SEK rocznie oraz 

produkcja ok. 50 tys. ton pelletu rocznie (100mln SEK przychodów i 30% marży EBITDA), uruchomienie 2025r; 4) 

rozbudowa produkcji CTMP o 30 tys. ton, koszt 180mln SEK – ukończenie do końca 2024r.

#Outlook. Obecnie widoczna jest poprawa outlooku w segmencie papieru, jednak nie zakładamy w perspektywie 

2024r powrotu ze sprzedażą do poziomu 170 tys. ton/kwartalnie. Na przyszły rok zakładamy średnią kwartalną 

produkcje papieru na poziomie 130 tys. ton (2H24>1H24) oraz stabilizację cen papierów na poziomie 1150-1160 

EUR/t, co przełoży się na 360mln PLN zysku EBITDA. Segment celulozy może być dalej pod presją z uwagi na 

wysokie ceny drewna, których spadek może nie zrekompensować niższych cen celulozy. Przy okazji wyników 

Spółka przedstawi aktualizację Strategii.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Buy
(Previous: Buy; 32,6 PLN)

Target Price: 31,2 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 16,84 PLN

07.11.2023 Upside: 85%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ATC Buy 24.07.2023 32,6

Sector Drzew ny Buy 24.04.2023 37,8

Price (PLN) 16,8 Buy 12.12.2022 36,8

52W range (PLN) 6,9 / 23,35 Buy 24.10.2022 38,5

Shares outstanding (m) 69,3 Buy 01.08.2022 34,9

Market Cap (PLNm) 1167

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 3,28

1M 3M 1Y

-4,9% 30,0% 180,0%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ATC RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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P/E 12M (l.oś) EV/EBITDA 12M (p.oś)

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 890 954 1111 1296 1402 1085 1032 836 827 -41% -1% Revenues 2 847 3 413 4 894 3 512 3 591 3 592

EBITDA 102 101 206 330 298 140 186 69 102 -66% 48% EBITDA 271 359 974 435 467 420

EBIT 73 74 176 298 260 109 156 39 73 -72% 85% EBIT 158 245 843 320 370 300

Net profit 37 43 121 216 222 73 108 40 56 -75% 41% Net profit 111 127 631 253 263 196

P/E12M trailing - - 5,3 2,8 1,9 1,8 1,9 2,6 4,2 EPS (PLN) 1,60 1,8 9,1 3,7 3,8 2,8

EV/EBITDA 12M trailing 6,4 4,9 3,6 2,2 1,5 1,4 1,4 2,2 2,9 DPS (PLN) 0,0 0,3 1,3 2,7 1,1 1,1

revenues growth y./y . 27% 33% 42% 65% 58% 14% -7% -35% -41% P/E (x) 10,5 9,2 1,8 4,6 4,4 6,0

EBITDA margin 11,5% 10,6% 18,5% 25,5% 21,3% 12,9% 18,0% 8,2% 12,4% EV/EBITDA (x) 5,8 4,5 1,4 3,1 2,8 3,1

EBIT margin 8,2% 7,8% 15,9% 23,0% 18,5% 10,1% 15,1% 4,7% 8,8% P/BV (x) 1,6 1,3 0,7 0,8 0,7 0,7

Net profit margin 4,1% 4,5% 10,9% 16,7% 15,8% 6,7% 10,5% 4,8% 6,8% DY (% ) 0,0% 1,8% 7,7% 16,0% 6,5% 6,8%

INDUSTRIALS
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Przemysł drzewnyŁukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 2 847 3 413 4 894 3 512 3 591 3 592

COGS 2 306 2 705 3 484 2 719 2 660 2 765

Gross Profit 542 708 1 411 793 931 827

Selling costs -337 -381 -445 -353 -409 -372

G&A costs -76 -103 -139 -145 -151 -155

Profit on sales 129 224 827 294 370 300

Other operating items, net 29 21 16 25 0 0

EBITDA 271 359 974 435 467 420

adj. EBITDA 271 359 974 435 467 420

D&A 113 115 131 116 97 120

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 158 245 843 320 370 300

P/E (x) 9,2 1,8 4,6 4,4 6,0 Net financial costs -36 -21 85 3 -16 -9

adj. P/E (x) 9,2 1,8 4,6 4,4 6,0 EBT 122 223 928 322 354 291

P/BV (x) 1,3 0,7 0,8 0,7 0,7 Income tax -19 -47 -171 -50 -69 -57

Minority  interest -7 49 126 19 22 39

EV/EBITDA (x) 4,5 1,4 3,1 2,8 3,1 Net profit 111 127 631 253 263 196

adj. EV/EBITDA (x) 4,5 1,4 3,1 2,8 3,1 adj. net profit 111 127 631 253 263 196

EV/Sales (x) 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 4,8% 56,2% 11,0% 9,1% 12,0% Non-current Assets 1 195 1 302 1 372 1 278 1 382 1 470

DY (% ) 1,8% 7,7% 16,0% 6,5% 6,8% Current Assets 942 1 088 1 883 1 433 1 586 1 654

Inventories 365 403 601 516 588 588

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 298 403 503 394 448 448

EPS (PLN) 1,8 9,1 3,7 3,8 2,8 Cash and cash equivalents 256 168 482 398 426 493

adj. EPS (PLN) 1,8 9,1 3,7 3,8 2,8 Assets 2 137 2 389 3 254 2 712 2 968 3 123

DPS (PLN) 0,3 1,3 2,7 1,1 1,1 Equity 750 912 1 588 1 458 1 645 1 762

BVPS (PLN) 13,2 22,9 21,0 23,7 25,4 Minority Interests 283 331 465 360 382 421

Non-current Liabilities 465 424 395 319 319 319

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 241 190 162 141 141 141

Gross margin (% ) 20,7% 28,8% 22,6% 25,9% 23,0% Current Liabilities 639 722 807 575 622 622

adj. EBITDA margin (% ) 10,5% 19,9% 12,4% 13,0% 11,7% Short-term borrowings 148 97 43 59 59 59

EBIT margin (% ) 7,2% 17,2% 9,1% 10,3% 8,4% Payables 368 507 551 343 390 390

Net profit adj. margin (% ) 3,7% 12,9% 7,2% 7,3% 5,4% Equity and Liabilities 2 137 2 389 3 254 2 712 2 968 3 123

ROE (% ) 15,3% 50,5% 16,6% 17,0% 11,5% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 5,6% 22,4% 8,5% 9,3% 6,4% Cash flow from operating activities 211 238 607 316 320 363

CAPEX/Sales (% ) 4,7% 3,2% 4,8% 5,6% 5,8% Changes in working capital -22 -20 -258 -14 -78 0

CAPEX/D&A (x) 1,4 1,2 1,5 2,1 1,7 D&A 113 115 131 116 97 120

Net debt/Equity  (x) 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 Cash flow from investing activities -141 -160 -156 -137 -200 -208

Net debt/EBITDA (x) 0,3 -0,3 -0,5 -0,5 -0,7 CAPEX 136 160 155 170 200 208

Cash flow from financing activities -101 -162 -125 -240 -92 -88

Cash conversion cycle (days) 32 32 58 62 66 Div idend/Buy-back 0 21 28 187 76 79

Inventory turnover (days) 41 37 58 56 60 Net change in cash -31 -83 327 -61 28 67

Receivables turnover (days) 37 34 47 43 46 Cash opening balance 286 256 172 499 378 426

Payables turnover (days) 47 39 46 37 40 Cash closing balance 256 172 499 439 426 493

Valuation Current Previous Change
DCF 31,2 100% 32,6 100% -4%

Multiples 38,9 0% 38,9 0% 0%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 3512 3650 -4% 3591 3623 -1% 3592 3524 2%

EBITDA 435 506 -14% 467 441 6% 420 428 -2%

EBIT 320 390 -18% 370 344 8% 300 311 -4%

Net profit 253 283 -10% 263 214 23% 196 191 2%

P/E (x) 4,6 4,1 4,4 5,4 6,0 6,1

EV/EBITDA (x) 3,1 2,6 2,8 3,0 3,1 3,0

P/BV (x) 0,8 0,7 0,7

DY (% ) 16,0% 6,5% 6,8%

INDUSTRIALS
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Mo-bruk 
W oczekiwaniu na większe efekty inwestycji do 2025r.

# Wyniki za 3Q23r.

- Zakładamy wzrost EBITDY o 2% q/q do 28,5 mln PLN. Przychody powinny być zbliżone q/q (poprawa w 

Zestalaniu i stabilizacji, niższe w RDF). Oczekujemy nieco wyższej marży brutto na sprzedaży (50% vs. 49% w 

2Q). Gotówka netto powinna spaść z 94 mln do ok. 50 mln (wypłata dywidendy 46 mln).

# Outlook

- Planowany przestój spalarni od listopada b.r. do lipca 2024r. ograniczy potencjał wynikowy m.in. w segmencie 

Spalania, w tym w bombach ekologicznych w kolejnych kwartałach. W kolejnych kwartałach istotnie wzrośnie 

capex (budżet inwestycji 210 mln), co – przy naszych konserwatywnych założeniach - powinno przełożyć się na 

wzrost EBITDY w 2025r. o 37% (+40 mln) q/q. Implikowane EV/EBITDA 2025E wynosi 6,6x, przy średnim 

mnożniku z ost. lat 7-8x.

- Widzimy potencjał do wzrostu kursu, ale istotna poprawa wyników jest oddalona w czasie. Negatywnie odbieramy 

informację i rezygnacji z biznesu sprzedaży mułów węglowych, co wynika z istotnego wzrostu podaży węgla w ost. 

miesiącach w Polsce i spóźnionej reakcji Spółki na korzystne otoczenie rynkowe we wcześniejszych kwartałach.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

INDUSTRIALS

3Q23 Earnings Current Price: 280,5 PLN

09.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker MBR -

Sector Other

Price (PLN) 280,5

52W range (PLN) 262 / 344

Shares outstanding (m) 3,5

Market Cap (PLNm) 985

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,26

1M 3M 1Y

0,0% 0,7% -6,9%

EV/EBITDA 12M MBR RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 67,2 68,5 49,6 62,0 61,2 70,6 55,1 57,0 57,1 -7% 0% Revenues 178 267 243 228 240 288

EBITDA 40,7 36,5 24,6 34,0 28,6 30,0 25,8 27,9 28,5 0% 2% EBITDA 103 151 117 111 108 148

EBIT 39,4 35,2 23,3 32,7 27,3 28,7 23,9 24,8 25,4 -7% 2% EBIT 97 146 112 100 94 130

Net profit 30,8 28,4 18,9 26,7 22,5 24,1 19,6 21,0 21,1 -6% 1% Net profit 79 115 92 84 73 106

P/E12M trailing 8,8 8,6 9,3 9,4 10,2 10,7 10,6 11,3 11,5 EPS (PLN) 22,41 32,7 26,2 23,8 20,8 30,2

EV/EBITDA 12M trailing 6,2 5,8 6,2 7,0 7,4 7,7 7,7 7,9 8,3 DPS (PLN) 13,8 20,2 31,5 13,2 11,9 15,6

revenues growth y/y 32% 23% -18% -13% -9% 3% 11% -8% -7% P/E (x) 12,5 8,6 10,7 11,8 13,5 9,3

EBITDA margin 60,6% 53,3% 49,7% 54,8% 46,7% 42,6% 46,7% 49,0% 49,9% EV/EBITDA (x) 9,1 5,8 7,7 8,3 9,6 6,6

EBIT margin 58,6% 51,3% 47,1% 52,7% 44,6% 40,6% 43,4% 43,6% 44,5% P/BV (x) 6,1 4,8 5,2 4,4 3,8 3,2

Net profit margin 45,8% 41,4% 38,2% 43,0% 36,7% 34,1% 35,6% 36,9% 37,0% DY (% ) 4,9% 7,2% 11,2% 4,7% 4,2% 5,6%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 178 267 243 228 240 288

COGS 81 121 131 128 146 158

SG&A -9 -9 -10 -15 -16 -16

Other operating items, net 3 -10 -2 2 0 0

EBITDA 103 151 117 111 108 148

D&A -6 -5 -5 -11 -14 -18

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 97 146 112 100 94 130

P/E (x) 8,6 10,7 11,8 13,5 9,3 Net financial costs 0 -2 2 3 -2 0

EBT 97 144 114 103 92 130

P/BV (x) 4,8 5,2 4,4 3,8 3,2 Income tax -18 -29 -22 -20 -19 -24

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 5,8 7,7 8,3 9,6 6,6 Net profit 79 115 92 84 73 106

EV/Sales (x) 3,3 3,7 4,0 4,3 3,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 13,7% 8,2% 2,8% -7,4% 10,5% Non-current Assets 120 116 146 199 347 347

DY (% ) 7,2% 11,2% 4,7% 4,2% 5,6% Current Assets 89 143 125 106 62 75

Inventories 1 1 1 1 1 1

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 21 24 23 23 24 29

EPS (PLN) 32,7 26,2 23,8 20,8 30,2 Cash and cash equivalents 49 114 87 68 23 31

Assets 209 260 271 305 409 423

DPS (PLN) 20,2 31,5 13,2 11,9 15,6 Equity 163 207 188 226 257 308

BVPS (PLN) 58,9 53,6 64,2 73,2 87,7 Minority  Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 27 29 23 23 23 23

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 1 2 2 2 2 2

Current Liabilities 20 24 60 57 129 92

EBITDA margin (% ) 56,6% 48,2% 48,8% 45,0% 51,4% Short-term borrowings 5 0 0 0 70 30

EBIT margin (% ) 54,6% 46,0% 43,9% 39,2% 45,2% Payables 6 11 13 9 12 14

Net profit margin (% ) 43,0% 37,9% 36,7% 30,5% 36,8% Equity and Liabilities 209 260 271 305 409 423

ROE (% ) 62,3% 46,7% 40,4% 30,3% 37,5% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 49,1% 34,7% 29,0% 20,5% 25,5% Cash flow from operating activities 74 137 92 92 89 121

CAPEX/Sales (% ) 0,7% 4,6% 28,3% 67,4% 6,2% Changes in working capital -8 8 1 -3 2 -3

CAPEX/D&A (x) 0,3 2,1 5,8 11,6 1,0 D&A -6 -5 -5 -11 -14 -18

Net debt/Equity  (x) -0,5 -0,5 -0,3 0,2 0,0 Cash flow from investing activities 5 4 -8 -64 -162 -18

Net debt/EBITDA (x) -0,7 -0,7 -0,6 0,5 0,0 CAPEX -2 -2 -11 -64 -162 -18

Cash flow from financing activities -57 -76 -111 -46 28 -95

Cash conversion cycle (days) 20 19 21 21 18 Div idend -48 -71 -111 -46 -42 -55

Inventory turnover (days) 1 1 2 2 2 Net change in cash 22 65 -27 -19 -45 8

Receivables turnover (days) 31 35 37 36 33 Cash opening balance 27 49 114 87 68 23

Payables turnover (days) 11 18 17 16 17 Cash closing balance 49 114 87 68 23 31

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

INDUSTRIALS

Valuation Current Previous Change
DCF - - - - -

Target multiple - - - - -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 228 - 240 - 288 -

EBITDA 111 - 108 - 148 -

EBIT 100 - 94 - 130 -

Net profit 84 - 73 - 106 -

P/E (x) 11,8 - - 13,5 - - 9,3 - -

EV/EBITDA (x) 8,3 - - 9,6 - - 6,6 - -

P/BV (x) 4,4 - - 3,8 - - 3,2 - -

DY (% ) 4,7% - - 4,2% - - 5,6% - -
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Newag

#Prognoza 3Q23. Zakładamy, że większość z tegorocznej sprzedaży zostanie zrealizowana w końcówce br. W 

2Q23 przychody z usług naprawy i modernizacji wyniosły ~60mln PLN< natomiast z dostaw lokomotyw ok. 100mln 

PLN. Zakładamy, że w 3Q23 doszło do przekazania m.in. 3 lokomotyw dla PKP Cargo. Pomimo braku środków z 

KPO widzimy ożywienie w przetargach, natomiast brak KPO może powodować przeciąganie procedur związanych 

z podpisaniem umowy na skutek braku zagwarantowanego finansowania co może rodzić obawy o marże w 

przypadku większej zmienności cen surowców w przyszłym roku (lub wyższe koszty finansowania kapitału 

obrotowego). Jednocześnie zwracamy uwagę na coraz większe przetargi pod względem liczby zamawianych 

pojazdów, co daje przestrzeń do poprawy marży z uwagi na większą powtarzalność produkcji.

Spółka zakończyła budowę pierwszej lokomotywy Griffin dostosowanej do prędkości 200km/h, 11 września 

rozpoczął się proces homologacyjny. Lokomotywy tle przeznacozne będą dla PKP Intercity, mają uzyskać 

dopuszczenia na rynek niemiecki, czeski, słowacki, austriacki oraz węgierski. W jednym z wywiadów członek 

Zarządu zwracał uwagę na pojawiające się zainteresowanie zagranicznych operatorów lokomotywą Dragon 2. W 

planach na najbliższe lata jest rozszerzenie obszaru użytkowania tych lokomotyw o kraje należące do Inicjatywy 

Trójmorza. Newag chce być partnerem pierwszego wyboru dla Siemensa w przetargach na dostawy pojazdów dla 

metra

#CUPT. W kwietniu Centrum Unijnych Projektów Transportowych ogłosiło konkurs na dotacje na zakup pojazdów 

kolejowych o wartości 2,16mld PLN. Przeznaczona pula środków to pieniądze z KPO, który jest obecnie 

zablokowany, jednak PFR gwarantuje środki na prefinansowanie zakupu taboru. W ramach konkursu Polregio 

złożyło 10 wniosków o współfinansowanie łącznie zakupu 98 EZTów o wartości 3mld PLN. Zwracamy uwagę, że 

również Woj. Pomorskie, które wraz z prawem opcji planuje zakup 31 EZTów zamierza skorzystać z finansowania 

KPO. Również samorząd Woj. Mazowieckiego zarezerwował w budżecie kwotę 740mln PLN na zakup 22 EZTów, 

zaznaczając chęć finansowania inwestycji ze środków KPO. Na stronie CUPT znajduje się informacja, że 

rozstrzygnięcie konkursu nastąpi w sty’24, a podpisanie umów w mar’24.

#PKP Intercity. Newag jako jedyny złożył ofertę w przetargu na 46 lokomotyw elektrycznych dla PKP Intercity, 

oferta zmieściła się w budżecie, który wynosił 1,173mld PLN. Czas realizacji dostaw przewidziany jest na 26msc, 

lokomotywy mają trafić na tory w 2025r. W ponownym przetargu na dostawę 38 składów push pull wraz z 45 

lokomotywami  Newag wraz z Pesą złożyły ofertę o wartości 8,5mld PLN brutto (poprzednio 7,8mld PLN). PKP 

Intercity podniosło budżet na ten cel z 5,4mld PLN na 6,6mld PLN brutto.

#Koleje Mazowieckie. W październiku otwarto oferty w trzech z czterech przetargów Kolei Mazowieckich (łącznie 

do 100 EZTów). 1) 16 EZTów – Pesa (458mln PLN), Stadler 559mln PLN), budżet 470mln PLN; 2) 15+10 EZTów – 

Stadler (1,777mld PLN), budżet 1,255mld PLN; 3) 50 EZTów – Stadler (3,4mld PLN), budżet 2,43mld PLN. W 

przetargu oferty nie złożył Newag.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Hold
(Previous: Hold; 20 PLN)

Target Price: 23 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 21,2 PLN

17.11.2023 Upside: 8%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker NWG Hold 24.07.2023 20,0

Sector Rail transport Hold 24.04.2023 20,1

Price (PLN) 21,2 Buy 12.12.2022 17,7

52W range (PLN) 12,8 / 23,5 Buy 24.10.2022 17,6

Shares outstanding (m) 45,0 Hold 21.07.2022 20,2

Market Cap (PLNm) 954 Hold 22.04.2022 21,0

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 27,1

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,05 Buy 21.10.2021 27,5

1M 3M 1Y

-12,4% -27,0% -42,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M NWG RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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P/E12M trailing EV/EBITDA 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 341 226 197 163 272 331 276 168 212 -22% 26% Revenues 1 320 918 964 1 087 1 192 1 321

EBITDA 54 24 20 12 28 37 51 38 33 17% -15% EBITDA 292 157 97 198 192 229

EBIT 43 13 10 1 17 27 40 27 22 29% -20% EBIT 254 113 54 154 150 187

Net profit 34 11 3 -8 6 22 26 15 12 96% -15% Net profit 219 86 23 98 104 139

P/E12M trailing 5,3 11,1 15,8 23,9 81,2 41,9 20,7 13,9 12,8 EPS (PLN) 4,86 1,9 0,5 2,2 2,3 3,1

EV/EBITDA 12M trailing 6,4 8,0 10,6 13,1 17,3 13,5 10,3 7,9 8,7 DPS (PLN) 1,0 1,5 0,3 0,3 1,0 1,6

revenues growth y./y . 46% -56% -28% 110% -20% 47% 40% 3% -22% P/E (x) 4,4 11,1 41,9 9,7 9,2 6,9

EBITDA margin 15,9% 10,7% 10,3% 7,1% 10,2% 11,3% 18,4% 22,7% 15,4% EV/EBITDA (x) 4,3 7,8 13,2 6,3 6,0 5,0

EBIT margin 12,7% 5,9% 4,8% 0,4% 6,2% 8,0% 14,5% 16,2% 10,3% P/BV (x) 1,3 1,3 1,3 1,2 1,1 1,0

Net profit margin 10,1% 4,7% 1,3% - 2,3% 6,5% 9,4% 8,7% 5,9% DY (% ) 4,7% 7,1% 1,2% 1,2% 4,7% 7,6%

INDUSTRIALS

Komunikat Zamawiający Kategoria Ilość (+opcja) Wartość (+opcja) Termin 

przekazania

23.08.2023 Koleje Śląskie EZT 3 (+2) 90+13mln PLN serwis (195,4mln PLN) 2025

18.08.2023 Woj. Pomorskie EZT 1 (+9) 28,3mln PLN (281,2mln PLN) 1H24 (2025)

02.08.2023 Cargounit Lokomotywy 10 (+20) 183,9mln PLN (551,7mln PLN) 2H25

19.07.2023 Metropolitan EAD Metro 8 112,3mln PLN (część NWG) 2026

14.07.2023 Woj. Zachodnipomorskie EZT 4 (+4) 106,3mln PLN (212,6mln PLN) 2024-2025

21.06.2023

22.10.2021

PKP Intercity Lokomotywy skorzystanie z opcji +5 105mln + serwis 12mln PLN 2023-2025

13.06.2023 Olavion Lokomotywy 4 (+16) 69,2mln PLN (365,2mln PLN) H2'2024

15.05.2023 Woj. Pomorskie HZT 4 104mln PLN H2'2024

02.03.2023 PKP Intercity Lokomotywy 20 368mln PLN (+58,5mln serwis) 2024

25.01.2023 Polregio EZT do 200 szt. 5820mln PLN 2023-2025

23.08.2022 Woj. Pomorskie EZT 2 (+29) 56,9mln PLN (+904,9mln PLN) 2023-2024

opcja do '28

12.07.2022 Rail Capital Partners Lokomotywy 5 79mln PLN (w tym 5%  utrzymanie) 2023-2024

08.07.2022 Woj. Podkarpackie ZT 8 EZT + 4 HZT 278mln PLN (+60mln serwis) 2023

24.06.2022 Cargounit Modernizacja lok. 15 78,75mln PLN 2023-2024

10.05.2022 ŁKA HZT (opcja) 2 55,7mln PLN do gru'23

22.10.2021 PKP Intercity Lokomotywy 10 (+5) 178mln + serwis 32mln PLN (267mln + 

serwis 45mln PLN)

2023-2025

21.10.2021 Koleje Wielkopolskie SZT (opcja) 2 38,6mln PLN do wrz'23

17.09.2019 PKP Cargo Lokomotywy 31 518,9mln PLN 2019: 7

2023: 21

2024: 3
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Przemysł drzewnyŁukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 320 918 964 1 087 1 192 1 321

COGS 948 725 816 829 928 1 017

Gross Profit 372 193 148 258 264 304

Selling costs 1 2 2 2 2 3

G&A costs 90 93 97 108 112 115

Profit on sales 281 98 49 148 150 187

Other operating items, net -27 15 5 6 0 0

EBITDA 292 157 97 198 192 229

adj. EBITDA 293 158 99 199 192 229

D&A 37 44 44 44 43 42

Multiples 2021 2021 2023E 2024E 2025E EBIT 254 113 54 154 150 187

P/E (x) 11,1 41,9 9,7 9,2 6,9 Net financial costs -16 -16 -32 -33 -21 -15

adj. P/E (x) 10,9 39,8 9,7 9,2 6,9 EBT 238 97 22 122 129 172

P/BV (x) 1,3 1,3 1,2 1,1 1,0 Income tax 19 11 -1 24 24 33

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 7,8 13,2 6,3 6,0 5,0 Net profit 219 86 23 98 104 139

adj. EV/EBITDA (x) 7,7 13,0 6,2 6,0 5,0 adj. net profit 220 87 24 99 104 139

EV/Sales (x) 1,3 1,3 1,1 1,0 0,9

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 6,1% -1,6% 7,4% 13,5% 7,7% Non-current Assets 574 489 485 469 459 449

DY (% ) 7,1% 1,2% 1,2% 4,7% 7,6% Current Assets 824 952 936 1 040 1 055 1 168

Inventories 391 521 535 651 614 680

KPIs 2021 2021 2023E 2024E 2025E Receivables 319 284 354 326 373 413

EPS (PLN) 1,9 0,5 2,2 2,3 3,1 Cash and cash equivalents 95 128 46 54 60 66

adj. EPS (PLN) 1,9 0,5 2,2 2,3 3,1 Assets 1 397 1 441 1 421 1 509 1 514 1 617

DPS (PLN) 1,5 0,3 0,3 1,0 1,6 Equity 725 744 709 794 853 919

BVPS (PLN) 16,5 15,8 17,6 19,0 20,4 Minority Interests 1 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 221 149 133 147 122 123

Operational ratios 2021 2021 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 209 112 104 116 90 92

Gross margin (% ) 21,0% 15,4% 23,8% 22,1% 23,0% Current Liabilities 451 548 579 568 539 574

adj. EBITDA margin (% ) 17,3% 10,3% 18,3% 16,1% 17,3% Short-term borrowings 226 312 304 261 203 207

EBIT margin (% ) 12,3% 5,6% 14,2% 12,6% 14,1% Payables 177 211 226 261 289 321

Net profit adj. margin (% ) 9,5% 2,5% 9,0% 8,7% 10,5% Equity and Liabilities 1 397 1 441 1 421 1 509 1 514 1 617

ROE (% ) 11,7% 3,1% 13,1% 12,6% 15,7% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 6,1% 1,6% 6,7% 6,9% 8,9% Cash flow from operating activities 259 137 -7 119 187 121

CAPEX/Sales (% ) 6,9% 1,4% 2,6% 2,7% 2,4% Changes in working capital -3 -60 -70 -52 19 -75

CAPEX/D&A (x) 1,4 0,3 0,6 0,8 0,8 D&A 37 44 44 44 43 42

Net debt/Equity  (x) 0,4 0,5 0,4 0,2 0,2 Cash flow from investing activities -37 -3 5 -33 -32 -32

Net debt/EBITDA (x) 1,7 3,4 1,4 1,0 0,9 CAPEX -61 -63 -13 -28 -32 -32

Cash flow from financing activities -144 -102 -82 -77 -150 -82

Cash conversion cycle (days) 269 272 281 242 243 Div idend/Buy-back -45 -68 -11 -11 -45 -73

Inventory turnover (days) 262 239 286 241 244 Net change in cash 78 32 -83 9 5 6

Receivables turnover (days) 113 134 109 114 114 Cash opening balance 17 95 127 44 49 60

Payables turnover (days) 106 101 115 114 115 Cash closing balance 95 127 44 53 60 66

Valuation Current Previous Change
DCF 23,0 100% 20,0 100% 15%

Multiples 20,2 0% 17,1 0% 18%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1087 1043 4% 1192 1156 3% 1321 1231 7%

EBITDA 198 174 14% 192 177 8% 229 212 8%

EBIT 154 131 18% 150 135 11% 187 170 9%

Net profit 98 77 27% 104 88 19% 139 123 13%

P/E (x) 9,7 12,4 9,2 10,9 6,9 7,8

EV/EBITDA (x) 6,4 7,3 6,2 6,7 5,2 5,6

P/BV (x) 1,2 1,1 1,0

DY (% ) 1,2% 4,7% 7,6%

INDUSTRIALS
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Ambra

#Prognoza 1Q23/24. Zakładamy przychody na poziomie 207ml PLN (+10% r./r.), na co składa się spadek 

wolumenu sprzedaży o 4,5% r./r. oraz 15% wzrost ceny sprzedanej butelki (tj. do 10 PLN/butelkę). Wysoki wzrost 

średniej ceny jest efektem wprowadzonych od 1 stycznia 2023 podwyżek cen o 10% oraz poprawy mixu 

produktowego. W Polsce oraz na Czechach i Słowacji oczekujemy ok. 5-8% wzrostu przychodów, natomiast na 

rynku rumuńskim zakładamy wzrost rzędu >20%, przy czym jest to głównie efekt nabycia Vitis Prod oraz Domeniile 

Dealu Mare (70% udziałów za 2,1mln EUR), którego roczne przychody wynoszą ok. 27mln PLN (w skali 1Q23/24 

zakładamy, że jest to kwota ok. 5mln PLN). W 4Q22/23 słabsza sprzedaż na rynku Czech i Słowacji była w dużym 

stopniu wynikiem opóźnienia podwyżek cen z uwagi na koncentracje kanału sprzedażowego wokół kilku dużych 

podmiotów, jednak zakładamy, że proces ten stopniowo postępuje. W przypadku marży handlowej zakładamy 

utrzymanie 43% oberwanych w minionym kwartale.

#Outlook 2023/24. Biorąc pod uwagę wysoką dynamikę wzrostu wynagrodzenie minimalnego w Polsce w 2024r, 

które bez wątpienia przełoży się na presję płacową w przedsiębiorstwach oraz mając na uwadze kolejny wzrost 

budżetów w programach socjalnych, uważamy że utrzymanie organicznego wzrostu przychodów na poziomie 8-

10% w przyszłym roku jest jak najbardziej realne. Zwracamy także uwagę na zawarcie umowy nabycia 70% 

udziałów w spółkach produkujących wina w rumuńskim regionie Dealu Mare – Urlat, które zwiększą skalę 

przyszłorocznych przychodów o ok. 6mln EUR (27mln PLN), co stanowi dodatkowe 3% przychodów. Od strony 

kosztowej zwracamy uwagę na korzystną relację EUR/PLN, przed kluczowym dla spółki sezonem sprzedażowym 

(paź-gru). Na poprawę marży może także wpływać oczekiwany przez rynek spadek cen szkła, którego ceny są 

mocno zależne od cen gazu. Obecnie spółka utrzymuje wyższy zapas szkła i ma zabezpieczone ceny do końca 

roku. W obszarze kosztów wynagrodzeń spodziewamy się ok. 11% wzrostu w przyszłym roku, co związane jest z 

utrzymywaniem przez 2 ostatnie lata niższej dynamiki wzrostu wynagrodzeń vs. rynek, co przy dobrych wynikach w 

br. powinno wpłynąć na odwrócenie tego trendu. Spółka systematycznie rozszerza ofertę produktową i poprawą 

dostępność numeryczną swoich alkoholi (m.in. Cin Cin Free, Cin Cin Apertivo Free, Winiarnia Zamojska)

#Dywidenda. WZA podjadło decyzję o wypłacie dywidendy w wysokości 1,1 PLN/akcję, zgodnie wcześniejszą 

propozycją Zarządu (zakładaliśmy 1,2 PLN/akcję), co implikuje DY=3,6%. Dzień dywidendy został ustalony na 3 

listopada, a dzień wypłaty na 13 listopada.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Hold
(Previous: Buy; 30,5 PLN)

Target Price: 31,4 PLN
Current Price: 30.9 PLN

Upside: 2%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker AMB Buy 24.07.2023 30,5

Sector Food Buy 24.04.2023 27,2

Price (PLN) 30,9 Hold 12.12.2022 20,7

52W range (PLN) 19 / 31,6 Buy 24.10.2022 20,7

Shares outstanding (m) 25,2 Buy 21.07.2022 25,3

Market Cap (PLNm) 779 Buy 22.04.2022 26,8

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 30,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,14 Buy 21.10.2021 29,5

1M 3M 1Y

1,3% 14,8% 49,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M AMB RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24E y/y q/q PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 160,4 305,5 130,2 179,5 188,4 336,7 158,8 191,9 207,1 10% 8% Revenues 673 776 876 962 1 017 1 066

EBITDA 25,7 60,5 7,1 17,0 26,0 65,8 14,4 21,8 28,6 10% 31% EBITDA 101 110 128 135 143 150

EBIT 19,8 54,5 1,1 10,7 19,2 59,2 6,9 14,5 21,5 12% 48% EBIT 78 86 100 107 114 121

Net profit 11,0 34,7 -0,5 6,6 11,0 37,8 2,6 10,0 12,5 13% 25% Net profit 46 52 61 63 71 75

P/E12M trailing 15,2 13,8 14,5 15,0 15,0 14,2 13,4 12,7 12,4 EPS (PLN) 1,81 2,1 2,4 2,5 2,8 3,0

EV/EBITDA 12M trailing 7,1 7,2 7,3 7,6 7,6 7,6 6,8 6,6 #N/D DPS (PLN) 0,7 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2

revenues growth y./y . 14% 24% -2% 17% 17% 10% 22% 7% 10% P/E (x) 17,1 15,0 12,7 12,4 11,0 10,4

EBITDA margin 16,0% 19,8% 5,4% 9,5% 13,8% 19,5% 9,0% 11,4% 13,8% EV/EBITDA (x) 7,8 7,6 6,6 6,0 5,4 4,8

EBIT margin 12,3% 17,8% 0,8% 5,9% 10,2% 17,6% 4,3% 7,6% 10,4% P/BV (x) 2,4 2,2 2,0 1,8 1,7 1,5

Net profit margin 6,9% 11,4% - 3,7% 5,9% 11,2% 1,6% 5,2% 6,0% DY (% ) 2,3% 3,1% 3,2% 3,6% 3,7% 3,9%

INDUSTRIALS



221

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Przemysł drzewnyŁukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 673 776 876 962 1 017 1 066

COGS 389 451 512 558 590 618

Gross Profit 240 270 303 337 356 373

Selling costs 44 55 61 67 71 75

Salaries 98 108 119 134 141 148

Profit on sales 75 83 94 107 115 121

Other operating items, net 42 50 59 68 72 75

EBITDA 101 110 128 135 143 150

adj. EBITDA 101 110 128 135 143 150

D&A 23 24 28 29 29 29

Multiples 2022 2023 2024E 2025E 2026E EBIT 78 86 100 107 114 121

P/E (x) 15,0 12,7 12,4 11,0 10,4 Net financial costs -2 -4 -6 -6 0 0

adj. P/E (x) 15,0 12,7 12,4 11,0 10,4 EBT 76 82 94 100 114 120

P/BV (x) 2,2 2,0 1,8 1,7 1,5 Income tax -15 -16 -18 -21 -25 -26

Minority  interest 15 14 14 16 18 19

EV/EBITDA (x) 7,6 6,6 6,0 5,4 4,8 Net profit 46 52 61 63 71 75

adj. EV/EBITDA (x) 7,6 6,6 6,0 5,4 4,8 adj. net profit 46 52 61 63 71 75

EV/Sales (x) 1,1 1,0 0,8 0,8 0,7

Balance Sheet (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

FCF Yield (% ) 0,7% 4,7% 7,6% 9,4% 11,2% Non-current Assets 243 265 279 280 281 281

DY (% ) 3,1% 3,2% 3,6% 3,7% 3,9% Current Assets 336 435 493 518 586 620

Inventories 156 238 286 311 329 345

KPIs 2022 2023 2024E 2025E 2026E Receivables 148 158 173 188 199 208

EPS (PLN) 2,1 2,4 2,5 2,8 3,0 Cash and cash equivalents 31 30 27 10 51 59

adj. EPS (PLN) 2,1 2,4 2,5 2,8 3,0 Assets 579 700 772 798 868 901

DPS (PLN) 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 Equity 326 357 391 426 468 513

BVPS (PLN) 14,2 15,5 16,9 18,6 20,3 Minority Interests 56 62 71 87 105 124

Non-current Liabilities 30 30 37 24 21 11

Operational ratios 2022 2023 2024E 2025E 2026E Long-term borrowings 20 22 25 13 9 0

Gross margin (% ) 34,9% 34,5% 35,1% 35,0% 35,0% Current Liabilities 166 251 274 260 274 253

adj. EBITDA margin (% ) 14,2% 14,6% 14,0% 14,1% 14,1% Short-term borrowings 23 62 63 31 32 0

EBIT margin (% ) 11,1% 11,4% 11,1% 11,3% 11,3% Payables 136 184 206 225 238 249

Net profit adj. margin (% ) 6,7% 7,0% 6,5% 7,0% 7,0% Equity and Liabilities 579 700 772 798 868 901

ROE (% ) 15,2% 16,4% 15,4% 15,9% 15,3% Cash Flow Statement (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

ROA (% ) 8,1% 8,4% 8,0% 8,5% 8,5% Cash flow from operating activities 107 35 69 92 103 109

CAPEX/Sales (% ) 3,7% 3,4% 3,1% 3,0% 2,7% Changes in working capital 16 -45 -39 -23 -16 -14

CAPEX/D&A (x) 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 D&A 23 24 28 29 29 29

Net debt/Equity  (x) 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 Cash flow from investing activities -16 -28 -26 -30 -30 -29

Net debt/EBITDA (x) 0,5 0,5 0,2 -0,1 -0,4 CAPEX -17 -29 -30 -30 -30 -29

Cash flow from financing activities -85 -10 -46 -78 -32 -72

Cash conversion cycle (days) 89 97 100 101 102 Div idend/Buy-back -18 -24 -25 -28 -29 -30

Inventory turnover (days) 93 109 113 115 115 Net change in cash 6 -2 -2 -17 40 8

Receivables turnover (days) 72 69 68 69 70 Cash opening balance 25 31 29 27 11 52

Payables turnover (days) 75 81 82 83 83 Cash closing balance 31 29 27 10 52 60

Valuation Current Previous Change
DCF 31,4 100% 30,5 100% 3%

Multiples 25,4 0% 24,7 0% 3%

2024E 2025E 2026E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 962 979 -2% 1017 1024 -1% 1066 1059 1%

EBITDA 135 139 -3% 143 143 0% 150 146 3%

EBIT 107 111 -4% 114 115 -1% 121 119 2%

Net profit 63 66 -5% 71 72 -1% 75 74 2%

P/E (x) 12,4 11,8 11,0 10,9 10,4 10,6

EV/EBITDA (x) 6,0 5,8 5,4 5,4 4,8 -

P/BV (x) 1,8 1,7 1,5

DY (% ) 3,6% 3,7% 3,9%

INDUSTRIALS
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Selena FM
#Prognoza 3Q23. Zakładamy spadek przychodów o ok. 9% r./r., co jest dynamiką zbliżoną do tej obserwowanej w 2Q23. 

Obecnie na globalnym rynku mieszkaniowym, gdzie głównie trafiają produkty Spółki obserwowany jest spadek liczby nowo 

rozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych (w Polsce średnia 12msc wskazuje na odbicie od dołka), jak również liczby mieszkań 

oddawanych do użytkowania co związane jest z obecnym cyklem na stopach procentowych. MBnS zakładamy na poziomie 32% 

(+1pp kw/kw), wzrost marży to głównie efekt rozwodnienia kosztów stałych przy wyższej sprzedaży, po stronie surowców widać 

pozytywne tendencję (spadki silikonów zaczęły się pod koniec ub.r., natomiast MDI na początku br.), jednak słaby popyt 

powoduje, że konieczne staje się dostosowywanie cen do działań konkurencji, co ogranicza przestrzeń do ekspansji marzy w 

krótkim terminie. Na spadek cen dodatków chemicznych oraz ich lepszą dostępność wpływają m.in. (1) Niższe ceny frachtu 

morskiego, (2) spadek cen energii, (3) załamanie rynku budownictwa mieszkaniowego w Chinach oraz (4) słaby popyt w Europie. 

Dodatkowo umocnienie PLN wobec USD także pozytywnie wpływa na ceny zakupu materiałów.

 

#Akwizycje. Ostateczna cena nabycia 90,1% udziałów w portugalskiej spółce Imperalum została ustalona na poziomie 10,8mln 

EUR (48mln PLN). Szacujemy, że Spółka generuje ok 100mln rocznej sprzedaży oraz 11mln PLN zysku EBITDA. Wyniki 

Imperalum w naszych prognozach konsolidujemy od 4Q23 (ok. 23mln PLN przychodów)..

#Otoczenie rynkowe. Wg PSB ceny materiałów budowlach spadły we wrześniu po raz pierwszy od kilku lat (spadek wyniósł 

0,9%). W przypadku chemii budowlanej wzrost cen r/r wyniósł 5%, wobec 11% wzrostu ytd, co wskazuje na znaczne spowolnienie 

dynamiki wzrostu cen w ostatnim miesiącu. 

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Buy
(Previous: Buy; 40,4 PLN)

Target Price: 42,5 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 30,4 PLN

17.11.2023 Upside: 40%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker SEL Buy 14.09.2023 40,4

Sector Building chemicals

Sector 30,4

52W range (PLN) 18 / 26,4

Shares outstanding (m) 22,8

Market Cap (PLNm) 694

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,02

1M 3M 1Y

-5,2% -14,8% -22,1%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M  RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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P/E12M trailing EV/EBITDA 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 493,1 447,6 421,6 499,2 569,0 473,5 412,2 452,5 516,0 -9% 14% Revenues 1 384,7 1 728,4 1 963,3 1 846,7 1 984,6 2 080,6

EBITDA 47,8 19,2 36,8 38,8 79,4 44,2 9,9 38,6 59,5 -25% 54% EBITDA 165,7 136,8 199,2 128,5 149,5 173,8

EBIT 36,5 8,0 25,8 27,2 67,6 33,1 0,4 28,7 49,8 -26% 73% EBIT 127,2 92,7 153,6 87,9 102,3 125,7

Net profit 31,1 31,8 25,0 23,4 46,4 17,3 -5,1 11,9 35,7 -23% 200% Net profit 76,2 102,7 112,1 44,7 67,5 95,3

P/E12M trailing 9,7 6,8 6,3 6,8 5,5 6,2 8,5 6,2 11,6 EPS (PLN) 3,34 4,5 4,9 2,0 3,0 4,2

EV/EBITDA 12M trailing 5,4 5,7 5,7 5,7 4,5 3,4 4,4 3,4 6,0 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 1,3 0,5 1,0

revenues growth y./y . 14% 28% 21% 14% 15% 6% -2% -9% -9% P/E (x) 9,1 6,8 6,2 15,5 10,3 7,3

EBITDA margin 9,7% 4,3% 8,7% 7,8% 14,0% 9,3% 2,4% 8,5% 11,5% EV/EBITDA (x) 4,3 5,7 3,4 5,9 4,9 3,9

EBIT margin 7,4% 1,8% 6,1% 5,4% 11,9% 7,0% 0,1% 6,4% 9,6% P/BV (x) 1,3 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8

Net profit margin 6,3% 7,1% 5,9% 4,7% 8,2% 3,6% - 2,6% 6,9% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 4,4% 1,6% 3,3%

INDUSTRIALS

Kategoria Jedn sty lut mar kwi maj cze lip sie Q1 Q2 lip-sie YTD
2022 1 042 1 179 1 293 1 106 1 096 1 007 831 981 3 514 3 209 1 812 8 535

2023 940 934 1 144 903 928 868 765 662 3 018 2 699 1427 7 144

zm r./r. -10% -21% -12% -18% -15% -14% -8% -33% -14% -16% -21% -16%

2022 4 735 5 251 6 265 5 478 5 323 5 494 5 007 4 520 16 251 16 295 9527 42 073

2023 4 883 4 999 5 722 4 634 5 315 5 198 4 868 4 538 15 604 15 147 9406 40 157

zm r./r. 3% -5% -9% -15% 0% -5% -3% 0% -4% -7% -1% -5%

2022 657 640 1 623 1 309 1 288 1 201 1 260 1 319 2 920 3 798 2579 9 297

2023 1 153 1 403 1 597 1 296 1 337 1 395 1 394 1 393 4 153 4 028 2787 10 968

zm r./r. 75% 119% -2% -1% 4% 16% 11% 6% 42% 6% 8% 18%

2022 634 798 995 887 917 906 844 782 2 427 2 710 1626 6 763

2023 642 680 800 690 754 763 741 719 2 122 2 207 1460 5 789

zm r./r. 1% -15% -20% -22% -18% -16% -12% -8% -13% -19% -10% -14%

2022 137 178 213 203 193 178 153 128 528 574 281 1 383

2023 126 113 137 118 128 131 141 151 376 377 292 1 045

zm r./r. -8% -37% -36% -42% -34% -26% -8% 18% -29% -34% 4% -24%

2022 3 257 3 794 10 308 7 031 7 736 6 251 5 430 4 609 17 359 21 018 10039 48 416

2023 2 484 3 287 4 560 3 870 7 420 4 296 5 334 6 372 10 331 15 586 11706 37 623

zm r./r. -24% -13% -56% -45% -4% -31% -2% 38% -40% -26% 17% -22%

2022 58 61 69 61 69 58 64 70 188 188 133,4 509

2023 37 33 41 35 37 38 39 40 112 110 79,2 302

zm r./r. -36% -45% -40% -42% -46% -34% -39% -42% -40% -41% -41% -41%

2022 9 650 10 811 13 153 11 935 13 341 12 421 11 407 10 393 33 614 37 697 21800 93 111

2023 8 377 10 166 11 505 9 545 9 963 10 150 9 310 8 470 30 048 29 658 17780 77 486

zm r./r. -13% -6% -13% -20% -25% -18% -18% -19% -11% -21% -18% -17%

Źródło: GUS, Trigon 
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Przemysł drzewnyŁukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 385 1 728 1 963 1 847 1 985 2 081

COGS 917 1 249 1 373 1 292 1 381 1 436

Gross Profit 468 480 591 554 604 645

Selling costs 229 270 308 313 332 343

G&A costs 114 126 145 152 170 176

Profit on sales 125 83 138 89 102 126

Other operating items, net 2 9 16 -1 0 0

EBITDA 166 137 199 129 150 174

adj. EBITDA 164 127 183 130 150 174

D&A 39 44 46 41 47 48

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 127 93 154 88 102 126

P/E (x) 6,8 6,2 15,5 10,3 7,3 Net financial costs -33 -7 -22 -38 -15 -7

adj. P/E (x) 7,3 7,0 15,2 10,3 7,3 EBT 95 88 134 51 87 119

P/BV (x) 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8 Income tax -19 14 -22 -5 -17 -24

Minority  interest 0 0 0 1 2 0

EV/EBITDA (x) 5,7 3,4 5,9 4,9 3,9 Net profit 76 103 112 45 67 95

adj. EV/EBITDA (x) 6,1 3,7 5,9 4,9 3,9 adj. net profit 75 95 99 46 67 95

EV/Sales (x) 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -8,1% 22,8% -6,6% 8,2% 12,7% Non-current Assets 373 368 407 474 487 487

DY (% ) 0,0% 0,0% 4,4% 1,6% 3,3% Current Assets 553 740 764 697 725 775

Inventories 193 280 262 258 268 281

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 252 305 276 272 283 296

EPS (PLN) 4,5 4,9 2,0 3,0 4,2 Cash and cash equivalents 68 96 158 92 99 123

adj. EPS (PLN) 4,2 4,4 2,0 3,0 4,2 Assets 926 1 109 1 171 1 171 1 212 1 262

DPS (PLN) 0,0 0,0 1,3 0,5 1,0 Equity 523 601 715 709 765 837

BVPS (PLN) 26,3 31,3 31,0 33,5 36,7 Minority Interests 1 1 3 4 6 6

Non-current Liabilities 47 80 86 69 59 47

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 33 66 72 57 48 36

Gross margin (% ) 27,8% 30,1% 30,0% 30,4% 31,0% Current Liabilities 355 426 367 390 382 371

adj. EBITDA margin (% ) 7,4% 9,3% 7,0% 7,5% 8,4% Short-term borrowings 54 112 62 101 84 64

EBIT margin (% ) 5,4% 7,8% 4,8% 5,2% 6,0% Payables 187 198 208 205 213 223

Net profit adj. margin (% ) 5,5% 5,1% 2,5% 3,4% 4,6% Equity and Liabilities 926 1 109 1 171 1 171 1 212 1 262

ROE (% ) 18,3% 17,0% 6,3% 9,2% 11,9% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 10,1% 9,8% 3,8% 5,7% 7,7% Cash flow from operating activities 112 -30 190 54 119 134

CAPEX/Sales (% ) 1,9% 1,9% 5,6% 3,0% 2,3% Changes in working capital -13 -130 57 5 -13 -16

CAPEX/D&A (x) 0,7 0,8 2,6 1,3 1,0 D&A 39 44 46 41 47 48

Net debt/Equity  (x) 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 Cash flow from investing activities -73 -36 -38 -99 -60 -48

Net debt/EBITDA (x) 0,6 -0,1 0,5 0,2 -0,1 CAPEX -33 -33 -37 -104 -60 -48

Cash flow from financing activities -70 49 -91 -24 -53 -62

Cash conversion cycle (days) 68 67 62 60 60 Div idend/Buy-back 0 0 0 -30 -11 -23

Inventory turnover (days) 50 50 39 38 38 Net change in cash -31 -17 61 -69 7 24

Receivables turnover (days) 59 54 54 52 52 Cash opening balance 99 68 51 112 32 39

Payables turnover (days) 41 38 31 30 30 Cash closing balance 68 51 112 44 39 62

INDUSTRIALS

Valuation Current Previous Change
DCF 42,5 100% 40,4 100% 5%

Multiples 46,0 0% 41,7 0% 10%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1847 1890 -2% 1985 1954 2% 2081 2050 1%

EBITDA 129 121 6% 150 145 3% 174 170 3%

EBIT 88 81 9% 102 98 5% 126 121 4%

Net profit 45 48 -7% 67 66 3% 95 93 2%

P/E (x) 15,5 14,4 10,3 10,6 7,3 7,5

EV/EBITDA (x) 5,9 6,3 4,9 5,0 3,9 4,0

P/BV (x) 1,0 1,0 0,9

DY (% ) 4,4% 1,6% 3,3%
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Forte

#Prognoza 2Q23/24. Zakładamy sprzedaż ok. 1120 tys. paczek mebli (płasko y/y, -10% kw/kw), co przy średniej 

cenie 190 PLN/paczkę (+4% r/r) implikuje ok. 207mln P:LN przychodów ze sprzedaży mebli. Zwracamy uwagę, że 

w okresie kwi-cze’23 wielkość przyjętych zamówień wyniosła odpowiednio 400 tys., 350 tys. i 300 tys., co powinno 

przełożyć się na słabszy wolumen sprzedaży w pierwszych miesiącach kwartału. W kolejnych kwartałach powinna 

nasilić się presja na obniżki cen w związku ze spadkiem cen drewna. Spółka dokonała w poprzednich kwartałach 

sprzedaży nadwyżek uprawnień CO2 w celu zakupu dodatkowych ilości drewna, które handlowane było na 

poziomie 300-350 PLN/m3. Koszty energii powinny ulec obniżeniu na skutek ukończenia budowy farm PV o mocy 

11 MW, co zapewni ok. 8mln PLN oszczędności w perspektywie kolejnych 12msc (Grupa zużywa rocznie ok  91 

GWh energii, w tym FTE 42 GWh). Sprzedaż zewnętrzną płyty zakładamy na poziomie 25 tys. m3 przy średniej 

cenie 1050 PLN/m3, zakładamy marża na sprzedaży wyniesie ok. 5% z perspektywą wzrostu w kolejnych 

kwartałach (niższe ceny drewna)

#Specific.Wejście w segment mebli tapicerowanych poprzez przejęcie spółki Specific stanowi dla Forte szanse na 

szybkie przeskalowanie tego segmentu biznesowego, dzięki bezpośredniej współpracy z sieciami w Europie 

Zachodniej, gdzie obecnie Specific lokuje ok. 35% z 130mln PLN ubiegłorocznej sprzedaży. Szacujemy, że po 

przejęciu zakładu w Białymstoku możliwości produkcyjne mebli tapicerowanych mogą wzrosnąć do 300mln PLN, a 

tegoroczna sprzedaż wyniesie ok. 200mln PLN. Szansą na dynamiczny rozwój spółki jest rozbudowa oferty 

produktowej, która dotychczas obejmowała głównie produkcje łóżek. W najbliższym czasie rozpocznie się także 

produkcja sof oraz własnych materacy. Tegoroczne wyniki Specific w części przypisanej dla Forte wyniosą ok. 5-

10mln PLN zysku EBITDA (nie uwzględniamy EBITDA oraz przychodów Specific w wynikach Forte). W 

perspektywie kilku lat zakładane jest osiągnięcie sprzedaży na poziomie ok. 400mln PLN.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

No recommendation

3Q'23 Earnings Current Price: 24 PLN

12.12.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker FTE

Sector Furniture

Price (PLN) 24,0

52W range (PLN) 20,2 / 51,8

Shares outstanding (m) 23,9

Market Cap (PLNm) 574

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,12

1M 3M 1Y

-19,9% -30,4% -58,9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M FTE RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 2Q21/22 3Q21/22 4Q21/22 1Q22/23 2Q22/23 3Q22/23 4Q22/23 1Q23/24 2Q23/24E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 340 379 356 333 251 335 324 264 241 -4% -9% Revenues 1 182 1 384 1 243 1 129 1 319 1 441

EBITDA 55 65 46 36 13 48 24 16 15 19% -7% EBITDA 216 220 121 96 155 172

EBIT 41 51 32 23 -1 35 10 3 1 - -45% EBIT 161 166 66 41 101 117

Net profit 25 23 68 9 -17 30 -1 0 -1 - - Net profit 81 152 20 25 77 97

P/E12M trailing 5,1 5,2 3,8 4,6 6,9 6,4 29,1 51,3 20,7 EPS (PLN) 3,38 6,4 0,8 1,0 3,2 4,1

EV/EBITDA 12M trailing 3,8 3,8 4,2 4,8 6,3 6,8 7,9 9,5 9,6 DPS (PLN) 0,0 4,0 2,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y./y . -2% -1% 19% 7% -26% -12% -9% -21% -4% P/E (x) 7,1 3,8 29,1 22,9 7,5 5,9

EBITDA margin 16,2% 17,2% 12,9% 10,9% 5,1% 14,4% 7,3% 6,2% 6,3% EV/EBITDA (x) 4,1 4,2 7,9 9,8 5,6 4,6

EBIT margin 12,2% 13,6% 9,0% 6,8% - 10,3% 3,2% 1,0% 0,6% P/BV (x) 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5

Net profit margin 7,4% 6,2% 19,2% 2,6% - 8,9% - - - DY (% ) 0,0% 16,7% 8,3% 0,0% 0,0% 0,0%

INDUSTRIALS
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 182 1 384 1 243 1 129 1 319 1 441

COGS 684 846 860 765 853 928

Gross Profit 498 538 383 364 466 513

Selling costs -254 -266 -268 -236 -273 -301

G&A costs -71 -85 -83 -88 -92 -95

Profit on sales 173 187 33 39 101 117

Other operating items, net -12 -21 33 2 0 0

EBITDA 216 220 121 96 155 172

adj. EBITDA 216 220 86 93 155 172

D&A 55 55 55 55 55 55

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 161 166 66 41 101 117

P/E (x) 3,8 29,1 22,9 7,5 5,9 Net financial costs -40 -24 -27 -4 -6 3

adj. P/E (x) 3,8 - 24,9 7,5 5,9 EBT 121 141 39 37 95 120

P/BV (x) 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 Income tax -40 11 -59 -10 -18 -23

Minority  interest 0 0 0 1 0 0

EV/EBITDA (x) 4,2 7,9 9,8 5,6 4,6 Net profit 81 152 20 25 77 97

adj. EV/EBITDA (x) 4,2 11,2 10,1 5,6 4,6 adj. net profit 81 152 -8 23 77 97

EV/Sales (x) 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 6,6% 2,5% 2,1% 9,6% 8,5% Non-current Assets 1 010 1 016 1 006 1 052 1 047 1 047

DY (% ) 16,7% 8,3% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 518 524 490 540 557 606

Inventories 225 268 250 255 259 283

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 182 204 192 198 201 220

EPS (PLN) 6,4 0,8 1,0 3,2 4,1 Cash and cash equivalents 107 46 29 56 66 72

adj. EPS (PLN) 6,4 -0,3 1,0 3,2 4,1 Assets 1 528 1 541 1 496 1 592 1 604 1 653

DPS (PLN) 4,0 2,0 0,0 0,0 0,0 Equity 813 837 880 953 1 030 1 127

BVPS (PLN) 35,0 36,8 39,8 43,0 47,1 Minority Interests 3 3 2 2 2 2

Non-current Liabilities 319 397 284 109 97 86

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 242 327 266 74 62 51

Gross margin (% ) 38,8% 30,8% 32,2% 35,3% 35,6% Current Liabilities 394 303 330 528 475 441

adj. EBITDA margin (% ) 15,9% 6,9% 8,3% 11,8% 11,9% Short-term borrowings 180 80 152 349 293 242

EBIT margin (% ) 12,0% 5,3% 3,6% 7,6% 8,1% Payables 180 200 165 175 178 194

Net profit adj. margin (% ) 11,0% 1,6% 2,2% 5,8% 6,8% Equity and Liabilities 1 528 1 541 1 496 1 592 1 604 1 653

ROE (% ) 18,5% -1,0% 2,5% 7,7% 9,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 9,9% 1,3% 1,6% 4,8% 6,0% Cash flow from operating activities 170 101 56 75 133 123

CAPEX/Sales (% ) 2,8% 2,6% 4,9% 3,8% 3,8% Changes in working capital -39 -45 -5 -1 -4 -26

CAPEX/D&A (x) 0,7 0,6 1,0 0,9 1,0 D&A 55 55 55 55 55 55

Net debt/Equity  (x) 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 Cash flow from investing activities 41 -42 -10 -53 -50 -55

Net debt/EBITDA (x) 1,6 3,2 3,8 1,9 1,3 CAPEX -22 -39 -32 -55 -50 -55

Cash flow from financing activities -151 -119 -63 5 -73 -62

Cash conversion cycle (days) 66 81 90 78 75 Div idend/Buy-back 0 -96 -48 -19 0 0

Inventory turnover (days) 65 76 82 71 69 Net change in cash 60 -61 -17 27 10 6

Receivables turnover (days) 51 58 63 55 53 Cash opening balance 47 107 46 29 56 66

Payables turnover (days) 50 54 55 49 47 Cash closing balance 107 46 29 56 66 72

-

-

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1129 1304 -13% 1319 1599 -18% 1441 1782 -19%

EBITDA 96 138 -31% 155 200 -22% 172 233 -26%

EBIT 41 85 -52% 101 147 -32% 117 180 -35%

Net profit 25 53 -53% 77 104 -26% 97 136 -29%

P/E (x) 22,9 10,8 7,5 5,5 5,9 4,2

EV/EBITDA (x) 9,8 6,8 5,6 4,3 4,6 3,4

P/BV (x) 0,6 0,6 0,5

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%

INDUSTRIALS
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Amica

#Prognoza 3Q23. Zakładamy ok. 15% spadek przychodów, wobec -10% w 2Q23, wg PSB ceny AGD we wrześniu 

były o 2% wyższe r/r (ytd +9% r/r). Mniejszej dynamiki spadku spodziewamy się w przypadku towarów, gdzie 

Spółka korzysta w dalszym ciągu z niższych cen frachtu, korzystnej relacji EUR/CNY oraz deflacji cen materiałów i 

komponentów co daje przestrzeń do osiągnięcia lepszych warunków cenowych w perspektywie 2024r. W 

przypadku sprzętu grzejnego spodziewamy się sezonowego odbicia sprzedaży względem 1H23, jednak r/r spadek 

przychodów w tym asortymencie osiągnie naszym zdaniem ok. 20%. W branży prawdopodobnie narasta presja 

konkurencyjna spowodowana słabym popytem końcowym, a dane o sprzedaży/budowach nowych mieszkań w 

Europie nie napawają optymizmem w horyzoncie 1H24.

#Outlook. W przyszłym roku zakładamy ok. 3% wzrost przychodów, przy czym uważamy, że odbicie nastąpi 

dopiero w 2H24. Od strony kosztowej w przypadku sprzętu grzejnego widzimy utrzymanie korzystnych cen stali, 

mniejszą presję na ceny szkła z uwagi na spadek cen gazu oraz deflacje w pozostałych komponentach (kable, 

plastiki, miedź). Jeżeli chodzi o towary to zwracamy uwagę na deflacje cen w Chinach i słaby popyt wewnętrzny, 

który może przełożyć się na osiągnięcie korzystniejszych warunków cenowych na dostawy w 2024r. Szacujemy, że 

tegoroczna produkcja sprzętu grzejnego wyniesie ok. 1mln szt. (55-60% obłożenia mocy), wobec 1,4mln w 2019r 

oraz 1,7mln w rekordowym 2021r. Spodziewamy się pogorszenia przepływów operacyjnych z uwagi na planowane 

obniżenie wykorzystania faktoringu poza bilansowego w celu obniżenia kosztów finansowych. Wśród potencjalnych 

ryzyk zwracamy uwagę na konsolidację rynku AGD w Europie, Arcelik przejął europejskie aktywa Whirpoola, 

natomiast Electrolux zapowiedział dezinwestycje, co może stanowić szansę na agresywniejsze wejście na rynek 

producentów chińskich. 

#Wycena. Obniżamy naszą wycenę z 109 PLN do 89 PLN na akcję. Z uwagi na zmiany strukturalne na 

europejskim rynku widzimy ryzyko dla osiągnięcia przez Spółkę prognozowanych wyników w latach 2024-2028, 

które zakładały średnioroczny poziom zysku EBITDA na poziomie 205mln PLN. Konsolidacja rynku spowolni 

naszym zdaniem dynamikę wzrostu sprzedaży Spółki oraz wywoła dodatkową presję na marże, w rezultacie 

spodziewamy się, że średnioroczna EBITDA w latach 2024-2028 wyniesie ok. 170mln PLN. 

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Buy
(Previous: Buy; 109 PLN)

Target Price: 89 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 73 PLN

24.11.2023 Upside: 22%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker AMC Buy 24.07.2023 109

Sector MDA Buy 24.04.2023 91

Price (PLN) 73,0 Hold 12.12.2022 91

52W range (PLN) 65 / 135 Sell 24.10.2022 63

Shares outstanding (m) 7,8 Sell 21.07.2022 60

Market Cap (PLNm) 568 Sell 22.04.2022 93

S&P Global ESG Scores - Hold 09.12.2021 124

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,15 Hold 21.10.2021 140

1M 3M 1Y

3,1% 1,6% -46,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M AMC RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 851 1013 844 796 847 929 717 716 723 -15% 1% Revenues 3 069 3 434 3 416 2 962 3 049 3 090

EBITDA 45 63 28 -3 17 45 31 33 33 94% 2% EBITDA 260 216 88 139 162 167

EBIT 30 45 11 -20 -1 28 18 19 20 - 3% EBIT 201 150 18 85 109 114

Net profit 23 33 3 -7 -8 4 -1 -4 5 - - Net profit 151 112 -8 13 53 77

P/E12M trailing 4,5 5,1 7,1 10,9 - - - - 110,1 EPS (PLN) 19,37 14,4 -1,0 1,7 6,8 10,0

EV/EBITDA 12M trailing 3,6 4,0 5,0 5,8 7,1 7,1 8,5 6,2 5,4 DPS (PLN) 3,0 6,0 9,0 0,0 0,0 3,0

revenues growth y./y . -2% 8% 6% 3% 0% -8% -15% -10% -15% P/E (x) 3,8 5,1 - 42,9 10,7 7,3

EBITDA margin 5,3% 6,2% 3,3% - 2,0% 4,9% 4,4% 4,6% 4,6% EV/EBITDA (x) 2,1 4,0 7,1 5,2 4,5 4,1

EBIT margin 3,5% 4,4% 1,3% - - 3,0% 2,6% 2,7% 2,7% P/BV (x) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Net profit margin 2,7% 3,3% 0,4% - - 0,4% - - 0,8% DY (% ) 4,1% 8,2% 12,3% 0,0% 0,0% 4,1%

INDUSTRIALS
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 3 069 3 434 3 416 2 962 3 049 3 090

COGS 2 240 2 606 2 672 2 180 2 236 2 261

Gross Profit 829 828 744 782 813 829

Selling costs 349 413 470 420 419 426

G&A costs 252 270 262 277 285 289

Profit on sales 229 145 12 86 109 114

Other operating items, net -28 5 6 -1 0 0

EBITDA 260 216 88 139 162 167

adj. EBITDA 280 238 112 139 162 167

D&A 59 66 70 54 54 54

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 201 150 18 85 109 114

P/E (x) 5,1 - 42,9 10,7 7,3 Net financial costs -7 -5 -14 -60 -42 -16

adj. P/E (x) 4,4 49,7 42,9 10,7 7,3 EBT 194 145 4 25 67 98

P/BV (x) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 Income tax 43 34 14 12 14 21

Minority  interest 0 -1 -2 0 0 0

EV/EBITDA (x) 4,0 7,1 5,2 4,5 4,1 Net profit 151 112 -8 13 53 77

adj. EV/EBITDA (x) 3,7 5,6 5,2 4,5 4,1 adj. net profit 167 130 11 13 53 77

EV/Sales (x) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -10,0% -13,5% -9,2% -6,9% -8,7% Non-current Assets 730 774 796 815 811 818

DY (% ) 8,2% 12,3% 0,0% 0,0% 4,1% Current Assets 1 461 1 812 1 402 1 384 1 465 1 483

Inventories 422 812 654 613 654 663

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 708 802 494 529 565 572

EPS (PLN) 14,4 -1,0 1,7 6,8 10,0 Cash and cash equivalents 270 60 166 148 152 154

adj. EPS (PLN) 16,7 1,5 1,7 6,8 10,0 Assets 2 192 2 586 2 198 2 199 2 276 2 301

DPS (PLN) 6,0 9,0 0,0 0,0 3,0 Equity 1 066 1 141 1 107 1 091 1 121 1 175

BVPS (PLN) 146,7 142,3 140,3 144,1 151,1 Minority Interests 3 2 0 0 0 0

Non-current Liabilities 156 215 184 152 153 144

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 114 156 116 76 77 68

Gross margin (% ) 24,1% 21,8% 26,4% 26,7% 26,8% Current Liabilities 968 1 228 907 956 1 002 983

adj. EBITDA margin (% ) 6,9% 3,3% 4,7% 5,3% 5,4% Short-term borrowings 124 207 109 233 236 207

EBIT margin (% ) 4,4% 0,5% 2,9% 3,6% 3,7% Payables 725 921 707 639 682 691

Net profit adj. margin (% ) 3,3% -0,2% 0,4% 1,7% 2,5% Equity and Liabilities 2 192 2 586 2 198 2 199 2 276 2 301

ROE (% ) 11,7% 1,0% 1,2% 4,8% 6,7% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 4,7% -0,3% 0,6% 2,4% 3,4% Cash flow from operating activities 0 0 0 0 0 0

CAPEX/Sales (% ) 2,5% 2,5% 2,3% 1,6% 1,9% Changes in working capital 130 -287 252 -62 -34 -7

CAPEX/D&A (x) 1,3 1,2 1,2 0,9 1,1 D&A 59 66 70 54 54 54

Net debt/Equity  (x) 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 Cash flow from investing activities -25 -85 -73 -60 -50 -60

Net debt/EBITDA (x) 1,4 0,7 1,2 1,0 0,7 CAPEX -29 -87 -84 -67 -50 -60

Cash flow from financing activities -154 42 -201 23 -60 -77

Cash conversion cycle (days) 58 60 58 62 64 Div idend/Buy-back -23 -45 -27 0 -23 -23

Inventory turnover (days) 66 78 78 76 78 Net change in cash 175 -210 105 4 4 2

Receivables turnover (days) 80 69 63 65 67 Cash opening balance 95 270 60 165 148 152

Payables turnover (days) 87 87 83 79 81 Cash closing balance 270 60 165 169 152 154

Valuation Current Previous Change
DCF 89,0 100% 109,0 100% -18%

Multiples 69,6 0% 108,0 0% -36%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 2962 3116 -5% 3049 3206 -5% 3090 3302 -6%

EBITDA 139 162 -14% 162 189 -14% 167 196 -15%

EBIT 85 110 -23% 109 136 -20% 114 141 -19%

Net profit 13 56 -76% 53 88 -40% 77 102 -24%

P/E (x) 42,9 10,1 10,7 6,4 7,3 5,6

EV/EBITDA (x) 5,2 4,5 4,5 3,8 4,1 3,5

P/BV (x) 0,5 0,5 0,5

DY (% ) 0,0% 0,0% 4,1%

INDUSTRIALS
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Wielton
#Prognoza 3Q23. W naszych prognozach uwzględniamy rozpoznanie w P&L 13,5mln PLN odszkodowania z tytułu 

BI o czym Spółka informowała podczas konferencji za 2Q23. Zakładamy wolumen sprzedaży na poziomie 5270 szt. 

(-200 szt. kw/kw), pomimo spadku cen materiałów produkcyjnych i obniżeniu jednostkowego TKW nie zakładamy 

poprawy marży brutto, Zarząd wskazywał, że na rynku widoczna jest większa presją ze strony konkurencji i 

konieczne jest dostosowywanie cen sprzedawanych produktów, w rezultacie spodziewamy się marży brutto na 

poziomie 12,5% (12,7% w 1H23). Koszty SG&A zakładamy na poziomie 75mln PLN (średnia kwartalna dla 1H23). 

W prognozach zakładamy wsparcie EBITDA kwotą 13,5mln PLN z tytułu BI. Podczas konferencji Zarząd zwracał 

uwagę na relatywnie krótki backlog (2msc oraz 2,5msc w przypadku LD). Dotychczas klienci pomimo licznych 

zapytań odwlekali w czasie składanie zamówień w związku z obserwowaną deflacją cen producenckich (stal, 

aluminium, drewno, energia), gdzie obecna stabilizacja cen na niskich poziomach powinna przełożyć się na spadki 

cen naczep, a tym samym zachęcić kupujących do realizacji wcześniej zgłaszanego popytu.

#Strategia. 26 października Spółka zaprezentuje strategię 5-letnią. Spodziewamy się, że strategia będzie bardzo 

ambitna pod względem wolumenowym (>35 tys. sztuk/rocznie). Pod kątem marży EBITDA uważamy, że Zarząd 

utrzyma cele ze zaktualizowanej strategiii na lata 2017-2020, czyli osiągnięcie 7% (pierwotnie zakładano 8%). Duży 

nacisk na wzrost zostanie położony na rynkach, gdzie udział Spółki w rynku jest poza TOP3 (Niemcy, Włochy, 

Hiszpania, Portugalia), przestrzeń do wzrostu dostrzegamy także w krajach BeNeLuxu, pozostałych krajach DACH 

(poza wspomnianymi Niemcami), czy w regionie Półwyspu Bałkańskiego. Kluczowe projekty będą związane ze 

stworzeniem własnego podwozia marki ABERG oraz naczepą uniwersalna dedykowana dla firm leasingowych.

#Outlook. W br. Spółka zakładała osiągnięcie 3,6mld przychodów przy sprzedaży 23,5 tys. sztuk produktów 

(średnia cena 153 tys. PLN) oraz osiągnięcie marży EBITDA na poziomie 5,9% (EBITDA 212mln PLN). W 

przyszłym roku oczekujemy istotnej poprawy wyników FRU z uwagi na dużo korzystniejsze zakontraktowanie cen 

ee (130 EUR/MWh vs 470 EUR/MWh). Również w przypadku Wielton GmBH liczymy na mocne odbicie wyników, 

na początku roku Spółka miała przygotowany mocny zespół sprzedażowy dostosowany do ambitnych celów na ten 

rok, których ostatecznie nie uda się osiągnąć. Grupa ma w naszej ocenie cały czas dużą przestrzeń do znacznych 

synergii przychodowych/kosztowych w związku z różną specjalizacją poszczególnych zakładów. Zakład chłodni ma 

osiągnąć gotowość produkcyjną w 2024r.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Hold
(Previous: Hold; 8,9 PLN)

Target Price: 9,1 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 8,46 PLN

16.11.2023 Upside: 8%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker WLT Hold 30.05.2023 8,9

Sector Semi-trailers Buy 24.04.2023 11,4

Price (PLN) 8,5 Buy 12.12.2022 8,6

52W range (PLN) 5,22 / 13,1 Buy 24.10.2022 7,4

Shares outstanding (m) 60,4 Buy 21.07.2022 9,1

Market Cap (PLNm) 511 Buy 22.04.2022 11,7

S&P Global ESG Scores - Buy 20.04.2022 11,7

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,22 Buy 09.12.2021 14,3

1M 3M 1Y

-4,1% -7,9% -53,9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M WLT RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 621 767 814 822 860 937 849 852 834 -3% -2% Revenues 1 817 2 696 3 433 3 383 3 792 4 007

EBITDA 29 24 37 61 48 57 46 63 62 28% -2% EBITDA 98 144 203 212 224 247

EBIT 12 8 18 44 31 38 26 44 43 38% -2% EBIT 37 79 131 135 139 155

Net profit 5 2 9 75 8 22 14 41 25 213% -39% Net profit 12 46 107 74 81 98

P/E12M trailing 8,0 10,8 13,6 5,6 5,5 4,5 4,3 6,0 5,0 EPS (PLN) 0,52 0,8 1,9 1,5 1,3 1,6

EV/EBITDA 12M trailing 5,7 6,0 7,3 6,8 6,3 4,9 4,7 4,6 4,4 DPS (PLN) 0,0 0,3 0,0 0,4 0,0 0,3

revenues growth y./y . 27% 49% 29% 22% 38% 22% 4% 4% -3% adj. P/E (x) 16,4 10,8 4,5 5,8 6,3 5,2

EBITDA margin 4,6% 3,2% 4,5% 7,4% 5,6% 6,1% 5,4% 7,4% 7,4% EV/EBITDA (x) 9,0 6,0 4,9 4,7 4,8 4,3

EBIT margin 1,9% 1,0% 2,3% 5,3% 3,6% 4,0% 3,1% 5,1% 5,1% P/BV (x) 1,3 1,2 0,9 0,9 0,8 0,7

Net profit margin 0,9% 0,2% 1,1% 9,1% 0,9% 2,4% 1,6% 4,8% 3,0% DY (% ) 0,0% 3,9% 0,0% 4,7% 0,0% 3,9%

INDUSTRIALS
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Przemysł drzewnyŁukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 817 2 696 3 433 3 383 3 792 4 007

COGS 1 629 2 388 3 018 2 964 3 319 3 499

Gross Profit 188 308 415 419 473 508

Selling costs 102 141 168 156 174 184

G&A costs 73 92 125 145 160 168

Profit on sales 13 75 122 117 139 155

Other operating items, net 24 4 1 18 0 0

EBITDA 98 144 203 212 224 247

adj. EBITDA 74 143 194 194 224 247

D&A 61 65 72 77 85 92

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 37 79 131 135 139 155

P/E (x) 10,8 4,5 5,8 6,3 5,2 Net financial costs -17 -20 -4 -24 -36 -32

adj. P/E (x) 11,1 4,8 6,9 6,3 5,2 EBT 20 59 127 111 102 124

P/BV (x) 1,2 0,9 0,9 0,8 0,7 Income tax -7 12 12 24 21 26

Minority  interest -4 0 0 -1 0 0

EV/EBITDA (x) 6,0 4,9 4,7 4,8 4,3 Net profit 31 47 114 88 81 98

adj. EV/EBITDA (x) 6,0 5,2 5,2 4,8 4,3 adj. net profit 12 46 107 74 81 98

EV/Sales (x) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 4,8% -9,1% 3,2% -5,9% 2,4% Non-current Assets 692 730 817 856 961 1 009

DY (% ) 3,9% 0,0% 4,7% 0,0% 3,9% Current Assets 787 1 127 1 288 1 269 1 393 1 471

Inventories 338 525 556 555 610 644

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 354 474 606 622 683 722

EPS (PLN) 0,8 1,9 1,5 1,3 1,6 Cash and cash equivalents 89 124 116 68 76 80

adj. EPS (PLN) 0,8 1,8 1,2 1,3 1,6 Assets 1 479 1 858 2 105 2 125 2 354 2 479

DPS (PLN) 0,3 0,0 0,4 0,0 0,3 Equity 404 440 554 592 673 750

BVPS (PLN) 7,3 9,2 9,8 11,1 12,4 Minority Interests 24 26 11 9 9 9

Non-current Liabilities 366 460 346 300 328 327

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 286 403 267 223 251 250

Gross margin (% ) 11,4% 12,1% 12,4% 12,5% 12,7% Current Liabilities 685 932 1 194 1 224 1 344 1 392

adj. EBITDA margin (% ) 5,3% 5,7% 5,7% 5,9% 6,2% Short-term borrowings 168 73 340 338 381 380

EBIT margin (% ) 2,9% 3,8% 4,0% 3,7% 3,9% Payables 444 771 762 788 865 915

Net profit adj. margin (% ) 1,7% 3,1% 2,2% 2,1% 2,4% Equity and Liabilities 1 479 1 858 2 105 2 125 2 354 2 479

ROE (% ) 11,2% 23,0% 15,3% 12,8% 13,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 2,8% 5,8% 4,2% 3,6% 4,1% Cash flow from operating activities 149 129 41 180 128 166

CAPEX/Sales (% ) 3,2% 3,9% 4,4% 5,0% 3,5% Changes in working capital 41 20 -173 11 -38 -24

CAPEX/D&A (x) 1,3 1,8 1,9 2,2 1,5 D&A 61 65 72 77 85 92

Net debt/Equity  (x) 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 Cash flow from investing activities -69 -71 -132 -139 -190 -140

Net debt/EBITDA (x) 2,4 2,4 2,3 2,5 2,2 CAPEX -72 -87 -133 -147 -190 -140

Cash flow from financing activities -50 -26 83 -85 71 -21

Cash conversion cycle (days) 32 33 43 39 40 Div idend/Buy-back 0 -20 0 -24 0 -20

Inventory turnover (days) 58 57 60 56 57 Net change in cash 30 32 -7 -45 8 4

Receivables turnover (days) 56 57 66 63 64 Cash opening balance 59 89 121 113 68 76

Payables turnover (days) 82 81 84 80 81 Cash closing balance 89 121 113 69 76 80

Valuation Current Previous Change
DCF 9,1 100% 8,9 100% 2%

Multiples 9,2 0% 7,4 0% 24%

2023P 2024P 2025P

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 3480 3506 -1% 3757 3677 2% 3938 3938 0%

EBITDA 179 175 2% 204 210 -3% 245 246 0%

EBIT 101 96 5% 117 120 -3% 152 152 0%

Net profit 45 40 12% 61 63 -3% 92 93 -1%

adj. P/E (x) 5,8 12,8 6,3 8,1 5,2 5,5

EV/EBITDA (x) 4,7 5,7 4,8 5,1 4,3 4,3

P/BV (x) 0,9 0,8 0,7

DY (% ) 4,7% 0,0% 3,9%

INDUSTRIALS
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Apator
Gra pod pozytywne efekty KPO?

# Wyniki za 3Q23r.

- Wydźwięk wyników za 3Q powinien być neutralny. Szacujemy 26,4 mln EBITDA i 7 mln zysku netto. 

- W energii elektrycznej wynik powinien być lepszy q/q (15,3 mln), przy nowych kontraktach na inteligentne liczniki 

dla spółek państwowej energetyki. W gazie EBITDA może spaść z 2,4 mln do -0,2 mln q/q i prawdopodobnie 

będzie ot najsłabszy kwartał w tym roku (słaby popyt w Europie). W wodzie i cieple EBITDA może być nieco niższa 

q/q (12,6 mln; -4% q/q).

# Outlook

- Zmiana władzy w Polsce powinna umożliwić i przyspieszyć uzyskanie środków z KPO, na czym Spółka powinna 

skorzystać w segmencie energii elektrycznej, oraz wody i ciepła. 

- Zakładając osiągnięcie „górki wynikowej” w energii elektrycznej i wodzie i cieple w 2025r., w efekcie wzrostu 

zamówień na inteligentne liczniki i inwestycji w optymalizację zużycia wody, Spółka wydaje się atrakcyjna 

wycenowo w długim terminie. Implikowane EV/EBITDA 2025E wynosi 4,6x, przy średniej z ost. 5 lat na poziomie 

6,5x.

- Spółka konkuruje w każdym z segmentów z tańszymi producentami azjatyckimi, którzy oferują niższą jakość 

produktów. Potencjalnym triggerem jest zmiana podejścia rządu (po zmianie władzy) do kwestii bezpieczeństwa 

urządzeń, co mogłoby wesprzeć sprzedaż Spółki na rynku krajowym.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny
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3Q23 Earnings Current Price: 15,4 PLN

15.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker APT -

Sector Industrials

Price (PLN) 15,4

52W range (PLN) 13,24 / 18

Shares outstanding (m) 32,6

Market Cap (PLNm) 503

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,08

1M 3M 1Y

-2,0% -12,8% 10,3%

EV/EBITDA 12M APT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Revenues 240,1 238,0 237,1 256,7 281,2 306,8 288,5 275,6 278,5 -1% 1% Revenues 935 940 1 082 1 126 1 200 1 227

EBITDA 31,1 19,5 16,4 25,8 18,1 26,8 31,6 27,4 26,4 46% -4% EBITDA 131 151 87 116 136 152

EBIT 16,9 5,2 2,2 11,6 4,6 12,9 17,7 13,4 12,3 171% -8% EBIT 79 95 31 60 77 92

Net profit 13,7 -1,0 -4,0 3,7 -3,5 10,4 8,5 3,9 6,8 - 75% Net profit 60 62 7 29 48 61

P/E12M trailing 6,7 8,1 28,2 40,5 - 76,0 26,2 26,0 17,0 EPS (PLN) 1,85 1,9 0,2 0,9 1,5 1,9

EV/EBITDA 12M trailing 4,1 4,5 7,4 8,1 9,5 8,2 6,9 7,0 6,7 DPS (PLN) 1,0 0,7 0,5 0,3 0,3 0,4

revenues growth y/y -2% 4% 6% 8% 17% 29% 22% 7% -1% P/E (x) 8,3 8,1 76,0 17,2 10,4 8,3

adj. EBITDA margin 13,0% 8,2% 6,9% 10,0% 6,5% 8,7% 10,9% 10,0% 9,5% EV/EBITDA (x) 4,6 4,5 8,2 6,3 5,4 4,6

EBIT margin 7,1% 2,2% 0,9% 4,5% 1,6% 4,2% 6,1% 4,9% 4,4% P/BV (x) 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8

Net profit margin 5,7% - - 1,5% - 3,4% 3,0% 1,4% 2,4% DY (% ) 6,6% 4,4% 2,9% 1,9% 1,7% 2,9%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 935 940 1 082 1 126 1 200 1 227

COGS 856 845 1 050 1 065 1 123 1 135

SG&A -158 -165 -179 -194 -202 -207

EBITDA - Electricity 61 29 34 55 65 71

EBITDA - Gas 38 38 9 10 9 16

EBITDA - Water&Heat 36 88 49 57 67 71

EBITDA - Others -4 -4 -4 -5 -5 -6

EBITDA 131 151 87 116 136 152

D&A -53 -56 -56 -56 -58 -60

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 79 95 31 60 77 92

P/E (x) 8,1 76,0 17,2 10,4 8,3 Net financial costs 3 -9 -15 -12 -12 -10

EBT 82 85 16 48 65 82

P/BV (x) 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 Income tax -20 -22 -9 -18 -16 -21

Minority  interest -2 -1 -1 -1 -1 -1

EV/EBITDA (x) 4,5 8,2 6,3 5,4 4,6 Net profit 60 62 7 29 48 61

EV/Sales (x) 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -12,0% -2,2% -2,9% 2,9% 8,6% Non-current Assets 497 529 528 537 547 556

DY (% ) 4,4% 2,9% 1,9% 1,7% 2,9% Current Assets 378 471 514 522 560 601

Inventories 155 239 252 270 288 295

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 147 141 190 203 216 221

EPS (PLN) 1,9 0,2 0,9 1,5 1,9 Cash and cash equivalents 29 37 29 6 12 42

Assets 875 999 1 042 1 059 1 107 1 157

DPS (PLN) 0,7 0,5 0,3 0,3 0,4 Equity 510 547 537 557 596 642

BVPS (PLN) 16,8 16,5 17,1 18,3 19,7 Minority  Interests 7 4 2 3 4 5

Non-current Liabilities 46 72 45 45 45 45

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 4 36 3 3 3 3

Current Liabilities 311 376 458 454 462 465

EBITDA margin (% ) 16,0% 8,0% 10,3% 11,3% 12,4% Short-term borrowings 125 175 237 237 237 237

EBIT margin (% ) 10,1% 2,9% 5,3% 6,4% 7,5% Payables 74 96 122 118 126 129

Net profit margin (% ) 6,6% 0,6% 2,6% 4,0% 4,9% Equity and Liabilities 875 999 1 042 1 059 1 107 1 157

ROE (% ) 11,8% 1,2% 5,4% 8,3% 9,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 6,6% 0,6% 2,8% 4,4% 5,4% Cash flow from operating activities 125 32 52 50 83 112

CAPEX/Sales (% ) 9,8% 5,8% 5,8% 5,7% 5,6% Changes in working capital -6 -57 -24 -35 -24 -8

CAPEX/D&A (x) 1,6 1,1 1,2 1,2 1,2 D&A -53 -56 -56 -56 -58 -60

Net debt/Equity  (x) 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 Cash flow from investing activities -60 -66 -47 -65 -68 -69

Net debt/EBITDA (x) 1,2 2,4 2,0 1,7 1,3 CAPEX -73 -92 -63 -65 -68 -69

Cash flow from financing activities -70 42 -13 -9 -8 -14

Cash conversion cycle (days) 100 102 109 111 114 Div idend -33 -22 -15 -10 -9 -14

Inventory turnover (days) 76 83 85 85 87 Net change in cash -5 8 -8 -23 7 30

Receivables turnover (days) 56 56 64 64 65 Cash opening balance 34 29 37 29 6 12

Payables turnover (days) 33 37 39 37 38 Cash closing balance 29 37 29 6 12 42

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

INDUSTRIALS

Valuation Current Previous Change
DCF - - - - -

Multiples - - - - -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1126 - - 1200 - - 1227 - -

EBITDA 116 - - 136 - - 152 - -

EBIT 60 - - 77 - - 92 - -

Net profit 29 - - 48 - - 61 - -

P/E (x) - - - - - - - - -

EV/EBITDA (x) - - - - - - - - -

P/BV (x) - - - - - - - - -

DY (% ) - - - - - - - - -
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Mercator Medical
Ograniczanie strat

# Wyniki za 3Q23r.

- Oczekujemy niższej straty EBITDA w 3Q (-3 mln PLN EBITDA vs. -18 mln w 2Q), przy dodatniej rentowności w 

dystrybucji (+10 mln q/q do 6 mln) i przy -9 mln PLN EBITD w produkcji (vs. -14 mln w 2Q).

# Outlook

- Spółka nadal oczekuje zbilansowania na rynku rękawic, co jest utrudnione w otoczeniu dotowania azjatyckich 

producentów przez rządy i nadpodaży rynkowej w efekcie pandemii. Wydaje się, że okres największej presji

wynikowej jest już za nami, co może przekładać się na stopniową poprawę sentymentu, przy względnie atrakcyjnej

wycenie.

- MRC planuje przeznaczyć w ciągu 12msc kwotę 150 mln PLN na działalność deweloperską, co ma pozwolić na

efektywniejsze lokowanie wolnych środków. Jest to działalność poza głównym biznesem Spółki, jednak z uwagi na

trudne otoczenie makro w rękawicach i posiadane istotne środki gotówkowe, informacja może być odczytana lekko

pozytywnie.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny
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3Q23 Earnings Current Price: 41,64 PLN

29.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker MRC

Sector Industrials

Price (PLN) 41,6

52W range (PLN) 38,82 / 58,8

Shares outstanding (m) 10,6

Market Cap (PLNm) 443

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,29

1M 3M 1Y

-2,7% -3,1% -5,6%

EV/EBITDA 12M MRC RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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EV/EBITDA 12M

EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 362 284 137 149 139 118 113 121 125 -10% 3% Revenues 1 839 1 733 543 474 497 688

EBITDA 58 5 17 -14 8 -166 -25 -18 -3 - - EBITDA 1 066 483 -156 -44 19 35

EBIT 53 0 11 -21 1 -173 -33 -21 -11 - - EBIT 1 048 463 -181 -70 -11 5

Net profit 40 4 7 -11 19 -205 -18 10 -4 - - Net profit 930 447 -190 -12 20 25

P/E12M trailing 0,6 1,0 2,6 10,9 22,6 - - - - EPS (PLN) 87,36 42,0 -17,8 -1,2 2,0 2,6

EV/EBITDA 12M trailing 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,1 - - - - DPS (PLN) 0,8 31,2 0,0 2,4 2,6 2,6

revenues growth y/y -39% -57% -75% -72% -62% -59% -18% -19% -10% P/E (x) 0,5 1,0 - - 20,7 16,3

adj. EBITDA margin 16,0% 1,7% 12,2% - 5,8% - - - - EV/EBITDA (x) -0,1 -0,2 - - -0,1 1,0

EBIT margin 14,7% - 8,4% - 0,8% - - - - P/BV (x) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Net profit margin 11,1% 1,6% 5,1% - 13,9% - - 7,9% - DY (% ) 1,8% 74,9% 0,0% 5,9% 6,1% 6,1%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 839 1 733 543 474 497 688

sty 00 sty 00 EBITDA 1 066 483 -156 -44 19 35

EBITDA adj. 1 066 483 -28 -44 19 35

D&A 19 19 26 26 30 30

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 1 048 463 -181 -70 -11 5

P/E (x) 1,0 - - 20,7 16,3 Net financial costs -7 14 -5 71 35 25

EBT 1 041 477 -186 1 24 30

P/BV (x) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 Income tax -105 -32 -5 -13 -4 -5

Minority  interest -5 2 1 0 0 0

EV/EBITDA (x) -0,2 - - -0,1 1,0 Net profit 930 447 -190 -12 20 25

EV/Sales (x) -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 73,6% -15,5% 4,5% 4,1% -2,8% Non-current Assets 194 374 386 400 398 396

DY (% ) 74,9% 0,0% 5,9% 6,1% 6,1% Current Assets 1 096 914 698 664 650 678

Inventories 207 230 201 136 124 147

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 340 144 69 104 109 151

EPS (PLN) 42,0 -17,8 -1,2 2,0 2,6 Cash and cash equivalents 549 535 422 418 411 374

Assets 1 289 1 289 1 083 1 064 1 048 1 074

DPS (PLN) 31,2 0,0 2,4 2,6 2,6 Equity 1 040 1 144 1 009 973 968 968

BVPS (PLN) 107,4 94,7 99,6 99,0 99,0 Minority  Interests 3 1 0 0 0 0

Non-current Liabilities 6 10 14 14 14 14

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 2 4 2 2 2 2

Current Liabilities 240 133 60 76 66 92

EBITDA margin (% ) 27,9% -28,7% -9,2% 3,8% 5,1% Short-term borrowings 2 1 1 1 1 1

EBIT margin (% ) 26,7% -33,4% -14,6% -2,3% 0,7% Payables 146 105 56 73 62 88

Net profit margin (% ) 25,8% -35,0% -2,5% 4,0% 3,6% Equity and Liabilities 1 289 1 289 1 083 1 064 1 048 1 074

ROE (% ) 40,9% -17,6% -1,2% 2,0% 2,6% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 34,7% -16,0% -1,1% 1,9% 2,3% Cash flow from operating activities 712 503 41 60 46 16

CAPEX/Sales (% ) 10,2% 20,2% 8,4% 5,6% 4,2% Changes in working capital -316 131 55 46 -3 -39

CAPEX/D&A (x) 9,2 4,3 1,6 0,9 1,0 D&A 19 19 26 26 30 30

Net debt/Equity  (x) -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 Cash flow from investing activities -12 -230 -147 -40 -28 -29

Net debt/EBITDA (x) -1,1 2,7 9,5 -21,8 -10,6 CAPEX -15 -177 -110 -40 -28 -29

Cash flow from financing activities -166 -334 -1 -24 -25 -25

Cash conversion cycle (days) 70 163 147 125 101 Div idend -8 -332 0 -24 -25 -25

Inventory turnover (days) 46 145 129 95 72 Net change in cash 534 -61 -107 -4 -7 -37

Receivables turnover (days) 51 72 67 78 69 Cash opening balance 15 549 535 422 418 411

Payables turnover (days) 26 54 49 49 40 Cash closing balance 549 535 422 418 411 374

Valuation Current Previous Change
DCF - - - - -

Multiples - - - - -

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 474 438 8% 497 485 2% 688 688 0%

EBITDA -44 -55 - 19 16 19% 35 44 -21%

EBIT -70 -85 - -11 -14 - 5 14 -65%

Net profit -12 -33 - 20 17 15% 25 33 -24%

P/E (x) - - - 20,7 - - 16,3 - -

EV/EBITDA (x) - - - -0,1 - - 1,0 - -

P/BV (x) 0,4 - - 0,4 - - 0,4 - -

DY (% ) 5,9% - - 6,1% - - 6,1% - -
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XTPL
#Prognoza 3Q23. Zakładamy sprzedaż 3 urządzeń DPS (185 tys. EUR/szt) oraz 2 modułów drukujących (100 tys. 

EUR/szt), co przekłada się na przychody ze sprzedaży produktów w kwocie 3,6mln PLN o czym informowała 

Spółka w raporcie bieżąym. Zarząd sygnalizował wcześniej wyższy poziom dotacji jaki może przejść przez P&L w 

2H23 (harmonogram rozliczeń), natomiast przychody z usług badań i rozwoju pozostaną naszym zdaniem 

niezauważalne. W związku z systematycznym zwiększaniem zatrudnienia (cel to 70 osób na koniec ’23) 

spodziewamy się dalszej presji na wyniki, jednak strata EBITDA będzie naszym zdaniem niższa niż w 2Q23 (-

0,8mln PLN vs -1,6mln PLN). 

#Outlook. W 4Q23 spodziewamy się dodatkowej sprzedaży 5 urządzeń DPS (13 szt. w ’23) oraz nie zakładamy 

sprzedaży modułów drukujących (2 szt. w ’23), co wraz z 1mln PLN przychodów z dotacji powinno się przełożyć na 

5,3mln PLN przychodów (16,8mln PLN w ’23). W przyszłym roku Zarząd zakłada osiągnięcie break even na 

poziomie zysku operacyjnego. W 2H24 planowane jest pierwsze przemysłowe wdrożenie modułu drukującego, 

Zarząd nie wyklucza możliwości także drugiego przemysłowego wdrożenia pod koniec ’24. W przyszłym roku 

zakładany jest dalszy wzrost sprzedaży DPS oraz otrzymanie zamówień na ok. 10 modułów drukujących (cześć do 

realizacji w ’25).

#Strategia. Po pozyskaniu ok. 36,5mln PLN z emisji akcji Spółka rozpoczęła aktywniejsze działania po stronie 

sprzedażowej. W planach jest rozwój sieci dystrybutorów, na niektórych rynkach możliwa jest współpraca z więcej 

niż jednym dystrybutorem oraz budowa własnych centrów sprzedażowo-dystrybucyjnych (Tajwan, Korea Płd., 

USA). Rozmowy z klientami wskazują na rosnące zapotrzebowania na urządzenia DPS, Zarząd dostrzega obecnie 

potencjał sprzedaży na poziomie 40 szt. w ’26 (poprzednio 30 szt.). Celem jest osiągnięcie 100mln przychodów w 

2026r, m.in. dzięki przemysłowej komercjalizacji 2-3 prowadzonych obecnie projektów, które przełożą się na 

sprzedaży ~100 modułów rocznie, przy wzroście capacity produkcyjnego do ok. 150-160 szt./rocznie. Obecnie 

program inwestycyjny o wartości 60mln PLN, zwiększy potencjał sprzedażowy spółki do ok. 160mln PLN, co 

zostawia potencjał do 50-60% wzrostu biznesu względem założeń na 2026r. Potencjał rynku na urządzenia DPS 

(prace R&D, prototypowanie, produkcja małoseryjna) szacowany jest na 250-500 szt./rocznie.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 0,5 3,5 1,6 3,2 3,7 4,3 3,6 3,3 4,6 24% 40% Revenues 2,3 4,7 12,8 16,8 n/a n/a

EBITDA -1,8 0,4 -2,4 0,2 0,9 0,5 0,1 -0,9 -0,3 - - EBITDA -8,1 -5,7 -0,8 -1,1 n/a n/a

EBIT -1,9 0,1 -2,6 0,0 0,6 0,2 -0,2 -1,3 -0,7 - - EBIT -8,5 -6,3 -1,8 -2,7 n/a n/a

Net profit -1,8 -0,1 -2,6 -0,1 0,6 0,0 -0,3 -1,5 -0,7 - - Net profit -8,6 -6,6 -2,1 -3,1 n/a n/a

P/E12M trailing - - - - - - 1859,0 - - EPS (PLN) -4,23 -3,2 -1,1 -1,3 - -

EV/EBITDA 12M trailing - - - - - - 200,7 - - DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 - -

revenues growth y./y . -57% 1688% 135% 5268% 640% 25% 121% 4% 24% P/E (x) - - - - - -

EBITDA margin - 10,7% - 4,8% 24,1% 12,7% 2,6% - - EV/EBITDA (x) - - - - - -

EBIT margin - 1,6% - - 17,0% 5,6% - - - P/BV (x) 32,6 68,0 85,2 10,3 - -

Net profit margin - - - - 16,0% - - - - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - -

No recommendation

3Q'23 Earnings Current Price: 167 PLN

22.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker XTP

Sector Technology

Sector 167,0

52W range (PLN) 57 / 197

Shares outstanding (m) 2,3

Market Cap (PLNm) 385

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,35

1M 3M 1Y

-1,5% -10,2% 168,5%

 RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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XTP
Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenues 2 5 13 17 n/a n/a

COGS 3 5 7 9 n/a n/a

Gross Profit -1 0 6 8 n/a n/a

Selling costs - - - - n/a n/a

G&A costs 8 6 8 10 n/a n/a

Profit on sales -8 -6 -2 -3 n/a n/a

Other operating items, net 0 0 0 0 n/a n/a

EBITDA -8 -6 -1 -1 n/a n/a

adj. EBITDA -8 -6 -1 -1 n/a n/a

D&A 0 1 1 2 n/a n/a

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -9 -6 -2 -3 n/a n/a

P/E (x) - - - - - Net financial costs 0 0 0 0 n/a n/a

adj. P/E (x) - - - - - EBT -9 -7 -2 -3 n/a n/a

P/BV (x) 68,0 85,2 10,3 - - Income tax 0 0 0 0 n/a n/a

Minority  interest 0 0 0 0 n/a n/a

EV/EBITDA (x) - - - - - Net profit -9 -7 -2 -3 n/a n/a

adj. EV/EBITDA (x) - - - - - adj. net profit -9 -7 -2 -3 n/a n/a

EV/Sales (x) 71,9 26,5 21,1 - -

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 0,0% 0,0% 0,0% - - Non-current Assets 4 5 8 14 n/a n/a

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% - - Current Assets 11 7 10 40 n/a n/a

Inventories 0 1 1 1 n/a n/a

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 0 1 1 1 n/a n/a

EPS (PLN) -3,2 -1,1 -1,3 - - Cash and cash equivalents 10 5 6 35 n/a n/a

adj. EPS (PLN) -3,2 -1,1 -1,3 - - Assets 15 13 18 54 n/a n/a

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 - - Equity 10 5 4 37 n/a n/a

BVPS (PLN) 2,5 2,0 16,2 - - Minority Interests 0 0 0 0 n/a n/a

Non-current Liabilities 3 2 6 3 n/a n/a

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 3 0 4 0 n/a n/a

Gross margin (% ) -1,7% 46,7% 45,9% - - Current Liabilities 1 6 7 13 n/a n/a

adj. EBITDA margin (% ) -122,0% -6,2% -6,3% - - Short-term borrowings 0 3 3 5 n/a n/a

EBIT margin (% ) -134,4% -14,1% -15,9% - - Payables 0 1 1 2 n/a n/a

Net profit adj. margin (% ) -139,8% -16,7% -18,2% - - Equity and Liabilities 15 13 18 54 n/a n/a

ROE (% ) -85,5% -47,7% -14,8% - - Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -47,7% -14,2% -8,6% - - Cash flow from operating activities 0 0 0 0 n/a n/a

CAPEX/Sales (% ) 45,2% 20,3% 44,4% - - Changes in working capital 0 -1 1 0 n/a n/a

CAPEX/D&A (x) 3,6 2,6 4,6 - - D&A 0 1 1 2 n/a n/a

Net debt/Equity  (x) -0,2 0,2 -0,8 -' -' Cash flow from investing activities 0 0 0 -5 n/a n/a

Net debt/EBITDA (x) 0,2 -1,2 27,8 - - CAPEX 1 2 3 7 n/a n/a

Cash flow from financing activities 0 0 0 37 n/a n/a

Cash conversion cycle (days) 20 16 12 - - Div idend/Buy-back 0 0 0 0 n/a n/a

Inventory turnover (days) 25 21 17 - - Net change in cash 0 0 0 32 n/a n/a

Receivables turnover (days) 53 31 21 - - Cash opening balance 10 10 10 10 n/a n/a

Payables turnover (days) 59 36 26 - - Cash closing balance 10 10 10 42 n/a n/a

INDUSTRIALS
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VIGO Photonics
#Prognoza 3Q23. Wstępne przychody pomimo wzrostu r/r o 6% do poziomu 17,2mln PLN odbieramy negatywnie z 

uwagi na wprowadzone w br. podwyżki cen które sięgały średnio 25% i w 3Q23 miały już obejmować całość 

sprzedawanych produktów. Zarząd zwraca uwagę na dobre perspektywy przychodowe na 4Q23, jednak cel 

100mln PLN sprzedaży w ’23 pomimo istotnej inflacji cenowej pozostanie w dużym stopniu nie zrealizowany (do 

wykonania zabraknie ok. 20-25%). Wpływ walut w 3Q23 vs 2Q23 był neutralny. Głównym odbiorcą detektorów dla 

segmentu wojskowego jest obecnie polski przemysł zbrojeniowy, do którego sprzedaż wyniosła 1,7mln PLN z 

2,2mln PLN ogółem. Łączna wartość zamówień i kontraktów pozyskanych w okresie sty-wrz’23 wyniosła 84mln 

PLN, w tym 51,4mln PLN w potwierdzonych zamówieniach dostawy, wobec 61,8mln PLN na koniec wrz’22. Kwota 

32,3mln PLN stanowi pozostałe do realizacji kontakty na lata 2023-25. 

#Marże. Z uwagi na niższą zrealizowaną sprzedaż obniżamy nasze oczekiwania względem marży w 2H23 z uwagi 

na mniejszy stopień rozwodnienia kosztów stałych. W 3Q23 zakładamy marzę brutto na poziomie 49%, zakładamy 

także wzrost kosztów SG&A jednak ich skala będzie naszym zdaniem niższa niż w 1Q23 (6,7mln PLN vs. 7,2mln 

PLN)

#Inwestycje. Tegoroczny wydatki inwestycyjne szacujemy na 40mln PLN w tym: i) R&D 20mln PLN, ii) VIGO 

Ventures 5mln PLN, iii) aktywa trwałe 12,5mln PLN, iv) dofinansowanie zespołu amerykańskiego 2,5mln PLN.

#Outlook. Z uwagi na wolniejszą niż zakładaliśmy trajektorię pozyskiwania nowych zamówień obniżamy nasze 

oczekiwania dotyczące przychodów oraz EBITDA w latach 2024-2025 odpowiednio o 12% i 17%. Niższy poziom 

przychodów obniża nam poziom marży EBITDA z 40,2% do 38,3%.

#HyperPIC. Spółka jest obecnie na etapie pozyskiwania finansowania dla projektu w ramach którego ma powstać 

przełomowe dla rynku podczerwieni fotoniczne układy scalone, umożliwiające wprowadzenie zaawansowanych 

systemów sensorycznych do przedmiotów codziennego użytku oraz linie. Dofinansowanie unijne może wynieść do 

103mln EUR. Projekt ma być realizowany w latach 2023-2030 w dwóch fazach: (1) faza R&D (2023-2027) - 34,2 

mln EUR; (2) fazy FID (2023-2030) obejmującej inwestycje w nową linię produkcyjną oraz wdrożenie do produkcji 

nowych produktów, w tym finansowanie części kosztów operacyjnych w trakcie wdrożenia - 219,2mln EUR. 

Większość nakładów II fazy miałby zostać poniesiona w latach 2025-27.

#Nowe umowy. Grupa Caterpillar (sie’23) – 3,67mln EUR do 30 maja 2025 (z mozliwościa przesunięcia do sie’25); 

Grupa PGZ (sie’23) – 15,8mln PLN do końca 2035.

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

PRZEMYSŁ

No recommendation

Target Price: n/a PLN
3Q23 Earnings Current Price: 520 PLN

21.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker VGO

Sector Technology

Sector 520,0

52W range (PLN) 401 / 758

Shares outstanding (m) 0,7

Market Cap (PLNm) 379

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,11

1M 3M 1Y

1,8% 9,3% -36,3%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M  RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 16,7 22,3 11,7 19,0 16,8 20,3 18,8 18,3 17,2 2% -6% Revenues 53,5 71,5 67,9 74,4 90,0 106,7

EBITDA 8,9 7,5 3,3 5,0 3,3 6,5 6,5 5,9 5,7 76% -2% EBITDA 26,5 31,5 18,1 25,9 34,4 41,1

EBIT 7,2 5,8 1,6 1,7 1,6 3,8 3,7 2,9 2,9 77% -2% EBIT 20,2 24,7 8,7 14,4 22,0 28,4

Net profit 8,6 11,3 3,6 2,5 3,0 -2,0 2,5 4,3 2,4 -21% -44% Net profit 32,5 32,3 7,2 13,6 19,3 23,2

P/E12M trailing 9,1 11,7 12,4 11,7 18,5 52,5 62,0 52,5 51,9 EPS (PLN) 44,65 44,4 9,9 18,6 26,4 31,8

EV/EBITDA 12M trailing 12,3 12,9 14,9 12,9 22,6 23,6 19,8 23,6 17,3 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y./y . 29% 56% -20% 5% 1% -9% 60% -4% 2% P/E (x) 11,6 11,7 52,5 27,9 19,7 16,3

EBITDA margin 53,5% 33,6% 28,4% 26,2% 19,5% 31,9% 34,9% 32,2% 33,4% EV/EBITDA (x) 15,0 12,9 23,6 16,6 13,2 11,7

EBIT margin 43,3% 25,9% 13,3% 9,1% 9,7% 18,6% 19,8% 16,2% 16,8% P/BV (x) 3,8 2,8 2,7 2,5 2,2 1,9

Net profit margin 51,7% 50,9% 30,8% 13,3% 18,1% - 13,3% 23,8% 14,0% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 53 71 68 74 90 107

COGS 18 26 33 38 42 48

Gross Profit 36 45 35 36 48 59

Selling costs 3 4 10 8 10 12

G&A costs 16 20 21 18 21 23

Profit on sales 16 21 4 10 17 24

Other operating items, net 4 4 5 5 5 5

EBITDA 26 31 18 26 34 41

adj. EBITDA 26 31 18 26 34 41

D&A 6 7 9 11 12 13

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 20 25 9 14 22 28

P/E (x) 11,7 52,5 27,9 19,7 16,3 Net financial costs -2 0 -1 0 -3 -5

adj. P/E (x) 11,7 52,5 27,9 19,7 16,3 EBT 18 24 8 14 19 23

P/BV (x) 2,8 2,7 2,5 2,2 1,9 Income tax -14 -8 0 1 0 0

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 12,9 23,6 16,6 13,2 11,7 Net profit 33 32 7 14 19 23

adj. EV/EBITDA (x) 12,9 23,6 16,6 13,2 11,7 adj. net profit 33 32 7 14 19 23

EV/Sales (x) 5,7 6,3 5,8 5,1 4,5

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -6,3% -10,4% -3,3% -4,9% -3,9% Non-current Assets 129 185 219 244 283 327

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 38 34 35 38 45 51

Inventories 9 7 15 15 18 20

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 10 14 14 13 16 18

EPS (PLN) 44,4 9,9 18,6 26,4 31,8 Cash and cash equivalents 13 6 2 7 9 11

adj. EPS (PLN) 44,4 9,9 18,6 26,4 31,8 Assets 167 219 254 282 328 377

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 101 133 139 152 172 195

BVPS (PLN) 182,5 190,0 208,9 235,4 267,2 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 50 57 82 92 107 121

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 24 21 28 32 47 61

Gross margin (% ) 63,1% 51,7% 48,8% 53,8% 55,0% Current Liabilities 17 29 34 37 50 62

adj. EBITDA margin (% ) 44,0% 26,6% 34,8% 38,2% 38,5% Short-term borrowings 6 12 21 26 39 50

EBIT margin (% ) 34,6% 12,8% 19,3% 24,5% 26,6% Payables 2 8 4 2 3 3

Net profit adj. margin (% ) 45,2% 10,6% 18,2% 21,4% 21,8% Equity and Liabilities 167 219 254 282 328 377

ROE (% ) 27,7% 5,3% 9,3% 11,9% 12,7% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 16,8% 3,1% 5,1% 6,3% 6,6% Cash flow from operating activities 21 24 4 24 29 37

CAPEX/Sales (% ) 69,4% 70,6% 51,0% 57,2% 52,5% Changes in working capital -5 4 -12 -1 -5 -4

CAPEX/D&A (x) 7,3 5,1 3,3 4,2 4,4 D&A 6 7 9 11 12 13

Net debt/Equity  (x) 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 Cash flow from investing activities -16 -35 -22 -28 -52 -56

Net debt/EBITDA (x) 0,9 2,6 2,0 2,2 2,4 CAPEX -26 -50 -48 -38 -52 -56

Cash flow from financing activities -5 3 14 9 24 20

Cash conversion cycle (days) 78 103 105 104 98 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 41 60 48 47 44 Net change in cash 0 -7 -4 5 2 2

Receivables turnover (days) 62 77 65 65 61 Cash opening balance 13 13 6 2 7 9

Payables turnover (days) 25 34 7 7 7 Cash closing balance 13 6 2 7 9 11

Current Previous Change
-

-

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 74 83 -10% 90 102 -12% 107 120 -11%

EBITDA 26 30 -14% 34 41 -17% 41 48 -15%

EBIT 14 19 -23% 22 29 -23% 28 35 -19%

Net profit 14 16 -15% 19 26 -25% 23 30 -23%

P/E (x) 27,9 23,9 19,7 14,8 16,3 12,5

EV/EBITDA (x) 16,6 14,3 13,2 11,0 11,7 9,9

P/BV (x) 2,7 2,5 2,2

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%

INDUSTRIALS
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AC Autogaz

#Prognoza 3Q23. Wstępne przychody ze sprzedaży wyniosły w 3Q23 65,7mln PLN, co stanowi spadek o 12,5% r/r 

oraz wzrost  o 9,5% kw/kw. Podczas ostatniej konferencji Zarząd zwracał uwagę na oczekiwaną mocną generację 

gotówki w 2H23 związaną m.in. z ograniczeniem poziomu zapasów, które na koniec 2Q23 wyniosły rekordowe 

98mln PLN. Wysoki poziom zapasów wynikał z oczekiwanego przez Spółkę mocnego popytu w 2023r na co 

wskazywała bardzo dobra sprzedaż w końcówce ub.r. Zakładamy że do końca roku zapasy spadną o ok. 25-30mln 

PLN. Wysoki poziom zapasu oznacza, że Spółka nie skorzystała w naszej ocenie ze spadku cen surowców (miedź, 

stal, tworzywa sztuczne), które mocno przeceniły się od kwietnia br. Jednocześnie spadki te zostawiają Spółce 

upside dla marży brutto w przyszłym roku (zakładamy wzrost MBnS o 1pp w ’24). W najbliższych miesiącach 

planowane jest otrzymanie certyfikatu IATF, który pozwoli szerzej otworzyć się na branże motoryzacyjną w 

obszarze produkcji kontraktowej (Valmet, który realizuje produkcję m.in. dla Mercedesa może umożliwić Spółce 

wejście także do innych producentów)

#Inwestycje, rozwój oferty. Zarząd mocno pracuje nad rozwiązaniami dual fuel – dotrysk gazu do diesla – są to 

bardziej marżowe systemy, nie jest to jeszcze większa wartość w obrotach, ale stanowi perspektywiczny obszar 

rynku (spełnienie coraz bardziej wyśrubowanych norm emisji CO2 w samochodach ciężarowych, koszty paliwa to 

ok. 70% kosztów funkcjonowania biznesu transportowego, w ciężarówkach dotrysk gazu na poziomie 30-35% 

pozwala o 20% obniżyć koszty paliwa), w planach jest także projekt całkowitej konwersji silników diesla na gaz 

(mono-fuel), projekty konwersji diesla na gaz realizowane są m.in. w Indiach i Hiszpanii, gdzie rząd wspiera takie 

inicjatywy – zrealizowano już konwersje kilkuset samochodów ciężarowych. Cześć warsztatów z którymi 

współpracuje Spółka rozszerza działalność o serwis samochodów ciężarowych, Spółka wspiera te zmiany u 

klientów, prowadzi programy szkoleniowe w zakresie konwersji, stara się wytypować warsztaty które w przyszłości 

będą miały dobre kompetencje do konwersji na gaz silników diesla, docelowo planowane jest wyjście z ofertą 

konwersji bezpośrednio do firm transportowych, ale dopiero kiedy Spółka będzie miała sieć sprawdzonych 

warsztatów

Łukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl Przemysł drzewny

Hold
(Previous: Hold; 31,1 PLN)

Target Price: 31 PLN
3Q'23 Earnings Current Price: 30 PLN

09.11.2023 Upside: 4%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ACG Hold 24.07.2023 31,1

Sector Automotiv e Hold 24.04.2023 33,0

Price (PLN) 30,0 Hold 12.12.2022 29,0

52W range (PLN) 22 / 35 Buy 24.10.2022 28,0

Shares outstanding (m) 10,1 Hold 21.07.2022 25,0

Market Cap (PLNm) 302 Hold 22.04.2022 31,0

S&P Global ESG Scores - Hoold 09.12.2021 34,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,02 Hold 21.10.2021 37,0

1M 3M 1Y

5,1% 6,4% -28,7%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ACG RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 53,6 44,0 62,1 62,8 74,9 70,6 66,2 59,9 65,5 -13% 9% Revenues 185 206 270 253 269 280

EBITDA 10,9 7,6 11,5 13,2 17,8 13,6 12,4 11,0 11,5 -36% 5% EBITDA 48 41 56 46 50 52

EBIT 7,9 4,7 8,4 10,1 14,6 10,3 9,3 7,9 8,5 -42% 7% EBIT 37 30 43 34 38 40

Net profit 6,5 3,5 7,0 8,7 11,7 8,9 7,6 8,1 6,2 -47% -24% Net profit 31 24 36 28 29 34

P/E12M trailing 12,2 12,5 12,5 11,7 9,8 8,3 8,2 8,3 9,8 EPS (PLN) 3,13 2,4 3,7 3,1 3,2 3,7

EV/EBITDA 12M trailing 7,8 7,9 7,8 7,7 6,2 5,5 5,8 6,3 6,3 DPS (PLN) 1,9 2,2 2,0 3,9 2,5 3,0

revenues growth y./y . 3% 14% 22% 9% 40% 60% 6% -5% -13% P/E (x) 9,6 12,5 8,3 10,7 10,4 9,0

EBITDA margin 20,3% 17,2% 18,6% 21,1% 23,8% 19,2% 18,7% 18,3% 17,5% EV/EBITDA (x) 6,9 7,9 5,5 6,2 5,8 5,5

EBIT margin 14,8% 10,6% 13,6% 16,0% 19,5% 14,6% 14,1% 13,2% 12,9% P/BV (x) 2,0 2,2 2,2 1,5 1,5 1,4

Net profit margin 12,2% 8,0% 11,3% 13,8% 15,7% 12,6% 11,5% 13,6% 9,5% DY (% ) 6,2% 7,5% 6,8% 13,0% 8,3% 10,0%

INDUSTRIALS
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Przemysł drzewnyŁukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 185 206 270 253 269 280

COGS 118 139 185 179 188 196

Gross Profit 68 67 85 74 81 85

Selling costs 19 23 21 22 23 24

G&A costs 17 17 21 20 21 21

Profit on sales 32 27 44 33 38 40

Other operating items, net 5 3 0 1 0 0

EBITDA 48 41 56 46 50 52

adj. EBITDA 48 41 56 46 50 52

D&A 11 12 13 12 12 13

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 37 30 43 34 38 40

P/E (x) 12,5 8,3 10,7 10,4 9,0 Net financial costs 0 -1 -1 -2 -4 -2

adj. P/E (x) 12,3 8,2 9,5 9,3 8,0 EBT 37 29 42 32 33 42

P/BV (x) 2,2 2,2 1,5 1,5 1,4 Income tax 6 5 6 4 4 8

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 7,9 5,5 6,2 5,8 5,5 Net profit 31 24 36 28 29 34

adj. EV/EBITDA (x) 7,9 5,5 6,2 5,8 5,5 adj. net profit 31 24 36 28 29 34

EV/Sales (x) 1,6 1,2 1,1 1,1 1,0

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 11,1% 15,5% 19,0% 17,5% 18,3% Non-current Assets 108 105 101 102 105 105

DY (% ) 7,5% 6,8% 13,0% 8,3% 10,0% Current Assets 89 100 113 148 156 160

Inventories 61 70 72 63 68 71

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 19 21 33 28 31 32

EPS (PLN) 2,4 3,7 3,1 3,2 3,7 Cash and cash equivalents 2 3 2 13 13 14

adj. EPS (PLN) 2,4 3,7 3,1 3,2 3,7 Assets 197 206 213 249 261 266

DPS (PLN) 2,2 2,0 3,9 2,5 3,0 Equity 132 134 151 179 186 192

BVPS (PLN) 13,6 13,4 19,9 20,6 21,3 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 0 0 0 0 0 0

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 0 0 0 0 0

Gross margin (% ) 32,4% 31,6% 29,3% 30,2% 30,2% Current Liabilities 64 71 62 71 76 74

adj. EBITDA margin (% ) 20,0% 20,8% 18,1% 18,6% 18,7% Short-term borrowings 34 35 17 29 32 29

EBIT margin (% ) 14,4% 16,1% 13,3% 14,0% 14,1% Payables 14 16 24 21 22 23

Net profit adj. margin (% ) 11,7% 13,4% 11,2% 10,8% 12,0% Equity and Liabilities 197 206 213 249 261 266

ROE (% ) 18,1% 25,5% 17,2% 16,0% 17,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 12,0% 17,4% 12,2% 11,4% 12,8% Cash flow from operating activities 19 28 44 48 40 45

CAPEX/Sales (% ) 4,6% 2,1% 5,0% 5,9% 4,6% Changes in working capital -19 -9 -6 10 -6 -3

CAPEX/D&A (x) 0,8 0,4 1,0 1,3 1,0 D&A 11 12 13 12 12 13

Net debt/Equity  (x) 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 Cash flow from investing activities -16 -9 -5 -12 -16 -13

Net debt/EBITDA (x) 0,8 0,3 0,3 0,4 0,3 CAPEX 18 10 6 13 16 13

Cash flow from financing activities -3 -18 -39 -26 -23 -32

Cash conversion cycle (days) 125 105 128 131 131 Div idend/Buy-back 18 22 20 35 23 27

Inventory turnover (days) 116 96 129 132 132 Net change in cash 0 1 -1 9 1 1

Receivables turnover (days) 35 36 41 42 42 Cash opening balance 2 2 3 2 12 12

Payables turnover (days) 27 27 42 43 43 Cash closing balance 2 3 2 11 12 13

Valuation Current Previous Change
DCF 31,1 100% 33,0 100% -6%

Multiples 27,9 0% 30,3 0% -8%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 253 253 0% 269 265 2% 280 275 2%

EBITDA 46 46 0% 50 50 0% 52 52 1%

EBIT 34 34 0% 38 38 0% 40 39 0%

Net profit 28 27 5% 29 32 -10% 34 34 -1%

P/E (x) 10,7 11,3 10,4 9,4 9,0 8,9

EV/EBITDA (x) 6,2 6,9 6,4 6,4 5,5 6,1

P/BV (x) 1,5 1,5 1,4

DY (% ) 6,8% 8,3% 10,0%

INDUSTRIALS
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SUNEX
Spadkowe wyniki do 1Q24r.

# Wyniki za 3Q23r.

- Prognozujemy 7,5 mln PLN EBITDY, vs. 13,3 mln w 2Q. Kontrybucja przejętej firmy Krobath powinna wynieść 1 

mln PLN EBITDA i 25 mln PLN przychodów).

# Outlook

- Zmiana władzy w Polsce powinna umożliwić i przyspieszyć uzyskanie środków z KPO, na czym Spółka powinna 

skorzystać w obszarze sprzedaży pomp ciepła w Polsce.

- Podoba nam się ekspozycja Spółki na bardziej sprofesjonalizowany rynek DACH, co ogranicza ryzyko 

konkurencji cenowej z tańszymi producentami azjatyckimi. Mocną stroną Spółki jest kompleksowa oferta sprzedaży 

własnych urządzeń ze wszystkimi potrzebnymi komponentami. Koncentracja na rozwoju pomp ciepła w kolejnych 

latach i wzrost przez akwizycję podmiotów z pozycją rynkową zagranicą wydaje się logiczny. 

- W krótkim terminie widzimy ryzyka: oczekujemy spadku EBITDY z 13,3 mln w 2Q do 7,5 mln w 3Q i 4 mln w 4Q 

(najsłabszy powinien być jednak 1Q24r.). 

- Spółka handlowana jest na naszych prognozach na 2023r. po ok. 9x EV/EBITDA. Ważną kwestią w kolejnych 

miesiącach może być potencjalne dofinansowanie unijne projektu rozwoju zasobników kompozytowych, z 

budżetem 45 mln PLN.

Michał Kozak +48 666 079 133 michał.kozak@trigon.pl Przemysł drzewny

INDUSTRIALS

3Q23 Earnings Current Price: 13,08 PLN

28.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker SNX

Sector Industrials

Sector 13,1

52W range (PLN) 12,4 / 30,9

Shares outstanding (m) 20,3

Market Cap (PLNm) 265

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,48

1M 3M 1Y

-15,6% -28,5% -39,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M SNX RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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Hold Under Review
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P/E12M trailing EV/EBITDA 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 34,6 39,7 56,2 69,5 84,2 79,6 100,5 88,1 81,7 -3% -7% Revenues 84,6 130,5 289,5 335,4 - -

EBITDA 4,4 3,1 8,9 12,4 18,1 16,1 13,8 13,3 7,5 -59% -43% EBITDA 12,5 13,8 55,5 38,6 - -

EBIT 3,4 2,2 7,9 11,4 17,1 15,0 12,3 11,8 6,0 -65% -49% EBIT 10,1 10,2 51,4 32,6 - -

Net profit 2,2 0,8 5,9 8,5 13,1 11,5 9,7 9,8 4,6 -65% -53% Net profit 6,5 6,2 39,0 25,9 - -

P/E12M trailing 49,1 42,7 25,9 42,6 9,4 6,8 6,2 6,8 7,4 EPS (PLN) 0,32 0,3 1,9 1,3 - -

EV/EBITDA 12M trailing - - 15,8 22,0 7,2 5,8 5,7 5,8 7,0 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,1 0,3 - -

revenues growth y/y - - 144% 110% 143% 100% 79% 27% -3% P/E (x) 40,5 42,6 6,8 10,2 - -

EBITDA margin 12,6% 7,8% 15,8% 17,8% 21,5% 20,2% 13,7% 15,1% 9,2% EV/EBITDA (x) 23,1 22,0 5,8 9,1 - -

EBIT margin 9,9% 5,5% 14,1% 16,3% 20,3% 18,8% 12,2% 13,4% 7,4% P/BV (x) 7,0 6,2 3,3 2,6 - -

Net profit margin 6,4% 2,0% 10,5% 12,2% 15,5% 14,5% 9,6% 11,1% 5,7% DY (% ) 0,2% 0,3% 0,8% 2,1% - -
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Przemysł drzewny

Construction and real estate
Quarterly forecast summary

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

REAL ESTATE AND CONSTRUCTION

Construction

Budimex 2 559 2 370 8% 2 379 8% 221,8 219,2 1% 208,8 6% 182,4 182,0 0% 170,3 7% 170,7 157,3 8% 168,4 1% 30.10.2023

Mirbud 817 952 -14% 680 20% 57,0 66,2 -14% 37,0 54% 52,4 62,1 -16% 32,4 62% 35,0 48,2 -27% 15,7 123% 28.11.2023

Erbud 913 1 005 -9% 862 6% 54,6 15,6 251% 27,2 101% 45,8 8,1 465% 18,0 155% 71,7 3,1 2214% 3,5 1967% 14.11.2023

Torpol 270 270 0% 214 26% 19,0 54,5 -65% 33,4 -43% 12,7 48,5 -74% 27,1 -53% 11,8 40,6 -71% 23,7 -50% 17.11.2023

Real Estate

Dom Development 362 320 13% 453 -20% 45,2 31,5 44% 79,5 -43% 41,0 27,5 49% 73,7 -44% 32,0 23,8 35% 63,8 -50% 16.11.2023

GTC 48 42 15% 47 2% 29,3 22,3 32% -20,6 - 29,2 22,1 32% -20,7 - 16,7 8,4 99% -23,3 - 16.11.2023

Atal 311 378 -18% 348 -11% 72,6 89,0 -18% 103,2 -30% 71,9 88,3 -19% 102,3 -30% 56,7 67,1 -16% 90,6 -37% 16.11.2023

Develia 345 200 72% 162 113% 55,0 51,3 7% 13,7 301% 54,5 50,7 8% 13,2 314% 40,1 34,8 15% 21,1 90% 16.11.2023

MLP Group 94 74 28% 91 3% 199,8 173,0 15% -168,2 - 199,6 172,9 15% -168,4 - 115,1 92,2 25% -108,9 - 16.11.2023

Echo Investment 146 426 -66% 247 -41% 43,7 120,3 -64% 10,7 309% 39,8 116,9 -66% 6,8 489% 3,1 62,9 -95% -2,4 - 28.11.2023

Archicom 80 160 -50% 136 -41% 11,4 54,2 -79% 44,9 -75% 10,6 53,4 -80% 44,1 -76% 9,2 42,8 -79% 38,4 -76% 28.11.2023

Building Materials

Śnieżka 249 248 1% 233 7% 48,9 41,0 19% 42,7 15% 39,4 31,8 24% 33,0 19% 27,2 19,8 37% 22,0 24% 20.11.2023

Ferro 198 226 -12% 183 8% 27,9 31,5 -11% 24,3 14% 23,6 27,6 -15% 20,1 17% 14,6 13,7 7% 12,6 16% 28.11.2023

Toya 188 180 4% 193 -3% 27,2 23,9 14% 29,8 -9% 23,3 20,2 15% 25,7 -10% 17,6 13,7 28% 19,9 -11% 09.11.2023

Pekabex 388 418 -7% 385 1% 32,4 34,4 -6% 41,6 -22% 25,4 27,5 -8% 34,4 -26% 17,3 20,2 -14% 20,9 -17% 23.11.2023

Report 

publication date

Net incomeRevenue EBITDA EBIT 
Name
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Annual forecast summary

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

REAL ESTATE AND CONSTRUCTION

Construction

Budimex 464,5 11 859 9 249 9 602 10 584 761 830 871 586 616 644 20,2 19,2 18,4 10,9 9,4 8,6 3,9% 4,2% 4,4%

Mirbud 7,8 718 3 033 3 664 3 235 206 226 195 121 148 119 5,9 4,9 6,0 3,2 3,3 3,6 3,3% 3,4% 5,1%

Erbud 42,4 506 3 497 3 499 3 633 89 112 135 76 24 48 6,7 21,4 10,6 9,6 7,9 6,5 1,9% 0,0% 2,3%

Torpol 20,2 464 1 045 1 415 1 839 112 83 124 82 50 78 5,7 9,3 6,0 1,1 1,2 1,3 0,0% 0,0% 0,0%

Real Estate

Dom Development 155,8 3 988 2 541 2 687 2 895 549 579 647 429 436 496 9,3 9,1 8,0 8,2 7,4 6,2 10,6% 7,4% 7,7%

GTC 5,2 2 986 187 203 223 111 120 132 63 73 81 47,5 40,9 37,1 37,7 35,6 32,2 1,0% 1,1% 1,3%

Atal 63,4 2 455 1 451 1 443 2 196 395 363 535 321 290 422 7,6 8,5 5,8 6,7 7,5 4,7 7,9% 8,2% 7,4%

Develia 5,2 2 318 1 474 1 375 1 703 310 284 365 248 214 287 9,3 10,8 8,1 8,7 9,4 7,3 7,7% 8,6% 8,3%

MLP Group 81,8 1 963 371 471 585 359 567 687 250 408 503 7,9 4,8 3,9 11,1 7,8 7,3 0,0% 0,0% 4,0%

Echo Investment 4,3 1 791 1 399 1 176 2 213 259 224 474 143 123 296 12,5 14,5 6,0 13,4 12,7 6,0 10,1% 11,5% 11,5%

Archicom 24,8 1 451 849 730 1 806 232 145 417 182 109 327 8,0 13,3 4,4 6,2 9,9 3,6 3,8% 8,1% 10,1%

Building Materials

Śnieżka 78,4 989 829 870 957 137 143 164 59 72 88 16,8 13,7 11,2 9,2 8,6 7,2 2,6% 3,0% 3,7%

Ferro 29,2 620 793 923 1 003 107 122 131 59 73 80 10,5 8,5 7,8 7,5 6,6 6,1 5,3% 4,8% 5,3%

Toya 6,6 495 752 801 848 110 117 120 71 78 81 7,0 6,4 6,1 4,7 4,5 4,3 0,0% 6,4% 7,1%

Pekabex 19,8 492 1 563 1 755 2 012 140 125 146 75 69 88 6,6 7,2 5,6 4,0 4,5 3,9 2,1% 3,0% 2,8%

EV/EBITDA DY
Name

Revenue EBITDA Net income P/E
Price MC
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Budimex
Kontrybucja zagranicy może zaskoczyć w nadchodzących latach

3Q’23. Zakładamy, że pod względem przerobu 3Q’23 był bardzo dobry (+8% r./r. w budowlance), 

pomimo względnie wymagającej bazy. Widzimy również przestrzeń do skokowej poprawy MBnS w 

ujęciu kw./kw., z 8.7% do 10.3% - w głównej mierze był to efekt bardziej marżowego miksu przychodów 

oraz otoczenia surowcowo-kosztowego. W usługach nie spodziewamy się wyjątkowego kwartału 

(przychody +5% r./r., ZBnS płasko r./r.). Zwracamy uwagę, że w tym i kolejnych kwartałach coraz 

większy wpływ na wyniki BDX będzie miała zmiana wycen instrumentów walutowych – szacujemy, że 

negatywny efekt umocnienia EUR/PLN w 3Q wyniesie ok. 25mln PLN.

Kontraktacja. Pierwsze miesiące po uformowaniu nowego rządu będą kluczowe dla branży – 

potencjalna zmiana kadr oraz osób decyzyjnych w GDDKiA i PKP PLK mogą wpłynąć na opóźnienie 

harmonogramów nowych postępowań przetargowych, analogicznie jak miało to miejsce po zmianie partii 

rządzącej w 2015. Nie widzimy zagrożenia dla rozpisanych już przetargów, ale pewien dołek 

inwestycyjny może utrzymać się przez najbliższe 6-12 miesięcy.

Outlook. Sytuacja branży przypomina wyścig dwóch prędkości – mniejsi GW, często z relatywnie 

homogenicznymi portfelami zamówień, borykają się obecnie z problemem topniejących backlogów oraz 

braku podaży nowych zamówień, natomiast najwięksi, zdywersyfikowani GW, koncentrujący się na 

wieloletnich, wolnorotujących inwestycjach infrastrukturalnych, mogą wykorzystać obecną sytuację w 

branży (niższe ceny materiałów, większa dostępność podwykonawców) i zaskoczyć pozytywie wynikami 

w przyszłym roku. Dodatkowo, wychodzimy z założenia, że rynek w przypadku BDX do tej pory nie 

doceniał potencjału rynków zagranicznych – w ostatnich latach Spółce udało zbudować się tam 

rentowne dywizje, które w nadchodzących latach powinny coraz zauważalnie kontrybuować do wyników 

Grupy i wpłynąć na zwiększenie acykliczności wyników. 

Wycena. Podnosimy prognozy głównie po 2025 (efekt większej kontraktacji) i w rezultacie podnosimy 

TP o 7%. Utrzymujemy zalecenie inwestycyjne TRZYMAJ.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSTRUCTION

Hold
(Previous: Hold; 440 PLN)

Target Price: 470 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 464.5 PLN

30.10.2023 Upside: 1%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker BDX Hold 24.07.2023 440

Sector Construction Buy 24.04.2023 395

Price (PLN) 464.5 Buy 14.03.2023 365

52W range (PLN) 220,5 / 546 Buy 12.12.2022 315

Shares outstanding (m) 25.5 Buy 24.10.2022 270

Market Cap (PLNm) 11859 Buy 21.07.2022 265

S&P Global ESG Scores 65 Buy 22.04.2022 270

3M Avg. Vol. (PLNm) 28.89 Buy 07.12.2021 320

1M 3M 1Y

4.9% 2.5% 102.8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M BDX RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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BDX WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

0

5

10

15

20

25

30

3
Q

2
1

4
Q

2
1

1
Q

2
2

2
Q

2
2

3
Q

2
2

4
Q

2
2

1
Q

2
3

2
Q

2
3

3
Q

2
3

E

P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 2293 2377 1599 2399 2370 2251 1939 2379 2559 8% 8% Revenues 8,382 7,911 8,619 9,249 9,602 10,584

EBITDA 178 206 94 214 219 187 141 209 222 1% 6% EBITDA 776 734 715 761 830 871

EBIT 140 171 57 177 182 146 102 170 182 0% 7% EBIT 639 519 562 604 667 704

Net profit 101 149 56 145 157 176 106 168 171 8% 1% Net profit 459 972 534 586 616 644

P/E12M trailing 11.6 12.2 12.3 26.2 23.3 22.2 20.3 19.5 19.1 EPS (PLN) 18.00 38.1 20.9 22.9 24.1 25.2

EV/EBITDA 12M trailing 11.0 12.8 12.3 14.4 13.2 12.4 11.4 11.5 11.1 DPS (PLN) 4.7 32.0 24.0 18.0 19.5 20.5

revenues growth y/y -6% 7% 28% 20% 3% -5% 21% -1% 8% P/E (x) 25.8 12.2 22.2 20.2 19.2 18.4

EBITDA margin 7.8% 8.7% 5.9% 8.9% 9.2% 8.3% 7.3% 8.8% 8.7% EV/EBITDA (x) 12.8 12.8 12.4 10.9 9.4 8.6

EBIT margin 6.1% 7.2% 3.6% 7.4% 7.7% 6.5% 5.3% 7.2% 7.1% P/BV (x) 10.0 8.7 9.1 8.3 7.7 7.1

Net profit margin 4.4% 6.3% 3.5% 6.0% 6.6% 7.8% 5.5% 7.1% 6.7% DY (% ) 1.0% 6.9% 5.2% 3.9% 4.2% 4.4%



245

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Przemysł drzewny

CONSTRUCTION
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 8,382 7,911 8,619 9,249 9,602 10,584

COGS 7,445 7,077 7,747 8,307 8,564 9,488

Gross Profit 937 834 872 942 1,038 1,096

Selling costs 31 12 14 14 15 16

G&A costs 277 269 317 354 372 390

Profit on sales 629 553 542 575 652 689

Other operating items, net 10 34 21 30 15 15

EBITDA 776 734 715 761 830 871

adj. EBITDA 726 666 715 761 830 871

D&A 138 147 152 157 162 167

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 639 519 562 604 667 704

P/E (x) 12.2 22.2 20.2 19.2 18.4 Net financial costs -17 -33 87 137 112 110

adj. P/E (x) 30.1 22.2 20.2 19.2 18.4 EBT 622 555 649 741 779 814

P/BV (x) 8.7 9.1 8.3 7.7 7.1 Income tax 151 89 101 141 148 155

Minority  interest 12 15 14 14 15 16

EV/EBITDA (x) 12.8 12.4 10.9 9.4 8.6 Net profit 459 972 534 586 616 644

adj. EV/EBITDA (x) 14.1 12.4 10.9 9.4 8.6 adj. net profit 434 394 534 586 616 644

EV/Sales (x) 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 5.4% 13.4% 8.9% 10.4% 6.1% Non-current Assets 1,536 1,672 1,818 1,896 1,938 1,976

DY (% ) 6.9% 5.2% 3.9% 4.2% 4.4% Current Assets 5,926 5,191 5,569 6,560 6,950 7,459

Inventories 1,998 429 744 647 672 741

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 918 1,218 953 1,110 960 1,164

EPS (PLN) 38.1 20.9 22.9 24.1 25.2 Cash and cash equivalents 2,384 2,716 3,249 3,817 4,312 4,548

adj. EPS (PLN) 15.4 20.9 22.9 24.1 25.2 Assets 7,462 6,863 7,387 8,456 8,888 9,435

DPS (PLN) 32.0 24.0 18.0 19.5 20.5 Equity 1,187 1,361 1,299 1,426 1,544 1,664

BVPS (PLN) 53.3 50.9 55.8 60.5 65.2 Minority Interests 38 42 41 41 41 41

Non-current Liabilities 1,140 1,024 1,029 1,099 1,149 1,199

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 262 155 149 149 149 149

Gross margin (% ) 10.5% 10.1% 10.2% 10.8% 10.4% Current Liabilities 5,135 4,478 5,059 5,931 6,195 6,571

adj. EBITDA margin (% ) 8.4% 8.3% 8.2% 8.6% 8.2% Short-term borrowings 189 84 76 76 76 76

EBIT margin (% ) 6.6% 6.5% 6.5% 6.9% 6.7% Payables 1,372 1,396 1,517 1,665 1,728 1,905

Net profit adj. margin (% ) 12.3% 6.2% 6.3% 6.4% 6.1% Equity and Liabilities 7,462 6,863 7,387 8,456 8,888 9,435

ROE (% ) 30.9% 40.2% 43.0% 41.5% 40.1% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 13.6% 7.5% 7.4% 7.1% 7.0% Cash flow from operating activities 888 765 1,428 992 1,036 694

CAPEX/Sales (% ) 1.3% 1.8% 1.9% 1.5% 1.3% Changes in working capital 254 343 490 528 205 181

CAPEX/D&A (x) 0.7 1.0 1.1 0.9 0.8 D&A 275 293 305 315 325 335

Net debt/Equity  (x) -1.8 -2.3 -2.5 -2.6 -2.6 Cash flow from investing activities 96 827 -170 -180 -140 -140

Net debt/EBITDA (x) -3.4 -4.2 -4.7 -4.9 -5.0 CAPEX -61 -105 -158 -180 -140 -140

Cash flow from financing activities -244 -988 -721 -412 -476 -503

Cash conversion cycle (days) 41 9 5 0 -2 Div idend/Buy-back -119 -818 -613 -459 -498 -524

Inventory turnover (days) 56 25 27 25 24 Net change in cash 740 604 537 399 421 51

Receivables turnover (days) 49 46 41 39 37 Cash opening balance 1,340 2,081 2,685 3,221 3,817 4,312

Payables turnover (days) 64 62 63 64 63 Cash closing balance 2,081 2,685 3,221 3,817 4,312 4,548

Valuation Current Previous Change
DCF 470.0 100% 440.0 100% 7%

Multiples 445.4 0% 454.0 0% -2%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 9249 9061 2% 9602 9109 5% 10584 9762 8%

EBITDA 761 778 -2% 830 870 -5% 871 807 8%

EBIT 604 620 -3% 667 707 -6% 704 640 10%

Net profit 586 572 2% 616 616 0% 644 557 16%

P/E (x) 20.2 20.7 19.2 19.3 18.4 21.3

EV/EBITDA (x) 10.9 10.6 9.4 8.9 8.6 9.3

P/BV (x) 8.3 7.7 7.1

DY (% ) 3.9% 4.2% 4.4%
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Mirbud
Wynik wyborów może opóźnić harmonogramy GDDKiA

3Q’23. #Budownictwo: Spodziewamy się, że spółka pokaże niższe o 15% przychody r./r. – część 

zakontraktowanych projektów magazynowych finalnie będzie quasi-etapowane (część inwestorów ma 

problemy ze znalezieniem najemców), a brak uzyskania ZRID na niektórych projektach (m.in. obwodnica 

Gostynia czy Trójmiasta) przesunie część przychodów w segmencie drogowym na przyszły rok. 

Jednocześnie zakładamy utrzymanie trendu poprawy MBnS w ujęciu kw./kw.. #Deweloperka: JHM 

Development przekazał w 3Q’23 jedynie 88 lokali, natomiast spodziewamy się, że podwyższona MBnS 

będzie widoczna również w wynikach tego okresu. Problemy administracyjne związane z projektem w 

Zakopanem zostały już w większości rozwiązane, a wydania (prawie 200 lokali) powinny zostać 

zrealizowane głównie w 4Q’23. W całym roku spodziewamy się, że JHM przekaże 370 lokali.

Outlook. Sytuacja branży przypomina wyścig dwóch prędkości – mniejsi GW, często z relatywnie 

homogenicznymi portfelami zamówień, borykają się obecnie z problemem topniejących backlogów oraz 

braku podaży nowych zamówień, natomiast najwięksi, zdywersyfikowani GW, koncentrujący się na 

wieloletnich, wolnorotujących inwestycjach infrastrukturalnych, mogą wykorzystać obecną sytuację w 

branży (niższe ceny materiałów, większa dostępność podwykonawców) i zaskoczyć pozytywie wynikami 

w przyszłym roku. Pytanie jak wynik wyborów i idąca za tym zmiana personelu W GDDKiA wpłynie na 

harmonogramy postępowań przetargowych – backlog na koniec września wynosił 4.3mld PLN (vs. 

5.6mld PLN na początku roku) i odbudowanie go do poziomu powyżej 5mld PLN będzie dla Spółki 

najważniejsze w krótkim terminie. Nie spodziewamy się rozpoczęcia poważniejszych rozmów z 

Torpolem do ukonstytuowania się nowej RN i Zarządu w Spółce kolejowej.

Wycena. Obniżamy prognozy na ’23 i przenosimy część przychodów na ’24 – efekt opóźnienia w 

wydaniu ZRiD (m.in. obwodnica Gostynia czy Trójmiasta). Z uwagi na spodziewane w branży opóźnienie 

w postępowaniach przetargowych realizowanych przez GDDKiA obniżamy kontraktację w tym i 

przyszłym roku, co przekłada się na spadek prognoz na ’25. W rezultacie obniżamy TP o 10% i 

podtrzymujemy zalecenie KUPUJ.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSTRUCTION

Buy
(Previous: Buy; 10 PLN)

Target Price: 9 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 7.83 PLN

28.11.2023 Upside: 15%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker MRB Buy 24.07.2023 10

Sector Construction Buy 24.04.2023 10

Price (PLN) 7.8 Buy 21.04.2023 10

52W range (PLN) 3,06 / 8,94

Shares outstanding (m) 91.7

Market Cap (PLNm) 718

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 1.06

1M 3M 1Y

10.4% -1.8% 148.1%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M MRB RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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Buy Sell
Hold Under Review
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 775 858 502 849 952 1016 515 680 817 -14% 20% Revenues 1,243 2,506 3,319 3,033 3,664 3,235

EBITDA 60 51 29 44 66 55 30 37 57 -14% 54% EBITDA 98 188 194 206 226 195

EBIT 56 48 25 41 62 51 26 32 52 -16% 62% EBIT 84 174 178 188 207 175

Net profit 43 36 15 24 48 31 13 16 35 -27% 123% Net profit 58 128 119 121 148 119

P/E12M trailing 5.8 5.6 6.2 6.1 5.8 6.0 6.1 6.6 7.5 EPS (PLN) 0.63 1.4 1.3 1.3 1.6 1.3

EV/EBITDA 12M trailing 4.6 3.8 4.8 5.2 5.1 3.4 4.4 5.1 4.5 DPS (PLN) 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4

revenues growth y/y 134% 80% 68% 48% 23% 18% 3% -20% -14% P/E (x) 12.4 5.6 6.0 5.9 4.9 6.0

EBITDA margin 7.7% 6.0% 5.7% 5.2% 7.0% 5.4% 5.8% 5.4% 7.0% EV/EBITDA (x) 8.2 3.8 3.4 3.2 3.3 3.6

EBIT margin 7.3% 5.6% 5.0% 4.8% 6.5% 5.0% 5.0% 4.8% 6.4% P/BV (x) 1.6 1.2 1.1 0.9 0.8 0.7

Net profit margin 5.5% 4.1% 3.0% 2.9% 5.1% 3.1% 2.5% 2.3% 4.3% DY (% ) 0.3% 1.0% 2.6% 3.3% 3.4% 5.1%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1,243 2,506 3,319 3,033 3,664 3,235

COGS 1,106 2,274 3,049 2,756 3,362 2,957

Gross Profit 137 232 270 277 301 278

Selling costs 5 7 6 8 9 10

G&A costs 55 59 67 77 85 93

Profit on sales 79 161 181 188 207 175

Other operating items, net 6 14 -2 0 0 0

EBITDA 98 188 194 206 226 195

adj. EBITDA 98 193 211 210 226 195

D&A 14 13 16 18 19 20

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 84 174 178 188 207 175

P/E (x) 5.6 6.0 5.9 4.9 6.0 Net financial costs -14 -18 -27 -35 -25 -28

adj. P/E (x) 5.4 5.4 5.8 4.9 6.0 EBT 70 156 151 154 182 147

P/BV (x) 1.2 1.1 0.9 0.8 0.7 Income tax 12 28 32 32 35 28

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 3.8 3.4 3.2 3.3 3.6 Net profit 58 128 119 121 148 119

adj. EV/EBITDA (x) 3.7 3.1 3.1 3.3 3.6 adj. net profit 58 132 132 125 148 119

EV/Sales (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 18.6% 16.3% 9.6% -4.8% 15.9% Non-current Assets 678 715 730 782 810 835

DY (% ) 1.0% 2.6% 3.3% 3.4% 5.1% Current Assets 861 1,326 1,518 1,519 1,649 1,633

Inventories 283 316 393 418 509 532

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 288 502 578 598 723 638

EPS (PLN) 1.4 1.3 1.3 1.6 1.3 Cash and cash equivalents 289 468 508 462 378 423

adj. EPS (PLN) 1.4 1.4 1.4 1.6 1.3 Assets 1,539 2,041 2,248 2,300 2,459 2,468

DPS (PLN) 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 Equity 462 582 682 779 903 985

BVPS (PLN) 6.3 7.4 8.5 9.8 10.7 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 606 668 649 599 599 599

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 294 367 395 345 345 345

Gross margin (% ) 9.2% 8.1% 9.1% 8.2% 8.6% Current Liabilities 472 790 917 922 958 885

adj. EBITDA margin (% ) 7.7% 6.4% 6.9% 6.2% 6.0% Short-term borrowings 79 90 53 53 53 53

EBIT margin (% ) 7.0% 5.4% 6.2% 5.7% 5.4% Payables 359 674 848 853 889 816

Net profit adj. margin (% ) 5.1% 3.6% 4.0% 4.0% 3.7% Equity and Liabilities 1,539 2,041 2,248 2,300 2,459 2,468

ROE (% ) 25.4% 20.9% 17.0% 17.6% 12.6% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 7.2% 5.6% 5.3% 6.2% 4.8% Cash flow from operating activities 248 205 133 137 12 155

CAPEX/Sales (% ) 0.1% 0.2% 0.6% 0.6% 0.6% Changes in working capital 207 63 -37 -41 -179 -12

CAPEX/D&A (x) 0.2 0.4 1.0 1.2 1.0 D&A 14 13 16 18 19 20

Net debt/Equity  (x) 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 Cash flow from investing activities 0 -54 -4 -49 -23 -20

Net debt/EBITDA (x) -0.1 -0.3 -0.3 0.1 -0.1 CAPEX -10 -3 -7 -19 -23 -20

Cash flow from financing activities -67 28 -89 -134 -74 -90

Cash conversion cycle (days) 26 15 17 25 39 Div idend/Buy-back -2 -7 -18 -24 -24 -37

Inventory turnover (days) 44 39 49 46 59 Net change in cash 181 179 40 -45 -84 45

Receivables turnover (days) 57 59 71 66 77 Cash opening balance 108 289 468 508 462 378

Payables turnover (days) 75 84 102 87 96 Cash closing balance 289 468 508 462 378 423

Valuation Current Previous Change
DCF 9.0 100% 10.0 100% -10%

Multiples 16.1 0% 16.0 0% 0%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 3033 3203 -5% 3664 3593 2% 3235 3345 -3%

EBITDA 206 213 -3% 226 215 5% 195 204 -5%

EBIT 188 195 -3% 207 196 6% 175 185 -5%

Net profit 121 139 -13% 148 142 4% 119 134 -11%

P/E (x) 5.9 5.2 4.9 5.1 6.0 5.4

EV/EBITDA (x) 3.2 3.1 3.3 3.4 3.6 3.4

P/BV (x) 0.9 0.8 0.7

DY (% ) 3.3% 3.4% 5.1%
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Erbud
Onde kluczowe w kolejnych kwartałach

3Q’23. Wyniki będą mocno podbite rozliczeniem wygranej sprawy sądowej z Millennium. Sama płatność 

„uderzy” w wyniki na 2 oddzielnych liniach – 35mln PLN otrzymanego odszkodowania podniesie EBITDA 

(pozostała działalność operacyjna), a część odsetkowa, szacujemy, że podniesie przychody finansowe o 

55mln PLN. Pomijając one-off, spodziewamy się dobrego kwartału w Onde (12mln PLN EBIT) i łącznej 

straty w pozostałych segmentach.

Outlook. Sytuacja w branży nie uległa poprawie w ostatnim czasie – nowych zamówień w segmencie 

budownictwa kubaturowego jest jak na lekarstwo, a ograniczenie nowych inwestycji przez spółki 

przemysłowe przekłada się na niższą kontraktację w najbardziej marżowym segmencie przemysłowym. 

Wolumen budów w gospodarce, pomimo wyjątkowo niskiej podaży nowej powierzchni magazynowej 

oraz rekordowej sprzedaży na rynku pierwotnym, nie rośnie i wydaje się, ze do 2H’24 stan ten będzie się 

utrzymywać. W kategoriach pewnego niedosytu możemy traktować również krótkoterminowe 

perspektywy dla MOD21, gdzie problemy natury projektowej i produkcyjnej skłoniły Spółkę do 

chwilowego zaprzestania pozyskiwania nowych zamówień, co odbije się na poziomie top line’u i 

backlogu w najbliższym czasie. W obecnej sytuacji najjaśniejszym elementem equity story Erbudu jest 

zdecydowanie Onde, gdzie perspektywy w wykonawstwie oraz dewelopmencie z kwartału na kwartał 

prezentują się coraz lepiej.

Wycena. Obniżamy prognozy w Erbudzie na kolejne lata – zakładamy dłuższą ścieżkę dochodzenia do 

rentowności w MOD21 oraz wolniejszą odbudowę rentowności w kubaturze. Jednocześnie, w naszym 

podejściu SOTP, spadek wyceny core ERB jest rekompensowany wyższą wyceną Onde. W rezultacie 

nie zmieniamy naszego TP i utrzymujemy zalecenie inwestycyjne KUPUJ.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSTRUCTION

Buy
(Previous: Buy; 50 PLN)

Target Price: 50 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 42.4 PLN

14.11.2023 Upside: 18%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ERB Buy 24.07.2023 50

Sector Construction Buy 21.04.2023 45

Price (PLN) 42.4 Buy 12.12.2022 40

52W range (PLN) 23,85 / 49,7 Buy 24.10.2022 37

Shares outstanding (m) 11.9 Buy 20.07.2020 54

Market Cap (PLNm) 506 Buy 22.04.2022 62

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 93

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.17 Buy 30.11.2021 93

1M 3M 1Y

3.2% -2.1% 68.7%

EV/EBITDA 12M ERB RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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Buy Sell
Hold Under Review
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EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 881 930 764 1026 1005 1060 721 862 913 -9% 6% Revenues 2,228 3,102 3,856 3,497 3,499 3,633

EBITDA 32 44 12 17 16 10 1 27 55 251% 101% adj. EBITDA 94 158 54 89 112 135

EBIT 26 35 5 8 8 0 -8 18 46 465% 155% adj. EBIT 71 130 21 54 75 96

Net profit -24 19 0 -2 3 7 -13 3 72 2214% 1967% Net profit 47 9 8 76 24 48

P/E 12M trailing 156.0 55.6 30.3 - 25.0 61.0 - 2180.3 7.4 EPS (PLN) 3.7 0.7 0.7 6.2 1.9 3.9

EV/EBITDA 12M trailing 5.8 5.2 5.8 9.1 10.6 16.9 22.8 17.5 10.1 DPS (PLN) 1.4 6.0 2.6 0.8 0.0 1.0

revenues growth y/y 69% 50% 42% 36% 14% 14% -6% -16% -9% P/E (x) 11.6 59.4 62.1 6.8 21.8 10.8

EBITDA margin 3.6% 4.7% 1.6% 1.6% 1.5% 0.9% 0.1% 3.2% 6.0% EV/EBITDA (x) 4.0 3.1 16.9 7.0 7.9 6.6

EBIT margin 2.9% 3.8% 0.6% 0.7% 0.8% 0.0% - 2.1% 5.0% P/BV (x) 1.7 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6

Net profit margin - 2.0% 0.0% - 0.3% 0.7% - 0.4% 7.8% DY (% ) 3.4% 14.0% 6.1% 1.9% 0.0% 2.3%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 2,228 3,102 3,856 3,497 3,499 3,633

COGS 2,035 2,809 3,634 3,256 3,227 3,348

Gross Profit 194 293 222 241 272 285

EBITDA | Onde 46 97 30 51 46 45

EBITDA | Buildings construction 25 25 10 9 13 22

EBITDA | Industrial constrution 23 34 29 34 46 47

EBITDA | MOD21 0 -1 -11 -13 7 26

EBITDA 94 118 54 124 112 135

adj. EBITDA 94 158 54 89 112 135

D&A 23 28 33 35 37 39

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E adj. EBIT 71 130 21 54 75 96

P/E (x) 59.4 62.1 6.8 21.8 10.8 Net financial costs -6 -5 -22 15 -33 -24

adj. P/E (x) 6.1 62.1 605.5 21.8 10.8 EBT 64 85 -2 104 42 72

P/BV (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 Income tax 14 64 -13 18 8 14

Minority  interest 4 13 3 11 10 11

EV/EBITDA (x) 3.1 16.9 7.0 7.9 6.6 Net profit 47 9 8 76 24 48

adj. EV/EBITDA (x) 2.4 16.9 9.7 7.9 6.6 adj. Net profit 47 86 8 1 24 48

EV/Sales (x) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -87.5% -23.2% 4.9% 1.2% 3.7% Non-current Assets 210 329 443 443 442 469

DY (% ) 14.0% 6.1% 1.9% 0.0% 2.3% Current Assets 990 1,504 1,574 1,559 1,797 1,827

Inventories 26 67 160 127 127 126

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 367 595 652 623 633 667

EPS (PLN) 0.7 0.7 6.2 1.9 3.9 Cash and cash equivalents 293 363 164 211 439 437

adj. EPS (PLN) 7.0 0.7 0.1 1.9 3.9 Assets 1,200 1,833 2,016 2,002 2,238 2,296

DPS (PLN) 6.0 2.6 0.8 0.0 1.0 Equity 310 685 665 742 776 822

BVPS (PLN) 55.7 54.8 61.1 63.9 67.7 Minority Interests 9 132 125 125 125 125

Non-current Liabilities 76 208 244 244 494 494

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 36 155 189 189 439 439

Gross margin (% ) 9.5% 5.8% 6.9% 7.8% 7.8% Current Liabilities 814 940 1,107 1,016 969 981

adj. EBITDA margin (% ) 5.1% 1.4% 2.5% 3.2% 3.7% Short-term borrowings 92 59 123 123 123 123

EBIT margin (% ) 4.2% 0.5% 1.5% 2.1% 2.6% Payables 259 363 443 353 305 317

Net profit adj. margin (% ) 0.3% 0.2% 2.2% 0.7% 1.3% Equity and Liabilities 1,200 1,833 2,016 2,002 2,238 2,296

ROE (% ) 17.3% 1.2% 0.1% 3.1% 6.0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 0.6% 0.4% 3.8% 1.1% 2.1% Cash flow from operating activities 304 -173 -136 77 47 99

CAPEX/Sales (% ) 2.8% 1.4% 1.0% 1.0% 1.8% Changes in working capital 221 -258 -143 -29 -57 -22

CAPEX/D&A (x) 3.2 1.6 1.0 1.0 1.7 D&A 23 28 33 35 37 39

Net debt/Equity  (x) -0.2 0.6 0.5 0.5 0.5 Cash flow from investing activities -23 -144 -52 -35 -36 -67

Net debt/EBITDA (x) -1.3 7.4 2.8 3.3 2.8 CAPEX -13 -88 -54 -35 -36 -67

Cash flow from financing activities -137 388 -11 5 217 -35

Cash conversion cycle (days) 25 32 40 44 47 Div idend/Buy-back -19 -73 -31 -10 0 -12

Inventory turnover (days) 5 11 15 13 13 Net change in cash 144 71 -199 47 228 -3

Receivables turnover (days) 57 59 67 65 65 Cash opening balance 148 293 363 164 211 439

Payables turnover (days) 37 38 42 34 31 Cash closing balance 293 363 164 211 439 437

Valuation Current Previous Change
SOTP 50.0 100% 50.0 100% 0%

Multiples 42.9 0% 50.0 0% -14%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 3497 3546 -1% 3499 3864 -9% 3633 4146 -12%

EBITDA 89 92 -3% 112 129 -13% 135 136 -1%

EBIT 54 57 -6% 75 92 -19% 96 96 -1%

Net profit 1 28 -97% 24 46 -49% 48 53 -10%

P/E (x) 595.2 18.1 21.4 11.0 10.6 9.5

EV/EBITDA (x) 9.6 9.3 7.9 6.8 6.5 6.5

P/BV (x) 0.7 0.7 0.6

DY (% ) 1.9% 0.0% 2.3%
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Torpol
W oczekiwaniu na nowe rozdanie

3Q’23. Zakładamy płaskie przychody r./r. – backlog na koniec 2Q’23 wynosił już 1,7mld PLN (+32% r./r.) 

i daje Spółce komfort przerobu na następne 5-6 kwartałów. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami druga 

połowa roku powinna przynieść erozję rentowności – spodziewamy się MBnS 8.8% (-12p.p. r./r.).

Outlook. Sytuacja branży przypomina wyścig dwóch prędkości – mniejsi GW, często z relatywnie 

homogenicznymi portfelami zamówień, borykają się obecnie z problemem topniejących backlogów oraz 

braku podaży nowych zamówień, natomiast najwięksi, zdywersyfikowani GW, koncentrujący się na 

wieloletnich, wolnorotujących inwestycjach infrastrukturalnych, mogą wykorzystać obecną sytuację w 

branży (niższe ceny materiałów, większa dostępność podwykonawców) i zaskoczyć pozytywie wynikami 

w przyszłym roku. 

Co z CPK? Przyszłość projektu CPK, największego akcjonariusza Torpolu, najprawdopodobniej 

zdeterminuje również przyszłość Spółki. W następnych miesiącach po uformowaniu nowego rządu, w 

okolicach raportu rocznego, wymienieni zostaną członkowie RN, a następnie rozpoczną się próby 

ukonstytuowania nowego Zarządu. Czy Torpol pozostanie Spółką portfelową CPK? Czy możliwe będzie 

wezwanie na 100%, bądź sprzedaż pakietu kontrolującego do inwestora branżowego (Mirbud?)? Trudno 

na tym etapie powiedzieć, a taka niepewność najprawdopodobniej znajdzie odzwierciedlenie w 

notowaniach.

Wycena. W związku z podniesieniem prognoz na 2023 i 2025 (efekt lepszej rentowności i kontraktacji) 

podnosimy naszą cenę docelową o 15% i wydajemy zalecenie inwestycyjne KUPUJ.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

CONSTRUCTION

Buy
(Previous: Hold; 18 PLN)

Target Price: 23 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 20.2 PLN

17.11.2023 Upside: 14%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker TOR Hold 24.07.2023 18

Sector Construction Hold 24.04.2023 20

Price (PLN) 20.2 Hold 21.04.2023 20

52W range (PLN) 14,66 / 24,15

Shares outstanding (m) 23.0

Market Cap (PLNm) 464

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.62

1M 3M 1Y

8.2% 11.2% 22.7%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M TOR RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 282 349 207 254 270 354 213 214 270 0% 26% Revenues 1,392 1,121 1,085 1,045 1,415 1,839

EBITDA 26 63 29 57 54 104 19 33 19 -65% -43% EBITDA 86 127 245 112 83 124

EBIT 20 58 23 51 48 98 12 27 13 -74% -53% EBIT 64 105 221 87 57 96

Net profit 16 41 20 45 41 78 14 24 12 -71% -50% Net profit 49 77 184 82 50 78

P/E12M trailing 8.0 6.0 5.1 3.8 3.2 2.5 2.6 3.0 3.6 EPS (PLN) 2.12 3.4 8.0 3.6 2.2 3.4

EV/EBITDA 12M trailing 1.1 1.1 0.7 0.6 0.8 0.2 0.4 0.5 0.6 DPS (PLN) 0.9 1.5 3.0 0.0 0.0 0.0

revenues growth y/y -29% -14% -6% -6% -4% 2% 3% -16% 0% P/E (x) 9.5 6.0 2.5 5.7 9.3 6.0

EBITDA margin 9.2% 18.1% 14.1% 22.4% 20.2% 29.5% 8.8% 15.6% 7.1% EV/EBITDA (x) 2.2 1.1 0.2 1.1 1.2 1.3

EBIT margin 7.1% 16.5% 11.1% 20.1% 18.0% 27.7% 5.8% 12.6% 4.7% P/BV (x) 1.9 1.6 1.1 0.9 0.9 0.8

Net profit margin 5.6% 11.8% 9.8% 17.7% 15.1% 22.0% 6.8% 11.0% 4.4% DY (% ) 4.5% 7.6% 14.9% 0.0% 0.0% 0.0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1,392 1,121 1,085 1,045 1,415 1,839

COGS 1,292 976 825 915 1,312 1,692

Gross Profit 100 145 259 130 103 147

Selling costs 2 2 1 2 2 3

G&A costs 33 37 37 41 44 48

Profit on sales 135 184 298 172 150 198

Other operating items, net -1 -2 0 0 0 0

EBITDA 86 127 245 112 83 124

adj. EBITDA 86 127 245 112 83 124

D&A 23 22 24 25 26 27

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 64 105 221 87 57 96

P/E (x) 6.0 2.5 5.7 9.3 6.0 Net financial costs -5 -4 11 14 5 0

adj. P/E (x) 6.0 2.5 5.7 9.3 6.0 EBT 59 101 232 101 62 96

P/BV (x) 1.6 1.1 0.9 0.9 0.8 Income tax 10 24 48 19 12 18

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 1.1 0.2 1.1 1.2 1.3 Net profit 49 77 184 82 50 78

adj. EV/EBITDA (x) 1.1 0.2 1.1 1.2 1.3 adj. net profit 49 77 184 82 50 78

EV/Sales (x) 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 79.4% 262.3% -68.1% 18.5% -36.2% Non-current Assets 228 256 221 224 229 233

DY (% ) 7.6% 14.9% 0.0% 0.0% 0.0% Current Assets 815 703 808 759 897 987

Inventories 57 47 69 77 79 102

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 288 165 111 186 213 277

EPS (PLN) 3.4 8.0 3.6 2.2 3.4 Cash and cash equivalents 405 432 493 398 457 400

adj. EPS (PLN) 3.4 8.0 3.6 2.2 3.4 Assets 1,044 959 1,028 984 1,126 1,221

DPS (PLN) 1.5 3.0 0.0 0.0 0.0 Equity 251 292 408 489 539 617

BVPS (PLN) 12.7 17.7 21.3 23.5 26.9 Minority Interests -1 -1 -1 -1 -1 -1

Non-current Liabilities 103 112 119 94 129 129

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 70 76 63 38 73 73

Gross margin (% ) 13.0% 23.9% 12.4% 7.3% 8.0% Current Liabilities 690 555 502 400 457 474

adj. EBITDA margin (% ) 11.4% 22.6% 10.7% 5.9% 6.7% Short-term borrowings 58 30 19 19 19 19

EBIT margin (% ) 9.4% 20.3% 8.3% 4.0% 5.2% Payables 160 101 88 90 122 139

Net profit adj. margin (% ) 6.9% 16.9% 7.8% 3.5% 4.2% Equity and Liabilities 1,044 959 1,028 984 1,126 1,221

ROE (% ) 28.4% 52.6% 18.2% 9.7% 13.5% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 7.7% 18.5% 8.1% 4.7% 6.6% Cash flow from operating activities 289 134 172 -55 49 -25

CAPEX/Sales (% ) 0.7% 1.4% 1.1% 0.8% 0.7% Changes in working capital 256 32 -108 -148 -22 -130

CAPEX/D&A (x) 0.3 0.6 0.4 0.4 0.5 D&A 23 22 24 25 26 27

Net debt/Equity  (x) -1.1 -1.0 -0.7 -0.7 -0.5 Cash flow from investing activities -8 -8 -3 13 0 -3

Net debt/EBITDA (x) -2.6 -1.7 -3.0 -4.4 -2.5 CAPEX -6 -8 -15 -11 -12 -12

Cash flow from financing activities -77 -99 -108 -53 9 -29

Cash conversion cycle (days) 48 34 46 44 41 Div idend/Buy-back -21 -35 -69 0 0 0

Inventory turnover (days) 17 20 26 20 18 Net change in cash 204 27 61 -95 59 -57

Receivables turnover (days) 74 46 52 52 49 Cash opening balance 201 405 432 493 398 457

Payables turnover (days) 42 32 31 27 26 Cash closing balance 405 432 493 398 457 400

Valuation Obecna Poprzednia Zmiana
DCF 23.0 100% 20.0 100% 15%

Multiples 43.7 0% 31.7 0% 38%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1045 948 10% 1415 1465 -3% 1839 1716 7%

EBITDA 112 84 33% 83 86 -4% 124 107 16%

EBIT 87 59 47% 57 60 -5% 96 80 21%

Net profit 82 52 58% 50 56 -11% 78 66 18%

P/E (x) 5.7 9.0 9.3 8.3 6.0 7.0

EV/EBITDA (x) 1.1 1.5 1.2 1.2 1.3 1.5

P/BV (x) 0.9 0.9 0.8

DY (% ) 0.0% 0.0% 0.0%
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Dom Development
Komfortowa pozycja lidera

3Q’23. #Sprzedaż. Grupa tonowała nastroje po 2Q wskazując na brak materialnego wzrostu sprzedaży w 

miesiącach wakacyjnych, natomiast 16% wzrost kw./kw., w kontekście wysokiej bazy 1H’23 oraz relatywnie 

niskiego poziomu oferty na koniec czerwca, odbieramy w kategoriach pozytywnego zaskoczenia. Uważamy 

również, że struktura sprzedaży może przełożyć się na zwiększenie rentowności backlogu – 402 lokale zostały 

sprzedane w Warszawie (Wilno i Urbino), a 374 w Trójmieście (flagowy projekt Doki i Osiedle Beauforta) i 

spodziewamy się, że wraz z uruchomieniem nowych projektów w drugiej części roku, miks sprzedażowy w 4Q’23 

może wyglądać podobnie. Po 3 kwartałach tego roku, Grupa jest na dobrej drodze (2926 lokali) do pobicia swojego 

rekordu sprzedażowego z ’21 (4066 lokali). #Wyniki. W 3Q’23, podobnie jak w 2Q’23, Grupa przekazała 

mieszkania głównie nabywcom na rynku trójmiejskim (272 lokale) i w mniejszym stopniu w Warszawie i Wrocławiu 

(odpowiednio 136 i 110 lokali). Biorąc pod uwagę strukturę wydań, spodziewamy się kosmetycznego spadku 

średniej ceny przekazywanego lokalu kw./kw. (w 2Q’23 654tys. PLN) do 630 tys. PLN oraz utrzymania MBnS 

wysokim poziomie 29%. Nasza roczna prognoza (3757 lokali) wydaje się być niezagrożona, szczególnie biorąc pod 

uwagę najmocniejszy sezonowo 4Q. Spodziewamy się kontynuacji wyjątkowo dobrego otoczenia sprzedażowego 

w 4Q’23

Outlook. Spółka bardzo agresywnie podeszła do zakupu gruntów w 3Q’23 (szacujemy, że wydała w tym okresie 

ponad 500mln PLN), ale jednocześnie Zarząd zdecydował się na wypłatę dywidendy zaliczkowej w wysokości 

5.5PLN na akcję – naszym zdaniem idealnie obrazuje to komfort w prowadzeniu biznesu jaki posiada obecnie Dom 

Development. Konserwatywne podejście do zarządzania bilansem pozwala teraz zintensyfikować zakupy gruntów i 

utrzymanie market share, a najbliższe 2 lata powinny zaowocować generację FCF Yieldu na dwucyfrowym 

poziomie.

Wycena. Nasze pierwotne założenia dotyczące wyników w kolejnych latach były zdecydowanie za niskie – pomimo 

zakładanego przez nas 8% spadku wydań w przyszłym roku, Grupa posiada obecnie na tyle rentowny backlog, że 

powinna być w stanie poprawić EPS w następnych 2 latach. Podnosimy nasz TP o 6% i podtrzymujemy 

rekomendację KUPUJ.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

REAL ESTATE

Buy
(Previous: Buy; 165 PLN)

Target Price: 175 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 155.8 PLN

16.11.2023 Upside: 12%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker DOM Buy 24.07.2023 165

Sector Residential Dev elopers Buy 24.04.2023 160

Price (PLN) 155.8 Buy 17.03.2023 145

52W range (PLN) 79,6 / 170 Hold 12.12.2022 95

Shares outstanding (m) 25.7 Hold 24.10.2022 90

Market Cap (PLNm) 4004 Sell 21.07.2022 75

S&P Global ESG Scores - Sell 22.04.2022 90

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.68 Sell 07.12.2021 115

1M 3M 1Y

-0.1% 6.9% 86.8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M DOM RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 331 422 727 602 320 770 822 453 362 13% -20% Revenues 1,815 1,897 2,419 2,541 2,687 2,895

EBITDA 73 59 178 113 32 195 202 80 45 44% -43% EBITDA 401 428 518 549 579 647

EBIT 69 55 174 109 27 192 197 74 41 49% -44% EBIT 386 413 502 532 562 629

Net profit 53 41 142 94 24 151 159 64 32 35% -50% Net profit 302 327 410 429 436 496

P/E12M trailing 9.7 12.3 13.6 12.1 13.3 9.8 9.4 10.1 9.9 EPS (PLN) 11.99 12.9 16.1 16.7 17.0 19.4

EV/EBITDA 12M trailing 7.4 8.9 10.3 9.3 10.8 8.0 7.4 7.6 7.8 DPS (PLN) 9.5 10.0 10.5 16.5 11.5 12.0

revenues growth y/y -9% -38% -10% 79% -3% 83% 13% -25% 13% P/E (x) 13.0 12.1 9.7 9.3 9.1 8.0

EBITDA margin 21.9% 13.9% 24.5% 18.8% 9.8% 25.4% 24.5% 17.6% 12.5% EV/EBITDA (x) 9.4 8.8 7.8 8.2 7.4 6.2

EBIT margin 20.7% 13.0% 23.9% 18.1% 8.6% 24.9% 24.0% 16.3% 11.3% P/BV (x) 3.4 3.2 2.8 2.8 2.6 2.3

Net profit margin 16.1% 9.7% 19.5% 15.6% 7.4% 19.6% 19.3% 14.1% 8.8% DY (% ) 6.1% 6.4% 6.7% 10.6% 7.4% 7.7%

3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 Y/Y Q/Q

Handovers (apartments) 420 1,068 1,350 648 535 27% -17%

Pre-sales (apartments) 703 831 914 931 1,081 54% 16%

Source: Company, Trigon DM
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REAL ESTATE

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1,815 1,897 2,419 2,541 2,687 2,895

COGS 1,236 1,272 1,664 1,717 1,782 1,913

Gross Profit 579 625 756 824 905 982

Selling costs 61 67 77 89 107 116

G&A costs 111 127 157 183 215 217

Profit on sales 407 431 522 552 582 649

Other operating items, net -20 -18 -20 -20 -20 -20

EBITDA 401 428 518 549 579 647

adj. EBITDA 401 428 518 549 579 647

D&A 15 15 17 17 18 18

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 386 413 502 532 562 629

P/E (x) 12.1 9.7 9.3 9.1 8.0 Net financial costs -8 -8 11 4 -17 -10

adj. P/E (x) 12.1 9.7 9.3 9.1 8.0 EBT 379 405 513 536 545 619

P/BV (x) 3.2 2.8 2.8 2.6 2.3 Income tax 76 80 102 107 109 124

Minority  interest 0 -2 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 8.8 7.8 8.2 7.4 6.2 Net profit 302 327 410 429 436 496

adj. EV/EBITDA (x) 8.8 7.8 8.2 7.4 6.2 adj. net profit 302 327 410 429 436 496

EV/Sales (x) 2.0 1.7 1.8 1.6 1.4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 8.7% -0.3% -0.3% 11.5% 14.3% Non-current Assets 71 110 175 173 171 170

DY (% ) 6.4% 6.7% 10.6% 7.4% 7.7% Current Assets 3,182 3,767 3,937 4,281 4,681 4,912

Inventories 2,424 3,025 3,443 4,018 4,257 4,315

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 90 67 88 84 88 95

EPS (PLN) 12.9 16.1 16.7 17.0 19.4 Cash and cash equivalents 586 607 304 79 234 400

adj. EPS (PLN) 12.9 16.1 16.7 17.0 19.4 Assets 3,253 3,878 4,112 4,455 4,852 5,082

DPS (PLN) 10.0 10.5 16.5 11.5 12.0 Equity 1,157 1,249 1,413 1,420 1,562 1,750

BVPS (PLN) 49.2 55.3 55.5 61.0 68.4 Minority Interests 0 9 0 0 0 0

Non-current Liabilities 431 523 440 650 600 500

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 260 342 260 470 420 320

Gross margin (% ) 32.9% 31.2% 32.4% 33.7% 33.9% Current Liabilities 1,665 2,106 2,258 2,385 2,690 2,832

adj. EBITDA margin (% ) 22.6% 21.4% 21.6% 21.6% 22.3% Short-term borrowings 110 51 109 109 109 109

EBIT margin (% ) 21.8% 20.7% 20.9% 20.9% 21.7% Payables 320 345 408 376 391 419

Net profit adj. margin (% ) 17.2% 17.0% 16.9% 16.2% 17.1% Equity and Liabilities 3,253 3,878 4,112 4,455 4,852 5,082

ROE (% ) 27.2% 30.8% 30.3% 29.3% 29.9% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 9.2% 10.3% 10.0% 9.4% 10.0% Cash flow from operating activities 679 394 204 2 516 589

CAPEX/Sales (% ) 3.0% 10.0% 0.6% 0.6% 0.6% Changes in working capital 380 35 -224 -444 62 76

CAPEX/D&A (x) 3.7 14.7 0.9 0.9 0.9 D&A 15 15 17 17 18 18

Net debt/Equity  (x) -0.1 0.1 0.4 0.2 0.0 Cash flow from investing activities -38 -66 -216 -15 -16 -16

Net debt/EBITDA (x) -0.4 0.2 0.9 0.5 0.1 CAPEX -15 -57 -242 -15 -16 -16

Cash flow from financing activities -309 -306 -291 -212 -344 -407

Cash conversion cycle (days) 475 443 492 521 501 Div idend/Buy-back -240 -254 -268 -422 -294 -307

Inventory turnover (days) 524 488 536 562 540 Net change in cash 332 21 -303 -226 156 166

Receivables turnover (days) 15 12 12 12 12 Cash opening balance 253 586 607 304 79 234

Payables turnover (days) 64 57 56 52 51 Cash closing balance 586 607 304 79 234 400

Valuation Current Previous Change
DCF 175.0 100% 165.0 100% 6%

Multiples 177.6 0% 133.0 0% 34%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 2541 2556 -1% 2687 2247 20% 2895 2739 6%

EBITDA 549 493 11% 579 404 43% 647 582 11%

EBIT 532 476 12% 562 356 58% 629 564 12%

Net profit 429 379 13% 436 304 44% 496 444 12%

P/E (x) 9.3 10.6 9.1 13.2 8.1 9.0

EV/EBITDA (x) 8.2 9.2 7.4 10.7 6.2 7.0

P/BV (x) 2.8 2.6 2.3

DY (% ) 10.6% 7.4% 7.7%
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GTC
Czekając na decyzje nowego Zarządu

3Q’23. Spodziewamy się wzrostu przychodów z najmu o 15% (niewymagająca baza + efekt pełnej 

indeksacji czynszów) i wzrostu NOI o 10% r./r. (34mln EUR). Nie zakładamy materialnych rewaluacji 

przed 4Q’23.

2023/Outlook. Kontrybucja Matrix C (1,6mln EUR NOI, 10,5tys. m2 GLA), wraz z indeksacją czynszów, 

powinny wspierać tegoroczne przychody, w związku z czym spodziewamy się 6% dynamiki. Biorąc pod 

uwagę obecną strukturę długu (średnie oprocentowania 2,16%, 95% zafixowane realnie na stałą stopę) 

tegoroczna dynamika FFO powinna być dodatnia – zakładamy wzrost o 5% do 71mln EUR. Obecnie 

możliwości pozyskania finansowania są jednak trudniejsze, dodatkowo nie widzimy dużej przestrzeni na 

bilansie do pozyskania dodatkowego długu (LTV 45%). Kluczowe z punktu widzenia equity story będą 

jednak decyzje nowego Zarządu – co z przejęciem Ultima Capital, realizacją projektów mieszkaniowych 

w formule PRS oraz Kildare Innovation Campus.

Wycena. Utrzymujemy TP 5.5PLN. W związku ze spadkiem kursu podnosimy rekomendację do 

TRZYMAJ.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

REAL ESTATE

Hold
(Previous: Sell; 5.5 PLN)

Target Price: 5.5 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 5.2 PLN

16.11.2023 Upside: 6%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker GTC Sell 24.07.2023 5.5

Sector Real Estate Sell 24.04.2023 6.0

Price (PLN) 5.2 Sell 12.12.2022 6.0

52W range (PLN) 5,08 / 6,42 Sell 24.10.2022 5.5

Shares outstanding (m) 574.3

Market Cap (PLNm) 2986

S&P Global ESG Scores 54

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.03

1M 3M 1Y

-4.9% -10.2% -8.7%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M GTC RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M

EURm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q EURm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 46 48 42 43 42 40 43 47 48 15% 2% Revenues 160 172 167 187 203 223

EBITDA 29 20 29 41 22 -20 22 -21 29 32% - adj. EBITDA 105 113 101 111 120 132

EBIT 29 19 29 41 22 -20 22 -21 29 32% - EBIT 105 112 101 110 120 131

Net profit 11 9 15 25 8 -25 11 -23 17 99% - adj. Net profit 63 51 54 63 73 81

P/E12M trailing - 15.8 13.7 11.0 11.4 28.1 33.5 - - EPS (EUR) 0.13 0.11 0.09 0.04 0.15 0.15

revenues growth y/y 6.3% 23.3% 12.2% 2.1% -8.2% -14.9% 2.3% 11.2% 15.0% DPS (EUR) 0.00 0.00 0.06 0.05 0.06 0.07

EBITDA margin 63.1% 41.1% 70.0% 95.7% 53.2% - 51.2% - 60.9% P/E (x) 40.0 10.9 12.3 10.5 9.0 8.2

EBIT margin 62.8% 40.7% 69.7% 95.3% 52.9% - 50.8% - 60.6% P/BV (x) 2.6 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5

Net profit margin 23.3% 19.7% 35.7% 58.9% 20.0% - 26.1% - 34.7% DY (% ) 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1
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REAL ESTATE

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl

Income Statement (EURm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 160 172 167 187 203 223

COGS 42 44 47 56 61 67

Gross Profit 119 128 119 131 142 156

Revaluations -143 -13 -29 -51 14 3

SG&A costs 13 16 17 21 22 25

Profit on sales -37 99 73 59 133 134

Other operating activ ity , net -1 0 -2 0 0 0

EBITDA -37 100 72 60 134 135

adj. EBITDA 105 113 101 111 120 132

D&A 1 1 1 1 1 1

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 105 112 101 110 120 131

P/E (x) 13.4 28.1 31.0 7.6 7.7 Net financial costs -38 -43 -34 -32 -29 -32

adj. P/E (x) 10.9 12.3 10.5 9.0 8.2 EBT -76 57 38 28 104 102

P/BV (x) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5 Income tax -5 14 13 5 19 18

Minority  interest -1 1 1 1 1 1

FFO Yield (% ) 11.2% 10.3% 11.1% 13.1% 14.2% Net profit -70 42 23 21 87 85

DY (% ) 0.0% 5.0% 4.5% 5.0% 5.9% adj. Net profit 63 51 54 63 73 81

Balance Sheet (EURm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Non-current Assets 2,166 2,302 2,455 2,528 2,694 2,729

Current Assets 313 259 163 214 265 291

Prepayments 27 14 13 13 13 13

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 6 6 8 9 10 11

EPS (EUR) 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 Cash and cash equivalents 272 97 115 165 215 240

adj. EPS (EUR) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 Assets 2,481 2,844 2,670 2,742 2,960 3,019

DPS (EUR) 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 Equity 974 1,117 1,136 1,127 1,181 1,227

BVPS (EUR) 2.3 2.0 2.0 2.1 2.1 Minority Interests 17 16 23 23 23 23

Non-current Liabilities 1,274 1,488 1,434 1,508 1,668 1,677

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 1,068 1,255 1,189 1,264 1,414 1,414

Gross margin (% ) 74.2% 71.6% 70.0% 70.0% 70.0% Current Liabilities 232 84 100 107 111 116

adj. EBITDA margin (% ) 65.6% 60.9% 59.2% 59.2% 59.2% Short-term borrowings 195 46 50 50 50 50

EBIT margin (% ) 65.2% 60.6% 58.9% 58.9% 58.9% Payables 27 31 41 48 51 56

Net profit adj. margin (% ) 24.2% 14.1% 11.4% 42.7% 38.2% Equity and Liabilities 2,481 2,844 2,670 2,742 2,960 3,019

ROE (% ) 4.9% 4.8% 5.6% 6.3% 6.7% Cash Flow Statement (EURm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 1.6% 0.8% 0.8% 3.0% 2.8% Cash flow from operating activities 100 106 88 109 115 128

CAPEX/Sales (% ) 206.9% 86.1% 65.8% 75.4% 14.5% Changes in working capital 2 1 -2 6 3 4

CAPEX/D&A (x) 544.7 263.7 219.4 265.0 54.3 D&A 1 1 1 1 1 1

Net debt/Equity  (x) 1.1 1.0 1.1 1.1 1.0 Cash flow from investing activities -30 -367 -78 -73 -153 -32

Net debt/EBITDA (x) 12.4 16.2 19.9 9.6 9.4 CAPEX -100 -356 -143 -123 -153 -32

Cash flow from financing activities 28 85 11 14 88 -71

Div idend/Buy-back 0 0 -33 -30 -33 -39

Net change in cash 98 -175 21 50 50 25

Cash opening balance 180 272 97 115 165 215

Cash closing balance 272 97 115 165 215 240

Valuation Obecna Poprzednia Zmiana
DCF FCFE 6.8 50% 6.0 50% 13%

TAR 4.3 50% 5.0 50% -14%

2023E 2024E 2025E

EURm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 187 176 6% 203 192 6% 223 211 6%

EBITDA 111 108 2% 120 117 3% 132 129 2%

EBIT 110 108 2% 120 117 2% 131 129 2%

Net profit 63 61 3% 73 71 3% 81 78 3%

P/E (x) 10.5 10.8 9.0 9.3 8.2 8.4

P/BV (x) 0.6 0.6 0.5

DY (% ) 4.5% 5.0% 5.9%
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Atal
W oczekiwaniu na najmocniejszy kwartał roku.

3Q’23. #Sprzedaż. Wolumen odbieramy neutralnie, dynamika w ujęciu kw./kw. nie jest imponująca, choć jak 

sama Spółka przyznała na ostatniej konferencji wynikowej, wpływ Bezpiecznego Kredytu 2% na wyniki w 3Q’23 

był jeszcze niewielki, a większość wniosków nie została jeszcze przeprocesowana przez banki. Zwracamy 

uwagę, że osiągnięcie, zapowiadanego przez Spółkę, celu sprzedażowego wynoszącego 3tys. lokali w ’23 

implikowałoby wzrost sprzedaży w 4Q’23 o 44% kw./kw.(oraz wzrost średniomiesięcznej sprzedaży o 33% 

względem września) – naszym zdaniem jednak jest to cel do zrealizowana biorąc pod uwagę harmonogram 

procesowania wniosków w ramach BK2%, powiększenie oferty w 2H’23 oraz standardową sezonowość 

sprzedaży w branży. #Wyniki. Prawie 40% przekazań w tym kwartale Atal zrealizował w Poznaniu (235 lokali), 

gdzie historyczna rentowność odbiegała od innych miast. Oprócz tego, niewielki wolumen wydań w Warszawie 

(30 lokali), Krakowie (33 lokale) i Trójmieście (78 lokali) najprawdopodobniej znajdzie odzwierciedlenie w 

średniej cenie mieszkania – spodziewamy się, że wyniesie ona 480 tys. PLN (vs. 556 tys. PLN w 2Q) przy MBnS 

27% (vs. 33.3% w 2Q). 

Outlook. Dochodzimy również do wniosku, że z każdym kolejnym miesiącem zainteresowanie klientów na rynku 

pierwotnym coraz wyraźniej przesuwa się w stronę mieszkań z segmentu popularnego/ekonomicznego i to 

właśnie Atal powinien być największym beneficjentem tej zmiany strukturalnej. Spodziewamy się, że Spółka 

będzie w stanie sprzedawać w 2H’23 ponad 300 mieszkań miesięcznie (>25% więcej niż w mocnym 2Q’23), a 

cały rok zamknie ze sprzedażą na poziomie ponad 3 tys. lokali. Dodatkowo, biorąc pod uwagę obecne otoczenie 

surowcowo-kosztowe oraz podwyższoną dostępność podwykonawców w połączeniu z efektywnym, 

wewnątrzgrupowym GW, z coraz większym optymizmem podchodzimy do rentowności bieżącej sprzedaży lokali.

Wycena. Obniżamy tegoroczny wolumen wydań o 8%, natomiast podnosimy profil generacji FCF w związku ze 

wzrostem sprzedaży na wczesnym etapie projektów, w związku z czym TP nie ulega zmianie. Utrzymujemy 

rekomendację KUPUJ i zwracamy uwagę, że Atal jest obecnie jednym z największych beneficjentów popytu 

kredytowego oraz programu BK2%.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

REAL ESTATE

Buy
(Previous: Buy; 80 PLN)

Target Price: 80 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 63.4 PLN

16.11.2023 Upside: 26%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker 1AT Buy 19.09.2023 80

Sector Residential Dev elopers Buy 24.07.2023 65

Price (PLN) 63.4 Buy 24.04.2023 55

52W range (PLN) 26,1 / 72 Hold 12.12.2022 35

Shares outstanding (m) 43.2 Hold 24.10.2022 29

Market Cap (PLNm) 2740 Under Rev iew 21.07.2022

S&P Global ESG Scores - Under Rev iew 22.04.2022

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.37 Under Rev iew 09.12.2021

1M 3M 1Y

-2.6% 3.1% 127.1%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M 1AT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M skor. EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 379 649 406 469 378 404 189 348 311 -18% -11% Revenues 1,167 1,679 1,658 1,451 1,443 2,196

EBITDA 93 182 125 85 89 140 65 103 73 -18% -30% EBITDA 211 420 439 395 363 535

EBIT 92 181 124 85 88 139 64 102 72 -19% -30% EBIT 209 417 436 391 360 531

Net profit 73 141 109 76 67 116 54 91 57 -16% -37% Net profit 167 331 368 321 290 422

P/E12M trailing 9.0 7.4 6.3 6.1 6.2 6.7 7.8 7.5 8.6 EPS (PLN) 4.32 8.6 9.5 7.4 6.7 9.8

EV/EBITDA 12M trailing 8.9 6.7 5.3 5.4 5.6 6.5 7.8 7.7 7.6 DPS (PLN) 0.0 3.0 6.0 5.0 5.2 4.7

revenues growth y/y 76% 31% 41% 29% 0% -38% -53% -26% -18% P/E (x) 14.7 7.4 6.7 8.5 9.4 6.5

EBITDA margin 24.6% 28.0% 30.7% 18.2% 23.6% 34.7% 34.5% 29.6% 23.4% EV/EBITDA (x) 15.5 6.7 6.5 7.5 8.3 5.2

EBIT margin 24.4% 27.9% 30.5% 18.0% 23.4% 34.5% 34.0% 29.4% 23.1% P/BV (x) 2.6 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4

Net profit margin 19.3% 21.8% 26.8% 16.3% 17.8% 28.7% 28.6% 26.0% 18.3% DY (% ) 0.0% 4.8% 9.5% 7.9% 8.2% 7.4%

3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 Y/Y Q/Q

Handovers (apartments) 833 763 333 626 647 -22% 3%

Pre-sales (apartments) 376 374 401 740 760 102% 3%

Source: Company, Trigon DM
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REAL ESTATE

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1,167 1,679 1,658 1,451 1,443 2,196

COGS 930 1,226 1,188 1,013 1,037 1,594

Gross Profit 237 453 470 438 406 602

Selling costs 14 16 17 17 17 26

G&A costs 19 21 25 29 29 44

Profit on sales 205 416 429 391 360 531

Other operating items, net 4 1 7 0 0 0

EBITDA 211 420 439 395 363 535

adj. EBITDA 211 420 439 395 363 535

D&A 2 3 3 3 3 3

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 209 417 436 391 360 531

P/E (x) 7.4 6.7 8.5 9.4 6.5 Net financial costs -8 -1 27 12 5 -1

adj. P/E (x) 7.4 6.7 8.5 9.4 6.5 EBT 200 416 463 404 365 530

P/BV (x) 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 Income tax 33 85 95 83 75 108

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 6.7 6.5 7.5 8.3 5.2 Net profit 167 331 368 321 290 422

adj. EV/EBITDA (x) 6.7 6.5 7.5 8.3 5.2 adj. net profit 167 331 368 321 290 422

EV/Sales (x) 1.7 1.7 2.0 2.1 1.3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 24.1% 8.2% 5.6% 6.1% 14.8% Non-current Assets 186 203 202 201 200 200

DY (% ) 4.8% 9.5% 7.9% 8.2% 7.4% Current Assets 2,607 2,912 2,976 3,460 3,728 4,011

Inventories 2,328 2,324 2,495 2,864 3,186 3,244

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 37 94 81 48 47 72

EPS (PLN) 8.6 9.5 7.4 6.7 9.8 Cash and cash equivalents 242 495 398 546 493 693

adj. EPS (PLN) 8.6 9.5 7.4 6.7 9.8 Assets 2,793 3,115 3,178 3,661 3,928 4,211

DPS (PLN) 3.0 6.0 5.0 5.2 4.7 Equity 956 1,166 1,302 1,659 1,724 1,943

BVPS (PLN) 30.1 33.6 38.4 39.9 45.0 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 698 894 607 567 567 567

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 541 600 402 362 362 362

Gross margin (% ) 27.0% 28.4% 30.2% 28.1% 27.4% Current Liabilities 1,139 1,056 1,269 1,435 1,636 1,700

adj. EBITDA margin (% ) 25.0% 26.5% 27.2% 25.2% 24.4% Short-term borrowings 133 45 0 0 0 0

EBIT margin (% ) 24.8% 26.3% 27.0% 24.9% 24.2% Payables 107 118 123 125 156 183

Net profit adj. margin (% ) 19.7% 22.2% 22.1% 20.1% 19.2% Equity and Liabilities 2,793 3,115 3,178 3,661 3,928 4,211

ROE (% ) 31.2% 29.8% 21.7% 17.2% 23.0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 11.2% 11.7% 9.4% 7.7% 10.4% Cash flow from operating activities 56 684 222 166 185 418

CAPEX/Sales (% ) 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% Changes in working capital -128 297 -166 -170 -120 -18

CAPEX/D&A (x) 0.3 0.6 0.6 0.6 1.0 D&A 2 3 3 3 3 3

Net debt/Equity  (x) 0.3 0.3 0.1 0.1 0.0 Cash flow from investing activities 1 -1 16 -2 -2 -3

Net debt/EBITDA (x) 0.8 0.9 0.5 0.7 0.1 CAPEX -2 -1 -2 -2 -2 -3

Cash flow from financing activities 34 -430 -335 -16 -236 -214

Cash conversion cycle (days) 495 523 659 742 516 Div idend/Buy-back 0 -117 -232 -216 -225 -203

Inventory turnover (days) 506 530 674 765 534 Net change in cash 91 253 -96 148 -53 200

Receivables turnover (days) 14 19 16 12 10 Cash opening balance 151 242 495 398 546 493

Payables turnover (days) 24 27 31 36 28 Cash closing balance 242 495 398 546 493 693

Valuation Current Previous Change
DCF 80.0 100% 80.0 100% 0%

Multiples 77.3 0% 78.0 0% -1%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1451 1583 -8% 1443 1443 0% 2196 2196 0%

EBITDA 395 439 -10% 363 363 0% 535 535 0%

EBIT 391 435 -10% 360 360 0% 531 531 0%

Net profit 321 356 -10% 290 292 -1% 422 423 0%

P/E (x) 8.5 7.7 9.4 9.4 6.5 6.5

EV/EBITDA (x) 7.5 5.8 8.3 8.3 5.2 5.2

P/BV (x) 1.7 1.6 1.4

DY (% ) 7.9% 8.2% 7.4%
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Develia
Pierwszy kwartał z Nexity na pokładzie

3Q’23. Szacujemy, że struktura przekazań przełoży się na spadek średniej ceny wydawanego lokalu do 

540 tys. PLN (-21% kw./kw.). Najważniejszą informacją płynącą z wyników za 3Q będzie jednak, naszym 

zdaniem, zrozumienie wpływu konsolidacji wyników Nexity na rentowność – zakładamy modelowo, że 

Develia przekazała ok. 320 mieszkań na MBnS 30%, a Nexity ok. 300 mieszkań na marży 29%. 

Szacujemy jednak, że PPA (niegotówkowy efekt alokacji ceny nabycia Nexity), który najmocniej wpłynie 

na wyniki w pierwszych 2 latach, obniży konsolidowaną marżę Nexity z 29% do 15%. W rezultacie 

raportowana MBnS Grupy Develia może wynieść w 3Q’23 jedynie 23.2%. Ponadto, zmiana kursu 

EUR/PLN powinna dołożyć do EBITu ok. 7mln PLN.

Outlook. Develia, jako jeden z nielicznych graczy na rynku, posiada relatywny komfort w zakresie 

uruchamiania nowych projektów i odbudowywania oferty, dzięki czemu jest w stanie obecnie rosnąć 

zauważalnie szybciej od rynku. Pozyskany z Nexity know-how może być gamechanger w kontekście 

coraz większych trudności z zabezpieczaniem i kupowaniem większych gruntów na rynkach TOP6. 

Widzimy przestrzeń do rewizji in plus naszych tegorocznych prognoz nawet o 10-15%, natomiast 

dynamika wyników gotówkowych będzie jeszcze lepsza – PPA (bezgotówkowa alokacja ceny nabycia 

związana z przejęciem Nexity) wg naszych szacunków, w najbliższych 2 latach może obniżyć 

skonsolidowaną MBnS Grupy Develia nawet o 5p.p. 

Wycena. Podnosimy prognozy na kolejne lata w związku z wyższym wolumenem sprzedaży i bardziej 

marżowym backlogiem mieszkań do wydania. Spadek prognozowanych wyników na 2024 związany jest 

z uwzględnieniem niegotówkowego PPA powstałego w wyniku przejęcia Nexity oraz zmianą prezentacji 

zysku z JV (Spółka skonsoliduje wyniki MPW, a nie metodą pełną). W rezultacie podnosimy TP o 9% i 

utrzymujemy rekomendację KUPUJ. Z naszego punktu widzenia Develia pozostaje najlepszych 

playem do rozegrania popytu kredytowego na rynku pierwotnym.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

REAL ESTATE

Buy
(Previous: Buy; 5,5 PLN)

Target Price: 6 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 5.18 PLN

16.11.2023 Upside: 16%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date TP

Ticker DVL Buy 24.07.2023 5.5

Sector Residential Dev elopers Buy 17.07.2023 5.5

Price (PLN) 5.2 Buy 21.04.2023 4.0

52W range (PLN) 1,79 / 5,5 Buy 23.02.2023 3.5

Shares outstanding (m) 447.6 Sell 12.12.2022 2.0

Market Cap (PLNm) 2318 Sell 24.10.2022 1.7

S&P Global ESG Scores 6 Under Rev iew 21.07.2022

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.75 Under Rev iew 22.04.2022

1M 3M 1Y

3.6% 4.3% 154.7%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M DVL RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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DVL WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 220 316 98 22 200 748 257 162 345 72% 113% Revenues 517 913 1,068 1,474 1,375 1,703

EBITDA 50 102 32 -7 51 215 71 14 55 7% 301% EBITDA -71 221 291 310 284 365

EBIT 50 102 31 -7 51 215 70 13 55 8% 314% EBIT -72 220 289 308 282 363

Net profit 29 69 13 3 35 182 58 21 40 15% 90% Net profit -139 154 233 248 214 287

P/E12M trailing - - 17.5 20.3 19.4 10.0 8.3 7.8 7.7 EPS (PLN) -0.3 0.3 0.5 0.6 0.5 0.6

EV/EBITDA 12M trailing - 13.2 11.3 15.7 15.5 9.0 7.7 9.0 7.6 DPS (PLN) 0.1 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4

revenues growth y/y 123% 59% -45% -89% -9% 137% 164% 628% 72% P/E (x) - 15.1 10.0 9.3 10.8 8.1

EBITDA margin 22.8% 32.5% 32.3% - 25.6% 28.8% 27.5% 8.5% 15.9% EV/EBITDA (x) - 13.2 9.0 8.7 9.4 7.3

EBIT margin 22.6% 32.3% 31.8% - 25.3% 28.7% 27.3% 8.1% 15.8% P/BV (x) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4

Net profit margin 13.3% 21.9% 13.4% 12.1% 17.3% 24.4% 22.7% 13.0% 11.6% DY (% ) 1.9% 3.3% 8.7% 7.7% 8.6% 8.3%

3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 Y/Y Q/Q

Handovers (apartments) 420 1,390 441 225 632 50% 181%

Pre-sales (apartments) 261 407 533 651 876 236% 35%

Source: Company Data, Trigon DM
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REAL ESTATE

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 517 913 1,068 1,474 1,375 1,703

COGS 333 631 706 1,050 997 1,223

Gross Profit 184 281 361 424 377 479

Selling costs 14 19 23 26 32 39

G&A costs 29 47 51 84 64 77

sty 00 Profit on sales 140 215 287 313 282 363

Revaluations -213 -54 -1 -6 0 0

EBITDA -71 221 291 310 284 365

adj. EBITDA 143 218 293 315 284 365

D&A 2 2 2 2 2 2

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -72 220 289 308 282 363

P/E (x) 15.1 10.0 9.3 10.8 8.1 Net financial costs -62 -18 -15 -1 -29 -25

adj. P/E (x) 15.3 9.7 9.2 10.8 8.1 EBT -134 202 274 307 264 355

P/BV (x) 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4 Income tax 4 48 41 58 50 67

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 13.2 9.0 8.7 9.4 7.3 Net profit -139 154 233 248 214 287

adj. EV/EBITDA (x) 13.4 8.9 8.5 9.4 7.3 adj. net profit 99 151 239 251 214 287

EV/Sales (x) 3.2 2.5 1.8 1.9 1.6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCFF Yield (% ) -0.8% 20.6% 5.2% 9.3% 8.6% Non-current Assets 1,054 525 247 307 340 365

DY (% ) 3.3% 8.7% 7.7% 8.6% 8.3% Current Assets 1,763 2,156 2,167 2,891 3,057 3,115

Inventories 1,246 1,570 1,657 2,256 2,480 2,565

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 26 103 25 85 79 97

EPS (PLN) 0.3 0.5 0.6 0.5 0.6 Cash and cash equivalents 377 333 352 417 365 320

adj. EPS (PLN) 0.3 0.5 0.6 0.5 0.6 Assets 2,816 3,250 2,949 3,380 3,397 3,480

DPS (PLN) 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 Equity 1,318 1,400 1,435 1,504 1,518 1,612

BVPS (PLN) 3.1 3.2 3.4 3.4 3.6 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 662 574 481 585 513 458

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 599 498 391 495 423 368

Gross margin (% ) 30.8% 33.8% 28.7% 27.4% 28.1% Current Liabilities 837 1,261 1,005 1,291 1,366 1,410

EBITDA adj. margin (% ) 23.9% 27.4% 21.4% 20.6% 21.5% Short-term borrowings 169 351 193 221 221 221

EBIT margin (% ) 24.1% 27.1% 20.9% 20.5% 21.3% Payables 561 824 734 991 1,067 1,110

Net profit adj. margin (% ) 16.9% 21.8% 16.8% 15.6% 16.9% Equity and Liabilities 2,816 3,250 2,949 3,380 3,397 3,480

ROE (% ) 11.1% 16.8% 17.1% 14.2% 18.4% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 5.1% 7.5% 7.8% 6.3% 8.4% Cash flow from operating activities 60 87 170 310 90 239

CAPEX/Sales (% ) 15.1% 7.8% 1.6% 1.7% 0.7% Changes in working capital -15 -140 -113 52 -143 -59

CAPEX/D&A (x) 88.4 41.0 11.6 11.6 5.6 D&A 2 2 2 2 2 2

Net debt/Equity  (x) 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 Cash flow from investing activities 326 -110 369 -169 159 -11

Net debt/EBITDA (x) 2.8 1.0 1.2 1.2 0.9 CAPEX -35 -137 -83 -23 -23 -11

Cash flow from financing activities -350 -21 -519 -76 -302 -273

Cash conversion cycle (days) 312 307 284 377 326 Div idend/Buy-back 45 76 201 179 201 193

Inventory turnover (days) 563 551 484 629 541 Net change in cash 36 -44 19 65 -53 -45

Receivables turnover (days) 26 22 14 22 19 Cash opening balance 341 377 333 352 417 365

Payables turnover (days) 277 266 214 273 233 Cash closing balance 377 333 352 417 365 320

Valuation Current Previous Change
DCF 6.0 100% 5.5 100% 9%

Multiples 5.4 0% 4.5 0% 21%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1474 1172 26% 1375 1369 0% 1703 1570 8%

EBITDA 310 275 13% 284 308 -8% 365 340 7%

EBIT 308 273 13% 282 306 -8% 363 338 7%

Net profit 248 212 17% 214 224 -4% 287 256 12%

P/E (x) 9.3 10.9 10.8 10.3 8.1 9.1

EV/EBITDA (x) 8.4 9.5 9.1 8.4 7.1 7.6

P/BV (x) 1.5 1.5 1.4

DY (% ) 7.7% 8.6% 8.3%



260

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

MLP Group
Niezrozumiale niska wycena

3Q’23. Spodziewamy się, że przychody z najmu wzrosły o 30% r./r. do 72mln PLN, a pozostałe 

przychody (refaktura, service chargé) wzrosły o 20% do 22mln PLN. W rezultacie oczekujemy świetnych 

wyników gotówkowych: 47mln PLN EBITDA skor. i 26mln PLN FFO. Spodziewamy się również 153mln 

PLN rewaluacji związanych z osłabieniem się PLN względem EUR.

Ambitny pipeline projektów. Powierzchnia w zarządzaniu MLP w ostatnich 3 latach wzrosła o 57% 

przekraczając próg 1mln m2. Oprócz mocnego rozwoju portfela aktywów w Polsce, Spółka coraz śmielej 

rozwija projekty zagranicą, głównie w Niemczech (m.in. istniejące już MLP Unna czy MLP Business Park 

Berlin). Szacujemy, że obecny bank ziemi, umożliwiający wybudowanie kolejnych ~900tys. m2 

powierzchni magazynowej, daje Spółce komfort rozbudowy portfela aktywów na kolejne 2 lata – 

spodziewamy się, że powierzchnia w zarządzaniu MLP wzrośnie na przestrzeni 3 kolejnych lat o kolejne 

66%. 

Outlook. Wysoka inflacja oraz wzrost stawek ERV w całej Europie (wg JLL średnie stawki czynszowe 

wzrosły w ’22 o ok. 15%) przełożą się, naszym zdaniem, na kolejny rok rekordowych wyników. 

Spodziewamy się więc, że pomimo zauważalnego spadku kursu EUR/PLN vs. ’22 (zakładamy średnio 

4,55 w ’23 i 4,40 w ’24) średnioroczny wzrost przychodów w latach ’23-’25 wyniesie 25% przy płaskiej 

marży NOI wynoszącej 63%. Zakładamy, że pomimo wzrostu kosztu nowo pozyskiwanego 

finansowania, FFO w latach ’23-’25 wzrośnie odpowiednio o 33%/29%/23%. Biorąc pod uwagę cel 

strategiczny MLP, zakładający 50% wartościowy udział projektów typu MLP Business Park w portfelu, 

wartość nieruchomości inwestycyjnych należących do Grupy może rosnąć w kolejnych 3 latach 

średniorocznie o nawet ~1mld PLN - szacujemy, że CAGR NAV na akcję w latach ’23-’25 wyniesie 13%. 

Wycena. Naszą wycenę MLP Group opieramy w 50% na modelu TAR (Total Accounting Return) i w 

50% na wycenie DCF FCFE – przyjmujemy RFR 6,0% i premię rynkową 6,0%. Z uwagi na coroczną 

indeksację czynszów, zakładamy rezydualną stopę wzrostu na poziomie celu inflacyjnego – 2,5%. 

Nasze założenia implikują 12-miesięczną cenę docelową 120 PLN i zalecenie inwestycyjne 

KUPUJ.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

REAL ESTATE

Buy
(Previous: Buy; 120 PLN)

Target Price: 120 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 81.8 PLN

16.11.2023 Upside: 47%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker MLG Buy 24.07.2023 120

Sector Real Estate Buy 24.04.2023 120

Price (PLN) 81.8 Buy 04.07.2023 120

52W range (PLN) 66 / 90,2

Shares outstanding (m) 24.0

Market Cap (PLNm) 1963

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.02

1M 3M 1Y

-0.7% -3.5% 16.9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M MLG RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 48 55 63 61 74 82 95 91 94 28% 3% Revenues 191 201 279 371 471 585

EBITDA 78 348 58 519 173 -160 38 -168 200 15% - EBITDA 299 632 591 359 567 687

EBIT 78 348 58 519 173 -160 37 -168 200 15% - EBIT 298 632 590 358 567 686

Net profit 36 278 30 404 92 -104 26 -109 115 25% - Net profit 170 480 422 250 408 503

P/E12M trailing 8.8 4.1 4.0 2.6 2.4 4.6 4.7 - - EPS (PLN) 8.64 22.5 17.6 10.4 17.0 20.9

revenues growth y/y -7.8% 1.1% 25.3% 27.4% 52.7% 50.0% 51.3% 50.0% 27.5% DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.2

EBITDA margin 162.7% 635.1% 93.5% 855.2% 235.2% - 39.7% - 213.0% P/E (x) 9.5 3.6 4.6 7.9 4.8 3.9

EBIT margin 162.6% 635.3% 93.3% 855.1% 235.0% - 39.6% - 212.9% P/BV (x) 1.3 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5

Net profit margin 74.1% 507.4% 47.4% 666.3% 125.4% - 27.6% - 122.8% DY (% ) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.0%
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REAL ESTATE

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 191 201 279 371 471 585

Revaluations 213 540 456 168 331 394

SG&A costs 29 29 35 48 61 76

Profit on sales 296 633 598 357 567 686

Other operating activ ity , net 2 0 -8 1 0 0

EBITDA 299 632 591 359 567 687

adj. EBITDA 85 92 135 190 236 293

D&A 1 0 0 1 1 1

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 298 632 590 358 567 686

P/E (x) 3.6 4.6 7.9 4.8 3.9 Net financial costs -88 -33 -61 -50 -63 -65

adj. P/E (x) 36.8 28.5 19.8 14.0 10.7 EBT 210 599 529 309 503 621

P/BV (x) 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5 Income tax 40 119 107 59 96 118

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

FFO Yield (% ) 2.8% 4.4% 5.8% 7.9% 10.2% Net profit 170 480 422 250 408 503

DY (% ) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.0% adj. Net profit 50 48 69 99 140 184

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Non-current Assets 2,392 3,457 4,575 5,329 6,276 7,394

Current Assets 291 328 415 234 227 234

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 82 74 92 122 155 192

EPS (PLN) 22.5 17.6 10.4 17.0 20.9 Cash and cash equivalents 163 177 315 104 64 33

adj. EPS (PLN) 2.2 2.9 4.1 5.8 7.7 Assets 2,683 3,786 4,990 5,563 6,503 7,627

DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 3.2 Equity 1,212 1,825 2,498 2,748 3,156 3,581

BVPS (PLN) 85.4 104.1 114.5 131.5 149.2 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 1,375 1,722 2,220 2,495 2,978 3,626

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 1,132 1,370 1,764 1,989 2,394 2,952

Current Liabilities 96 239 272 320 369 421

adj. EBITDA margin (% ) 45.9% 48.4% 51.2% 50.1% 50.1% Short-term borrowings 36 127 94 94 94 94

EBIT margin (% ) 315.2% 211.5% 96.5% 120.2% 117.4% Payables 57 108 168 216 265 317

Net profit adj. margin (% ) 239.5% 151.4% 67.3% 86.5% 86.0% Equity and Liabilities 2,683 3,786 4,990 5,563 6,503 7,627

ROE (% ) 3.1% 3.2% 3.8% 4.7% 5.5% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 14.9% 9.6% 4.7% 6.8% 7.1% Cash flow from operating activities 93 165 165 200 234 279

CAPEX/Sales (% ) 265.9% 208.3% 153.4% 130.7% 124.0% Changes in working capital 9 84 46 18 16 15

CAPEX/D&A (x) 3508.5 1367.8 949.8 1026.7 1208.3 D&A 1 0 0 1 1 1

Net debt/Equity  (x) 0.7 0.6 0.7 0.8 0.9 Cash flow from investing activities -393 -570 -509 -568 -615 -725

Net debt/EBITDA (x) 2.1 2.7 5.6 4.3 4.4 CAPEX -353 -533 -581 -570 -616 -725

Cash flow from financing activities 355 421 477 157 341 415

Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 -78

Net change in cash 54 16 133 -211 -40 -31

Cash opening balance 102 163 177 315 104 64

Cash closing balance 163 177 315 104 64 33

Valuation Current Previous Change
DCF FCFE 120 50% 122 50% -2%

TAR 120 50% 118 50% 2%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 371 349 6% 471 443 6% 585 549 6%

EBITDA 190 179 6% 236 222 6% 293 275 6%

EBIT 358 346 4% 567 552 3% 686 668 3%

Net profit 250 307 -19% 408 403 1% 503 488 3%

P/E (x) 7.9 6.4 4.8 4.9 3.9 4.0

P/BV (x) 0.7 0.6 0.5

DY (% ) 0.0% 0.0% 4.0%
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Echo Investment
Ostatni kwartał słabszego momentum wynikowego

3Q’23. #Mieszkania. Ze względu na niewielki wolumen wydań (179 lokale) kwartał będzie „bez historii”. 

Pod kątem zarówno rentowności jak i wartości mieszkań 1H’23 był wyjątkowy i pozytywnie zaburzony 

wydaniami na projekcie Browary Wrocławskie. W 3Q’23 spodziewamy się normalizacji średniej ceny 

wydawanego lokalu na poziomie 590tys. PLN (vs. 614tys. PLN w 2Q’23) oraz MBnS 35% (płasko kw./kw.). 

Dużym, jednorazowym wsparciem było wydanie wartego ok. 8mln PLN penthouse’u na Browarach 

Warszawskich. #Komercja. Po sprzedaży aktywów biurowych w 1H’23 potencjał przychodowy nieco spadł 

– spodziewamy się 35mln PLN przychodów na 38% marży. Spółka standardowo nie zmianami wycen 

swoich projektów w 3Q, natomiast w związku ze wzrostem EUR/PLN i pomniejszymi zmianami 

spodziewamy się 40mln PLN dodatnich rewaluacji, które w większości (zakładamy 30mln PLN) zostaną 

odwrócone na poziomie działalności finansowej. #JV. Zakładamy 45mln PLN dodatniej kontrybucji z JV – 

Towarowa 22 dokona pierwszej rewaluacji projektu biurowego z uwagi na postępy w pre-leasie, a oprócz 

tego Spółka zdecydowała o częściowym urealnianiu wartości projektów na platformie Resi4Rent.

Outlook. Przekaz bardzo optymistyczny. Pozytywnie oceniamy reorganizację Grupy Echo i jesteśmy 

zdania, że strategia „nowego” Archicomu, skupiona wokół segmentu podwyższonego/premium oraz 

wieloetapowych, miastotwórczych projektów, w dłuższym terminie przełoży się na zwiększenie 

acykliczności sprzedaży ARH i umożliwi Spółce większe mitygowanie erozji sprzedaży w okresach gorszej 

koniunktury w branży. Jednocześnie front-loaded kosztowo strategia, ze względu na harmonogram 

projektów deweloperskich, będzie dopiero mocniej widoczna w wynikach ’25, w związku z czym dopiero za 

jakiś czas będziemy w stanie w większym stopniu zwalidować owoce pracy Grupy Echo. Sytuacja w 

Resi4Rent, liderze polskiego rynku PRS, również wygląda dobrze – trajektoria LFL jest naszym zdaniem 

wyższa od rynku, a kolejne projekty przekazywane na platformę będą stanowić materialnego wsparcie dla 

skonsolidowanego zysku netto Grupy Echo.  Spodziewamy się bardzo mocnego 4Q (ponad tysiąc 

wydanych lokali).

Wycena. W naszym konserwatywnym podejściu SOTP (uwzględniamy wyłącznie BILANSOWĄ, a nie 

transakcyjną wartość udziałów Echo w R4R i Towarowej 22), w związku z brakiem zmiany TP dla 

Archicomu, zmianie nie ulega również TP dla Echo Investment. Podtrzymujemy zalecenie KUPUJ.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

REAL ESTATE

Buy
(Previous: Buy; 5.5 PLN)

Target Price: 5.5 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 4.34 PLN

28.11.2023 Upside: 27%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ECH Buy 24.07.2023 5.5

Sector Mix ed-use Dev elopers Buy 21.04.2023 4.5

Price (PLN) 4.3 Buy 12.12.2022 3.8

52W range (PLN) 2,86 / 4,72 Buy 24.10.2022 4.0

Shares outstanding (m) 412.7

Market Cap (PLNm) 1791

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.30

1M 3M 1Y

0.0% -1.6% 42.2%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ECH RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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Buy Sell
Hold Under Review
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 399 713 284 315 426 371 210 247 146 -66% -41% Revenues 1,213 1,533 1,394 1,399 1,176 2,213

EBITDA 128 131 112 58 120 0 29 11 44 -64% 309% ad. EBITDA 121 197 302 259 224 474

EBIT 125 127 108 55 117 -4 25 7 40 -66% 489% adj. EBIT 109 185 287 243 208 457

Net profit 61 81 51 10 63 2 12 -2 3 -95% - ad. Net profit -42 91 135 143 123 296

P/E12M trailing 12.5 9.5 8.3 8.8 8.7 14.1 20.5 24.1 123.2 EPS (PLN) 0.3 0.5 0.3 0.4 0.6 1.1

EV/EBITDA 12M trailing 13.4 12.9 11.8 8.6 9.9 11.7 17.5 11.3 46.2 DPS (PLN) 0.0 0.5 0.2 0.4 0.5 0.5

revenues growth y/y 17% 53% 83% 18% 7% -48% -26% -21% -66% P/E (x) - 19.7 13.2 11.9 7.8 3.8

EBITDA margin 32.1% 18.3% 39.5% 18.5% 28.3% 0.0% 13.7% 4.3% 30.0% EV/EBITDA (x) 35.8 21.3 11.3 12.9 8.0 4.2

EBIT margin 31.3% 17.9% 38.1% 17.4% 27.5% - 12.0% 2.7% 27.3% P/BV (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8

Net profit margin 15.3% 11.3% 18.1% 3.3% 14.8% 0.6% 5.5% - 2.1% DY (% ) 0.0% 12.0% 5.6% 10.1% 11.5% 11.5%
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REAL ESTATE

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1,213 1,533 1,394 1,399 1,176 2,213

COGS 969 1,133 902 942 750 1,477

Gross Profit 244 400 492 457 426 737

Revaluations 229 80 -11 9 130 209

SG&A costs 132 207 206 214 218 280

Profit on sales 341 274 275 252 338 666

Other operating activ ity , net -2 40 0 0 0 0

EBITDA 350 326 291 268 354 683

adj. EBITDA 121 197 302 259 224 474

D&A 12 13 15 16 16 17

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E adj. EBIT 109 185 287 243 208 457

P/E (x) 9.5 14.1 11.9 7.8 3.8 Net financial costs & JV -162 -52 -56 -46 -41 -47

adj. P/E (x) 19.7 13.2 12.5 14.5 6.0 EBT 177 262 219 206 297 619

P/BV (x) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 Income tax 55 56 62 39 56 118

Minority  interest 0 17 29 16 12 36

EV/EBITDA (x) 12.9 11.7 12.9 8.0 4.2 Net profit 122 189 127 151 229 465

adj. EV/EBITDA (x) 21.3 11.3 13.4 12.7 6.0 adj. Net profit -42 91 135 143 123 296

EV/Sales (x) 2.7 2.4 2.5 2.4 1.3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 16.5% 16.5% -1.2% 30.7% 7.9% Non-current Assets 2,765 2,470 2,662 3,254 2,517 2,585

DY (% ) 12.0% 5.6% 10.1% 11.5% 11.5% Current Assets 1,596 2,583 3,070 2,846 3,193 3,848

Inventories 925 1,650 1,593 1,591 1,931 2,044

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 112 120 334 402 338 637

EPS (PLN) 0.5 0.3 0.4 0.6 1.1 Cash and cash equivalents 327 589 942 652 721 966

adj. EPS (PLN) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.7 Assets 5,631 6,435 6,087 6,100 5,709 6,433

DPS (PLN) 0.5 0.2 0.4 0.5 0.5 Equity 1,685 1,864 1,806 2,077 2,099 2,359

BVPS (PLN) 4.5 4.4 5.0 5.1 5.7 Minority Interests 0 184 163 153 153 153

Non-current Liabilities 1,939 2,099 1,962 1,722 1,166 1,437

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 1,466 1,589 1,609 1,369 813 1,084

Gross margin (% ) 26.1% 35.3% 32.7% 36.2% 33.3% Current Liabilities 1,963 2,404 2,274 2,256 2,399 2,592

adj. EBITDA margin (% ) 12.9% 21.7% 18.5% 19.0% 21.4% Short-term borrowings 1,343 1,263 810 810 810 810

EBIT margin (% ) 12.0% 20.6% 17.4% 17.7% 20.7% Payables 130 187 143 136 98 193

Net profit adj. margin (% ) 12.3% 9.1% 10.8% 19.4% 21.0% Equity and Liabilities 5,631 6,435 6,087 6,100 5,709 6,433

ROE (% ) 5.1% 7.4% 7.4% 5.9% 13.3% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 3.1% 2.0% 2.5% 3.9% 7.7% Cash flow from operating activities -71 119 9 294 58 143

CAPEX/Sales (% ) 26.9% 22.9% 25.6% 38.0% 22.0% Changes in working capital -67 21 -157 -73 -315 -315

CAPEX/D&A (x) 32.9 20.9 22.7 27.6 29.1 D&A 12 13 15 16 16 17

Net debt/Equity  (x) 1.3 0.9 0.8 0.5 0.5 Cash flow from investing activities -753 604 585 -304 851 124

Net debt/EBITDA (x) 7.4 5.6 6.3 3.0 1.6 CAPEX -666 -412 -319 -358 -447 -487

Cash flow from financing activities 658 -462 -241 -280 -839 -22

Cash conversion cycle (days) 297 441 475 625 384 Div idend/Buy-back 0 -215 -100 -182 -206 -206

Inventory turnover (days) 307 425 415 546 328 Net change in cash -165 262 353 -290 70 245

Receivables turnover (days) 28 59 96 115 80 Cash opening balance 492 327 589 942 652 721

Payables turnover (days) 38 43 36 36 24 Cash closing balance 327 589 942 652 721 966

Valuation Current Previous Change
SOTP 5.5 100% 5.5 100% 0%

Multiples 6.9 0% 6.0 0% 16%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1399 1421 -2% 1176 1314 -10% 2213 1762 26%

adj. EBITDA 259 255 1% 224 204 10% 474 278 70%

adj. EBIT 243 239 2% 208 188 11% 457 261 75%

adj. Net profit 143 162 -11% 123 189 -35% 296 181 64%

P/E (x) 12.5 11.1 14.5 9.5 6.0 9.9

EV/EBITDA (x) 13.4 13.6 12.7 13.9 6.0 10.3

P/BV (x) 0.9 0.9 0.8

DY (% ) 10.1% 11.5% 11.5%
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Archicom
Praktycznie nieograniczony potencjał

#Sprzedaż. Biorąc pod uwagę, że połączona oferta ARH i ECH na koniec pierwszego półrocza wynosiła 

raptem tylko 793 mieszkania, wolumen sprzedaży w 3Q’23 oceniamy lekko pozytywnie – Spółka była w 

stanie efektywnie zarządzać wzrostem popytu i „sprzedać” aż 62% oferty z poprzedniego kwartału. 

Nasza roczna prognoza sprzedaży (2,1 tys. lokali) jak i prognoza Zarządu (ponad 2 tys. lokali) wydają 

się być niezagrożone, szczególnie, że pod koniec roku Archicom powinien być w stanie skokowo 

zwiększyć poziom oferty do ok. 1,4tys. lokali. #Wyniki. Grupa przekazała 136 swoich mieszkań oraz 43 

mieszkania należące do Echo – w tym kwartale nie zakładamy jeszcze materialnych przychodów z tytułu 

opłaty za zarządzanie projektami Echo (6% od wartości poniesionych nakładów, rozliczane niezależnie 

od momentu przekazania oraz 2,5% zakontraktowanych przychodów rozliczane kwartalnie od momentu 

sprzedaży mieszkania). Spodziewamy się normalizacji jednostkowej ceny mieszkania (588 tys. PLN vs. 

645 tys. PLN w 1H) oraz utrzymania wysokiej, 37% MBnS. Spodziewamy się również 3mln PLN z zysku 

netto działalności zaniechanej (City2).

Wycena. Nasze dotychczasowe założenia dotyczące wolumenu przekazań począwszy od ’25 roku (2,8 

tys. lokali) były zdecydowanie konserwatywne, szczególnie, że średnioterminowym celem Archicomu 

jest sprzedaż 4 tys. lokali rocznie – podnosimy prognozę na ’25 o 38-40%. Jednoczesnie w związku ze 

strukturą wydań z relatywnie dużym udziałem mieszkań Echo pod zarządzaniem Archicomu obniżamy 

prognozy na przyszły rok. Utrzymujemy zarówno cenę docelową jak i rekomendację KUPUJ. 

Jesteśmy zdania, że Archicom oferuje obecnie największy upside w sektorze, choć ekspansja wyników i 

sprzedaży nie jest bezpośrednio związana ze wzrostem popytu w niższych punktach cenowych na rynku 

pierwotnym oraz rządowymi programami wsparcia kupujących. 

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

REAL ESTATE

Buy
(Previous: Buy; 35 PLN)

Target Price: 35 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 24.8 PLN

28.11.2023 Upside: 41%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ARH Buy 24.07.2023 35

Sector Residential Dev elopers Buy 21.07.2023 35

Price (PLN) 24.8 Hold 24.04.2023 20

52W range (PLN) 16,7 / 28,8 Hold 12.12.2022 20

Shares outstanding (m) 58.5 Hold 24.10.2022 19

Market Cap (PLNm) 1451

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.14

1M 3M 1Y

-10.2% 5.8% 38.8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ARH RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M skor. EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 118 317 152 74 160 114 83 136 80 -50% -41% Revenues 670 596 500 849 730 1,806

EBITDA 31 96 54 9 54 2 20 45 11 -79% -75% adj. EBITDA 151 146 117 232 145 417

EBIT 30 96 53 8 53 1 19 44 11 -80% -76% EBIT skor. 148 143 114 229 141 414

Net profit 25 79 41 9 43 17 17 38 9 -79% -76% Net profit 100 109 110 182 109 327

P/E12M trailing 8.7 5.7 4.3 4.1 3.7 5.8 7.4 5.5 14.8 EPS (PLN) 5.2 4.4 4.3 3.1 1.9 5.6

EV/EBITDA 12M trailing 4.8 4.0 2.9 3.2 2.9 5.0 6.8 3.5 18.1 DPS (PLN) 2.5 2.4 1.2 0.9 2.0 2.5

revenues growth y/y -5% 16% 78% -3% 36% -64% -45% 84% -50% P/E (x) 6.3 5.9 5.8 8.0 13.3 4.4

EBITDA margin 26.0% 30.4% 35.4% 12.0% 33.9% 1.3% 23.8% 33.0% 14.2% EV/EBITDA (x) 5.3 4.1 5.0 6.2 9.9 3.6

EBIT margin 25.4% 30.2% 35.0% 11.0% 33.4% 0.6% 22.9% 32.4% 13.2% P/BV (x) 1.0 1.0 0.9 1.1 1.1 1.0

Net profit margin 21.0% 25.0% 27.3% 12.6% 26.8% 14.5% 20.7% 28.2% 11.5% DY (% ) 10.2% 9.8% 5.0% 3.8% 8.1% 10.1%

3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 Y/Y Q/Q

Handovers (apartments) 760 654 293 319 179 -76% -44%

o/w ECH's apartments 43 - -

Pre-sales (apartments) 175 313 374 448 493 182% 10%

o/w ECH's apartments 87 - -

Source: Company Data, Trigon DM
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REAL ESTATE

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 670 596 500 849 730 1,806

COGS 466 391 321 539 468 1,221

Gross Profit 204 206 179 310 262 585

Selling costs 43 4 1 0 0 0

G&A costs 64 63 64 81 121 172

Profit on sales 183 147 116 229 141 414

Revaluations 8 0 0 0 0 0

EBITDA 194 150 118 232 145 417

adj. EBITDA 151 146 117 232 145 417

D&A 3 3 3 3 3 3

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 148 143 114 229 141 414

P/E (x) 5.7 5.8 8.0 13.3 4.4 Net financial costs -12 1 5 -1 -4 1

adj. P/E (x) 5.9 5.8 8.0 13.3 4.4 EBT 178 148 120 228 138 414

P/BV (x) 1.0 0.9 1.1 1.1 1.0 Income tax 43 35 25 48 29 87

Minority  interest 2 1 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 4.0 5.0 6.2 9.9 3.6 Net profit 133 112 110 182 109 327

adj. EV/EBITDA (x) 4.1 5.0 6.2 9.9 3.6 adj. net profit 100 109 110 182 109 327

EV/Sales (x) 1.0 1.2 1.7 2.0 0.8

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 36.6% 11.8% 6.2% 8.7% 4.5% Non-current Assets 217 274 97 97 104 104

DY (% ) 9.8% 5.0% 3.8% 8.1% 10.1% Current Assets 1,232 1,079 1,081 2,260 2,525 2,804

Inventories 965 678 646 1,390 1,844 1,956

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 47 117 130 383 240 485

EPS (PLN) 4.4 4.3 3.1 1.9 5.6 Cash and cash equivalents 213 280 264 447 401 323

adj. EPS (PLN) 4.2 4.3 3.1 1.9 5.6 Assets 1,460 1,353 1,327 2,506 2,629 2,908

DPS (PLN) 2.4 1.2 0.9 2.0 2.5 Equity 614 631 732 1,320 1,312 1,493

BVPS (PLN) 24.6 28.5 22.6 22.4 25.5 Minority Interests 32 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 384 144 176 311 311 311

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 332 102 127 262 262 262

Gross margin (% ) 34.5% 35.9% 36.5% 35.9% 32.4% Current Liabilities 460 577 419 875 1,006 1,104

adj. EBITDA margin (% ) 24.5% 23.5% 27.4% 19.8% 23.1% Short-term borrowings 373 236 220 430 380 380

EBIT margin (% ) 24.0% 22.9% 27.0% 19.4% 22.9% Payables 390 417 308 689 869 968

Net profit adj. margin (% ) 18.8% 22.1% 21.4% 14.9% 18.1% Equity and Liabilities 1,460 1,353 1,327 2,506 2,629 2,908

ROE (% ) 17.5% 16.1% 17.7% 8.3% 23.3% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 8.0% 8.2% 9.5% 4.2% 11.8% Cash flow from operating activities 5 228 80 92 -15 71

CAPEX/Sales (% ) 1.9% 1.4% 0.4% 0.4% 0.2% Changes in working capital -88 116 -23 -95 -131 -259

CAPEX/D&A (x) 4.3 2.3 1.0 1.0 1.0 D&A 3 3 3 3 3 3

Net debt/Equity  (x) -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 Cash flow from investing activities 102 -9 -8 -3 139 -3

Net debt/EBITDA (x) -0.3 -0.4 -0.1 -0.1 0.1 CAPEX -45 -12 -7 -3 -3 -3

Cash flow from financing activities -24 -152 -72 94 -171 -146

Cash conversion cycle (days) 306 309 333 574 272 Div idend/Buy-back -65 -62 -32 -54 -117 -146

Inventory turnover (days) 503 484 437 808 384 Net change in cash 82 68 0 183 -47 -78

Receivables turnover (days) 50 90 110 156 73 Cash opening balance 130 213 264 264 447 401

Payables turnover (days) 247 265 214 389 186 Cash closing balance 213 280 264 447 401 323

Valuation Current Previous Change
DCF 35.0 100% 35.0 100% 0%

Multiples 33.3 0% 35.2 0% -5%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 849 836 2% 730 1060 -31% 1806 1533 18%

EBITDA 232 204 14% 145 221 -35% 417 303 38%

EBIT 229 201 14% 141 218 -35% 414 300 38%

Net profit 182 160 14% 109 164 -34% 327 234 40%

P/E (x) 8.0 9.1 13.3 8.9 4.4 6.2

EV/EBITDA (x) 6.2 8.3 9.9 6.5 3.6 5.0

P/BV (x) 1.1 1.1 1.0

DY (% ) 3.8% 8.1% 10.1%
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Śnieżka
Spółka pozytywnie zaskakuje, choć wycena wydaje się być fair

3Q’23. Spodziewamy się, że, analogicznie jak kwartał temu, spadek wolumenów sprzedażowych będzie 

częściowo rekompensowany wyższymi cenami. Wsparciem dla top line’u powinno być również 

utrzymanie dynamicznego wzrostu sprzedaży na rynku ukraińskim (zakładamy +25% r./r.). Z punktu 

widzenia rentowności, jesteśmy zdania, że pozytywne otoczenie widoczne od kilku miesięcy przełoży się 

na poprawę MBnS do 42,0% (+5,2p.p. r./r.).

Outlook. 80% produktów Śnieżki trafia na rynek wtórny/remontowy, w związku z czym nie 

bagatelizowalibyśmy wpływu programu ’Bezpieczny Kredyt’, szczególnie na rynku wtórnym, na biznes 

Spółki – większy ruch na rynku remontowym jeszcze się nie materializuje, natomiast baza ostatnich 

kwartałów jest na tyle niewymagające, że najbliższe 12 miesięcy może przynieść materialną poprawę 

wolumenów sprzedażowych. Biorąc pod uwagę jak spozycjonowana jest oferta produktowa SKA (od 

premium po VFM) przechodzenie konsumenta pomiędzy różnymi kategoriami i punktami cenowymi nie 

powinno mieć negatywnego wpływu na wolumeny. Sytuacja Poli-Farbe jest wprawdzie gorsza (słabszy 

konsument na Węgrzech) natomiast odbudowanie rentowności w Polsce powinno zrekompensować 

ubytek z tytułu słabszego performance’u na rynku węgierskim. Ograniczenie nakładów inwestycyjnych i 

utrzymanie cyklu konwersji gotówki na stabilnym poziomie 40-50 dni powinno przełożyć się na poprawę 

generacji FCF.

Wycena. W związku ze wzrostem kursu obniżamy zalecenie inwestycyjnej do TRZYMAJ.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

BUILDING MATERIALS

Hold
(Previous: Buy; 85 PLN)

Target Price: 85 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 78.4 PLN

20.11.2023 Upside: 8%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker SKA Buy 24.07.2023 85

Sector Building materials Buy 21.04.2023 80

Price (PLN) 78.4 Hold 12.12.2022 62

52W range (PLN) 54,4 / 79,8 Hold 24.10.2022 58

Shares outstanding (m) 12.6 Sell 20.07.2022 70

Market Cap (PLNm) 989 Sell 22.04.2022 58

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.03

1M 3M 1Y

5.0% 8.5% 39.9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M SKA RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 241 145 190 213 248 141 201 233 249 1% 7% Revenues 821 795 792 829 870 957

EBITDA 40 8 27 34 41 5 37 43 49 19% 15% EBITDA 136 111 106 137 143 164

EBIT 31 -1 18 25 32 -5 28 33 39 24% 19% EBIT 103 75 69 99 104 124

Net profit 23 0 11 9 20 -3 16 22 27 37% 24% Net profit 78 60 37 59 72 88

P/E12M trailing 17.3 16.6 18.2 22.9 24.9 27.0 23.7 18.0 15.9 EPS (PLN) 6.18 4.7 2.9 4.7 5.7 7.0

EV/EBITDA 12M trailing 11.7 11.3 12.5 12.3 11.7 12.0 11.2 10.2 9.6 DPS (PLN) 3.0 4.2 2.7 2.0 2.3 2.9

revenues growth y/y -4% 4% 4% -6% 3% -3% 6% 9% 1% P/E (x) 12.7 16.6 27.0 16.8 13.7 11.2

EBITDA margin 16.5% 5.6% 14.0% 15.8% 16.5% 3.4% 18.6% 18.3% 19.6% EV/EBITDA (x) 9.0 11.4 12.0 9.2 8.6 7.2

EBIT margin 12.7% - 9.4% 11.5% 12.8% - 13.7% 14.2% 15.8% P/BV (x) 3.0 3.0 3.1 2.7 2.4 2.1

Net profit margin 9.7% - 5.8% 4.2% 8.0% - 8.1% 9.4% 10.9% DY (% ) 3.8% 5.4% 3.5% 2.6% 3.0% 3.7%
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BUILDING MATERIALS

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 821 795 792 829 870 957

COGS 476 480 487 479 502 543

Gross Profit 346 315 304 350 368 413

Selling costs 156 152 143 151 157 172

G&A costs 85 88 93 102 107 118

Profit on sales 105 75 69 98 104 124

Other operating items, net -2 0 1 1 0 0

EBITDA 136 111 106 137 143 164

adj. EBITDA 136 111 106 137 143 164

D&A 34 36 37 38 39 40

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 103 75 69 99 104 124

P/E (x) 16.6 27.0 16.8 13.7 11.2 Net financial costs 1 1 -16 -19 -6 -6

adj. P/E (x) 16.6 27.0 16.8 13.7 11.2 EBT 104 77 53 80 99 118

P/BV (x) 3.0 3.1 2.7 2.4 2.1 Income tax 18 12 12 15 18 22

Minority  interest 8 5 5 6 8 8

EV/EBITDA (x) 11.4 12.0 9.2 8.6 7.2 Net profit 78 60 37 59 72 88

adj. EV/EBITDA (x) 11.4 12.0 9.2 8.6 7.2 adj. net profit 78 60 37 59 72 88

EV/Sales (x) 1.6 1.6 1.5 1.4 1.2

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 1.2% 3.9% 4.0% 5.6% 8.5% Non-current Assets 492 577 573 580 580 580

DY (% ) 5.4% 3.5% 2.6% 3.0% 3.7% Current Assets 217 226 221 255 287 356

Inventories 104 136 125 138 158 164

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 95 63 65 80 81 86

EPS (PLN) 4.7 2.9 4.7 5.7 7.0 Cash and cash equivalents 16 16 20 27 36 94

adj. EPS (PLN) 4.7 2.9 4.7 5.7 7.0 Assets 710 803 794 835 867 936

DPS (PLN) 4.2 2.7 2.0 2.3 2.9 Equity 326 334 321 361 412 472

BVPS (PLN) 26.5 25.5 28.6 32.6 37.4 Minority Interests 33 30 28 28 28 28

Non-current Liabilities 119 271 245 245 220 220

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 101 253 230 230 205 205

Gross margin (% ) 39.7% 38.4% 42.2% 42.3% 43.2% Current Liabilities 264 198 228 230 235 244

adj. EBITDA margin (% ) 14.0% 13.4% 16.5% 16.5% 17.1% Short-term borrowings 148 40 72 72 72 72

EBIT margin (% ) 9.5% 8.8% 11.9% 12.0% 12.9% Payables 72 103 103 105 110 119

Net profit adj. margin (% ) 7.5% 4.6% 7.1% 8.3% 9.2% Equity and Liabilities 710 803 794 835 867 936

ROE (% ) 18.1% 11.2% 17.3% 18.7% 19.9% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 7.9% 4.6% 7.2% 8.5% 9.8% Cash flow from operating activities 121 124 98 96 108 140

CAPEX/Sales (% ) 13.9% 6.7% 5.4% 4.5% 4.2% Changes in working capital 0 27 19 -26 -17 -2

CAPEX/D&A (x) 3.1 1.4 1.2 1.0 1.0 D&A 34 36 37 38 39 40

Net debt/Equity  (x) 0.8 0.9 0.8 0.6 0.4 Cash flow from investing activities -125 -109 -47 -45 -39 -40

Net debt/EBITDA (x) 2.5 2.7 2.0 1.7 1.1 CAPEX -127 -110 -53 -45 -39 -40

Cash flow from financing activities -13 -16 -44 -44 -60 -42

Cash conversion cycle (days) 51 42 44 51 50 Div idend/Buy-back -38 -53 -34 -25 -29 -36

Inventory turnover (days) 55 60 58 62 61 Net change in cash -17 -1 7 7 9 58

Receivables turnover (days) 36 30 32 34 32 Cash opening balance 36 16 16 20 27 36

Payables turnover (days) 40 48 46 45 44 Cash closing balance 16 16 20 27 36 94

Valuation Current Previous Change
DCF 85.0 100% 85.0 100% 0%

Multiples 91.9 0% 99.0 0% -7%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 829 818 1% 870 858 1% 957 945 1%

EBITDA 137 118 16% 143 132 9% 164 151 8%

EBIT 99 80 24% 104 93 12% 124 111 11%

Net profit 59 46 28% 72 62 17% 88 76 16%

P/E (x) 16.8 21.5 13.7 16.0 11.2 13.0

EV/EBITDA (x) 9.2 10.4 8.6 8.9 7.2 6.6

P/BV (x) 2.7 2.4 2.1

DY (% ) 2.6% 3.0% 3.7%
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Ferro
Jeszcze bez przełomu

3Q’23. podziewamy się, że 3Q’23 przyniósł poprawę otoczenie w segmencie źródeł ciepła – ubytek w 

sprzedaży pomp ciepła został częściowo zrekompensowany większym zainteresowaniem kotłami 

gazowymi produkowanymi przez Termet. Nie dostrzegamy pierwszych oznak odbicia popytu w 

segmencie armatury sanitarnej i grzewczej, ale biorąc pod uwagę pobudzenie na rynku pierwotnym i 

wtórnym, możemy spodziewać się większego zainteresowania asortymentem Ferro w perspektywie 

następnych 2-3 kwartałów, kiedy kupione mieszkania będą wykańczane. W rezultacie spodziewamy się 

utrzymania ujemnej dynamiki przychodów i wyników operacyjnych – zysk netto powinien być wyższy r./r. 

z uwagi na wysokie koszty finansowe (10mln PLN) które Spółka poniosła w 3Q’22.

Outlook. Problemy z rozdysponowaniem środków z programów wspierających termomodernizację (np. 

Czyste Powietrze) oraz niejasność dotyczącą regulacji związanych z pompami ciepła i generalnie gazem 

wpływają na odroczenie zakupów pomp ciepła przez polskich konsumentów. Uderza to najmocniej 

biznes w Termetu, który od 4 kwartałów notuje ujemną dynamikę przychodów. Ekspansja zagraniczną 

jest szansą zmitygowanie ubytku na rynku polskim, szczególnie w ’24 i ’25 roku, bo z uwagi na charakter 

produktów Termetu (wysoka cena jednostkowa, zbudowanie sieci instalatorów i ich przeszkolenie) od 

momentu rozpoczęcia sprzedaży zagranicznej do materialnego przełożenia na wyniki minie kilka 

kwartałów. Wydaje się jednak, że najgorsze momentum Spółka może mieć już za sobą.

Wycena. Obniżamy prognozę EPS na lata ’24-’25 o 12% i w rezultacie ścinamy TP o 9%. 

Podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne TRZYMAJ.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

BUILDING MATERIALS

Hold
(Previous: Hold; 33 PLN)

Target Price: 30 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 29.2 PLN

28.11.2023 Upside: 3%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker FRO Hold 24.07.2023 33

Sector Building materials Hold 21.04.2023 28

Price (PLN) 29.2 Hold 12.12.2022 25

52W range (PLN) 20 / 31,9 Buy 24.10.2022 25

Shares outstanding (m) 21.2 Buy 20.07.2022 35

Market Cap (PLNm) 620 Buy 22.04.2022 37

S&P Global ESG Scores - Buy 09.12.2021 43

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.17 Buy 01.12.2021 43

1M 3M 1Y

-2.4% -9.4% 22.7%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M FRO RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M skor. EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 226 222 256 224 226 210 207 183 198 -12% 8% Revenues 519 831 915 793 923 1,003

EBITDA 34 25 36 30 31 23 29 24 28 -11% 14% EBITDA 83 119 121 107 122 131

EBIT 30 22 32 27 28 19 25 20 24 -15% 17% EBIT 76 107 106 90 103 110

Net profit 22 11 21 19 14 12 17 13 15 7% 16% Net profit 62 108 66 59 73 80

P/E12M trailing 5.8 5.8 5.6 8.6 9.7 9.5 10.1 11.2 11.0 EPS (PLN) 2.92 5.1 3.1 2.8 3.4 3.8

EV/EBITDA 12M trailing 6.6 6.1 6.1 6.2 6.6 6.6 7.1 7.2 7.9 DPS (PLN) 0.4 2.2 1.5 1.5 1.4 1.6

revenues growth y/y 53% 65% 57% 2% 0% -5% -19% -19% -12% P/E (x) 10.0 5.8 9.3 10.5 8.5 7.8

EBITDA margin 14.8% 11.4% 14.1% 13.6% 13.9% 10.8% 13.9% 13.3% 14.1% EV/EBITDA (x) 7.8 6.1 6.6 7.5 6.6 6.1

EBIT margin 13.3% 9.8% 12.6% 11.8% 12.2% 9.2% 12.0% 11.0% 11.9% P/BV (x) 2.0 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1

Net profit margin 9.6% 4.8% 8.3% 8.3% 6.1% 5.6% 8.4% 6.9% 7.4% DY (% ) 1.4% 7.5% 5.2% 5.3% 4.8% 5.3%
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BUILDING MATERIALS

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 519 831 915 793 923 1,003

COGS 341 554 617 517 625 680

Gross Profit 178 276 301 276 298 323

SG&A 62 93 115 116 120 130

Profit on sales 117 183 185 160 178 192

Other operating items, net -41 -77 -80 -70 -75 -82

EBITDA 83 119 121 107 122 131

adj. EBITDA 83 119 121 107 122 131

D&A 7 13 15 17 19 20

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 76 107 106 90 103 110

P/E (x) 5.8 9.3 10.5 8.5 7.8 Net financial costs 1 3 -27 -17 -12 -11

adj. P/E (x) 8.3 9.3 10.5 8.5 7.8 EBT 76 110 79 74 91 99

P/BV (x) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 Income tax 14 0 12 14 18 19

Minority  interest 0 2 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 6.1 6.6 7.5 6.6 6.1 Net profit 62 108 66 59 73 80

adj. EV/EBITDA (x) 6.1 6.6 7.5 6.6 6.1 adj. net profit 62 75 66 59 73 80

EV/Sales (x) 0.9 0.9 1.0 0.9 0.8

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -2.0% -3.8% 4.9% 5.2% 6.4% Non-current Assets 215 292 314 334 344 352

DY (% ) 7.5% 5.2% 5.3% 4.8% 5.3% Current Assets 296 419 442 478 563 610

Inventories 143 260 293 290 347 375

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 75 109 117 119 114 129

EPS (PLN) 5.1 3.1 2.8 3.4 3.8 Cash and cash equivalents 77 47 24 60 93 98

adj. EPS (PLN) 3.5 3.1 2.8 3.4 3.8 Assets 511 711 755 813 907 962

DPS (PLN) 2.2 1.5 1.5 1.4 1.6 Equity 313 400 445 472 515 562

BVPS (PLN) 18.8 21.0 22.2 24.3 26.5 Minority Interests 0 14 6 6 6 6

Non-current Liabilities 30 82 103 138 173 173

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 22 67 89 124 159 159

Gross margin (% ) 33.3% 32.9% 34.8% 32.3% 32.2% Current Liabilities 167 229 207 203 218 226

adj. EBITDA margin (% ) 14.4% 13.2% 13.5% 13.2% 13.0% Short-term borrowings 87 84 116 116 116 116

EBIT margin (% ) 12.8% 11.5% 11.4% 11.2% 11.0% Payables 63 125 79 75 91 99

Net profit adj. margin (% ) 13.0% 7.3% 7.5% 7.9% 8.0% Equity and Liabilities 511 711 755 813 907 962

ROE (% ) 21.0% 15.7% 12.9% 14.8% 14.9% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 17.6% 9.1% 7.6% 8.5% 8.6% Cash flow from operating activities 63 58 -4 82 66 74

CAPEX/Sales (% ) 8.8% 2.9% 5.4% 2.6% 2.3% Changes in working capital -17 -71 -86 -4 -36 -35

CAPEX/D&A (x) 5.7 1.8 2.5 1.2 1.1 D&A 7 13 15 17 19 20

Net debt/Equity  (x) 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 Cash flow from investing activities -4 -73 -26 -43 -24 -23

Net debt/EBITDA (x) 0.9 1.5 1.7 1.5 1.4 CAPEX -5 -73 -27 -43 -24 -23

Cash flow from financing activities 7 -35 -27 -19 -12 -49

Cash conversion cycle (days) 88 115 153 139 141 Div idend/Buy-back -8 -47 -32 -33 -30 -33

Inventory turnover (days) 89 110 134 126 131 Net change in cash 65 -50 -56 20 30 2

Receivables turnover (days) 40 45 54 46 44 Cash opening balance 20 77 47 24 60 93

Payables turnover (days) 41 41 36 33 34 Cash closing balance 77 47 24 60 93 98

Valuation Current Previous Change
DCF 30.0 100% 33.0 100% -9%

Multiples 20.4 0% 27.0 0% -24%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 793 818 -3% 923 1043 -12% 1003 1134 -12%

EBITDA 107 107 0% 122 134 -9% 131 144 -9%

EBIT 90 90 0% 103 115 -11% 110 124 -11%

Net profit 59 59 0% 73 83 -12% 80 91 -12%

P/E (x) 10.5 10.5 8.5 7.5 7.8 6.8

EV/EBITDA (x) 7.5 7.5 6.6 6.0 6.1 5.5

P/BV (x) 1.3 1.2 1.1

DY (% ) 5.3% 4.8% 5.3%
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Toya
Trajektoria wyników może pozytywnie zaskakiwać

3Q’23. Wyniki 2Q’23 znacząco przebiły nasze oczekiwania i w 3Q’23 spodziewamy się kontynuacji 

widocznych trendów – poprawy rentowności i dodatniej dynamiki przychodów. Uważamy, że dołek 

popytu faktycznie mamy za sobą, a widoczne ożywienie na rynku wtórnym, które powinno jeszcze 

przyspieszyć w ostatnich miesiącach roku. Spodziewamy się, że przychody 3Q’23 wyniosły 188mln 

PLN, 4% więcej niż przed rokiem. Zgodnie z naszymi wcześniejszymi założeniami, druga połowa roku 

może przynieść dodatnią dynamikę wyników, co wyróżnia TOA na tle innych Spółek z sektora.

Outlook. Naszym zdaniem Spółka jest dobrze spozycjonowana pod hipotetyczne odbicie aktywności 

remontowej czy generalnego popytu w kanale DIY. Przenoszenie inflacji na klientów nie następuje tak 

łatwo jak jeszcze w ’21-’22, natomiast dużym wsparciem są spadki kosztów frachtu, które obecnie 

stanowią jedynie kilka procent wartości zamówienia vs. kilkanaście we wspomnianych ostatnich dwóch 

latach. Pewną szansą na wzrost wolumenów w tym roku jest relatywnie stabilny popyt w takich 

kategoriach produktowych jak motoryzacja, home&garden czy gastronomia.

Wycena. Pomimo rewizji in plus prognoz, spodziewamy się podwyższonego zapotrzebowania na kapitał 

obrotowy w kolejnych 2 latach. W rezultacie nie zmieniamy TP  i podtrzymujemy rekomendację 

KUPUJ.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

BUILDING MATERIALS

Buy
(Previous: Buy; 8 PLN)

Target Price: 8 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 6.6 PLN

09.11.2023 Upside: 21%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker TOA Buy 24.07.2023 8.0

Sector Building materials Buy 21.04.2023 8.5

Price (PLN) 6.6 Buy 12.12.2022 6.0

52W range (PLN) 4,4 / 6,9 Buy 24.10.2022 5.5

Shares outstanding (m) 75.0 Hold 20.07.2022 5.4

Market Cap (PLNm) 495 Hold 22.04.2022 7.0

S&P Global ESG Scores - Hold 09.12.2021 8.3

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.27 Hold 01.12.2021 8.3

1M 3M 1Y

-1.7% 7.2% 39.6%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M TOA RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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TOA WIG Relative
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 169 175 188 179 180 215 175 193 188 4% -3% Revenues 541 687 763 752 801 848

EBITDA 27 26 32 28 24 30 23 30 27 14% -9% EBITDA 94 113 114 110 117 120

EBIT 24 22 28 24 20 26 19 26 23 15% -10% EBIT 82 99 99 94 101 103

Net profit 19 17 21 17 14 19 14 20 18 28% -11% Net profit 65 77 71 71 78 81

P/E12M trailing 6.2 6.4 6.3 6.7 7.2 7.0 7.8 7.5 7.1 EPS (PLN) 0.87 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1

EV/EBITDA 12M trailing 4.7 5.1 5.2 5.6 5.8 5.0 5.2 4.9 4.8 DPS (PLN) 0.8 0.3 0.0 0.0 0.4 0.5

revenues growth y/y 31% 11% 14% 1% 6% 23% -7% 8% 4% P/E (x) 7.6 6.4 7.0 7.0 6.4 6.1

EBITDA margin 16.1% 14.7% 16.8% 15.6% 13.3% 14.1% 13.1% 15.5% 14.5% EV/EBITDA (x) 5.6 5.1 5.0 4.7 4.5 4.3

EBIT margin 13.9% 12.6% 14.7% 13.5% 11.2% 12.3% 10.9% 13.3% 12.4% P/BV (x) 2.1 1.6 1.3 1.1 1.0 0.9

Net profit margin 10.9% 9.7% 11.1% 9.7% 7.6% 8.9% 7.8% 10.3% 9.4% DY (% ) 12.1% 4.4% 0.0% 0.0% 6.4% 7.1%
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David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 541 687 763 752 801 848

COGS 352 455 520 506 541 576

Gross Profit 189 231 243 246 259 272

Selling costs 84 93 109 110 113 120

G&A costs 24 38 41 43 46 48

Profit on sales 80 101 93 92 101 103

Other operating items, net 1 -2 5 2 0 0

EBITDA 94 113 114 110 117 120

adj. EBITDA 94 113 114 110 117 120

D&A 11 14 15 16 16 17

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 82 99 99 94 101 103

P/E (x) 6.4 7.0 7.0 6.4 6.1 Net financial costs -2 -2 -9 -6 -4 -2

adj. P/E (x) 6.4 7.0 7.0 6.4 6.1 EBT 81 97 89 88 97 101

P/BV (x) 1.6 1.3 1.1 1.0 0.9 Income tax 16 20 18 18 19 20

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 5.1 5.0 4.7 4.5 4.3 Net profit 65 77 71 71 78 81

adj. EV/EBITDA (x) 5.1 5.0 4.7 4.5 4.3 adj. net profit 65 77 71 71 78 81

EV/Sales (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -6.8% 4.5% 10.1% 5.1% 8.7% Non-current Assets 69 86 105 117 126 135

DY (% ) 4.4% 0.0% 0.0% 6.4% 7.1% Current Assets 326 517 486 483 511 553

Inventories 219 369 341 319 348 374

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 73 109 106 124 132 139

EPS (PLN) 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1 Cash and cash equivalents 34 39 39 40 31 39

adj. EPS (PLN) 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1 Assets 395 602 591 600 637 688

DPS (PLN) 0.3 0.0 0.0 0.4 0.5 Equity 238 301 371 441 488 534

BVPS (PLN) 4.0 4.9 5.9 6.5 7.1 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 28 30 36 -9 -9 -9

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 27 28 34 -11 -11 -11

Gross margin (% ) 33.7% 31.8% 32.7% 32.4% 32.1% Current Liabilities 129 272 185 168 159 163

adj. EBITDA margin (% ) 16.5% 14.9% 14.6% 14.6% 14.1% Short-term borrowings 35 96 74 74 74 74

EBIT margin (% ) 14.4% 12.9% 12.5% 12.6% 12.2% Payables 77 156 96 79 70 74

Net profit adj. margin (% ) 11.3% 9.3% 9.4% 9.7% 9.6% Equity and Liabilities 395 602 591 600 637 688

ROE (% ) 28.7% 21.2% 17.4% 16.8% 15.9% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 15.5% 11.9% 11.9% 12.6% 12.3% Cash flow from operating activities 117 -2 56 81 51 71

CAPEX/Sales (% ) 4.2% 2.9% 2.5% 1.9% 2.0% Changes in working capital 33 -98 -35 -11 -47 -29

CAPEX/D&A (x) 2.0 1.4 1.2 0.9 1.0 D&A 11 14 15 16 16 17

Net debt/Equity  (x) 0.3 0.2 0.1 0.1 0.0 Cash flow from investing activities -9 -29 -21 -19 -15 -17

Net debt/EBITDA (x) 0.8 0.6 0.2 0.3 0.2 CAPEX -9 -29 -22 -19 -15 -17

Cash flow from financing activities -95 33 -34 -60 -45 -46

Cash conversion cycle (days) 143 161 174 176 183 Div idend/Buy-back -60 -22 0 0 -32 -35

Inventory turnover (days) 156 170 160 152 155 Net change in cash 13 3 1 1 -9 8

Receivables turnover (days) 48 51 56 58 58 Cash opening balance 17 34 39 39 40 31

Payables turnover (days) 62 60 42 34 31 Cash closing balance 34 39 39 40 31 39

Valuation Current Previous Change
DCF 8.0 100% 8.0 100% 0%

Multiples 8.3 0% 7.8 0% 7%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 752 761 -1% 801 810 -1% 848 859 -1%

EBITDA 110 105 4% 117 109 7% 120 115 4%

EBIT 94 89 6% 101 92 10% 103 99 4%

Net profit 71 67 6% 78 74 5% 81 80 2%

P/E (x) 7.0 7.4 6.4 6.7 6.1 6.2

EV/EBITDA (x) 4.7 4.9 4.5 4.8 4.3 4.5

P/BV (x) 1.1 1.0 0.9

DY (% ) 0.0% 6.4% 7.1%
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Pekabex
Gotowi na lepsze jutro

3Q’23.  Produkcja w 3Q’23 była niższa o 23% r./r., w związku z czym spodziewamy się dalszego spadku przychodów w 

prefabrykacji r./r. (-20%) przy utrzymaniu podwyższonej rentowności (14%, płasko kw./kw.). W segmencie GW 

zakładamy utrzymanie dwucyfrowej dynamiki przychodów (efekt zamówień pozyskanych w ostatnich miesiącach), 

natomiast uważamy, że większa konkurencja na przetargach powinna dać o sobie znać, w związku z czym zakładamy 

spadek rentowności w tym segmencie o 3p.p. kw./kw. do 7%. Nie zakładamy żadnych przekazań w segmencie 

deweloperskim.

Odbudowa backlogu. W ostatnich latach Grupa była jednym z beneficjentów boomu magazynowego, podwyższonej 

aktywności deweloperów mieszkaniowych oraz coraz większych inwestycji w budynki użyteczności publicznej 

finansowanych ze środków unijnych. W ’22 reguły gry uległy zmianie, deweloperzy borykając się z mniejszym popytem i 

wzrostem kosztów finansowania ograniczyli swoją aktywność, a opóźnienie w przyznaniu Polsce środków z KPO odbiło 

się na ograniczeniu inwestycji w projekty kubaturowe – backlog Pekabeksu spadł z rekordowych 1,3mld PLN na koniec 

1Q’22 do 990mln PLN na koniec 2Q’23. Uważamy jednak, że pod kątem kontraktacji najgorsze Spółka ma już za sobą – 

o ile nie spodziewamy się, że polscy deweloperzy mieszkaniowi diametralnie zmienią swoje podejście do prefabrykacji (w 

przeciwieństwie do rynków niemieckiego i szwedzkiego, rodzima branża mieszkaniowa nie zaadaptowała tej technologii 

na większą skalę), o tyle duży wzrost BIZ (near-shoring, re-shoring) oraz odpalenie inwestycji finansowanych z KPO 

powinny pozwolić PBX na materialne zwiększenie portfela zamówień w najbliższych 2 latach.

Deweloperka. Wg zapowiedzi Zarządu, segment deweloperski w większym stopniu będzie kontrybuować do wyników 

Grupy dopiero od ’24, natomiast szacujemy, że w już w tym roku segment deweloperski wypracuje 7mln PLN zysku. 

Pekabeks coraz odważniej planuje budować skalę biznesu w tym segmencie, jednocześnie Spółka nie zwiększając 

swojego zaangażowania w kapitał obrotowy dlatego najbardziej prawdopodobnym scenariuszem rozwoju deweloperki 

PBX w kolejnych latach jest tworzenie funduszy celowych bądź JV z partnerami finansowymi – na początku lipca Spółka 

poinformowała o zawiązaniu funduszu inwestycyjnego skupionego na realizacji projektów mieszkaniowych z Eques TFI, 

w ramach którego docelowe zaangażowanie Spółki ma wynieść 40-60mln PLN w perspektywie 3 lat.

Wycena. Naszą wycenę PBX opieramy w 100% na modelu DCF – przyjmujemy RFR 6,0% i premię rynkową 6,0% oraz 

rezydualną stopę wzrostu 1,5%. Nasze założenia implikują 12-miesięczną cenę docelową 24 PLN. Wycena 

porównawcza, oparta o polskich i zagranicznych GW oraz producentów materiałów budowlanych, zwraca wartość 32 

PLN, a sam Pekabex wyceniany jest z 35-51% dyskontem na P/E do grupy porównawczej. Jesteśmy zdania, że gdyby 

Spółka zdecydowała się na permanentne zwiększenie DPR z obecnych 15-20% znalazłoby to odzwierciedlenie w re-

ratingu.

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl Przemysł drzewny

BUILDING MATERIALS

Buy
(Previous: Buy; 24 PLN)

Target Price: 24 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 19.8 PLN

23.11.2023 Upside: 21%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PBX Buy 23.10.2023 24

Sector Building materials

Price (PLN) 19.8

52W range (PLN) 11,3 / 24,4

Shares outstanding (m) 24.8

Market Cap (PLNm) 492

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.19

1M 3M 1Y

-6.1% -14.5% 67.5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M PBX RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 413 453 412 426 418 422 387 385 388 -7% 1% Revenues 952 1,505 1,678 1,563 1,755 2,012

EBITDA 18 22 27 29 34 37 43 42 32 -6% -22% EBITDA 89 84 128 140 125 146

EBIT 11 15 20 22 27 30 36 34 25 -8% -26% EBIT 69 58 100 112 98 117

Net profit 8 10 13 15 20 19 25 21 17 -14% -17% Net profit 58 40 67 75 69 88

P/E12M trailing 11.1 12.2 12.8 10.7 8.5 7.3 6.2 5.8 6.0 EPS (PLN) 2.33 1.6 2.7 3.0 2.8 3.5

EV/EBITDA 12M trailing 8.2 7.2 8.4 6.5 5.5 4.5 4.1 3.9 3.8 DPS (PLN) 0.2 0.4 0.2 0.4 0.6 0.6

revenues growth y/y 100% 69% 68% 8% 1% -7% -6% -9% -7% P/E (x) 8.5 12.2 7.3 6.6 7.2 5.6

EBITDA margin 4.4% 4.8% 6.5% 6.8% 8.2% 8.9% 11.1% 10.8% 8.4% EV/EBITDA (x) 6.4 7.2 4.5 4.0 4.5 3.9

EBIT margin 2.8% 3.3% 4.9% 5.2% 6.6% 7.2% 9.3% 8.9% 6.5% P/BV (x) 1.4 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7

Net profit margin 2.0% 2.2% 3.1% 3.5% 4.8% 4.5% 6.4% 5.4% 4.5% DY (% ) 0.8% 2.1% 1.0% 2.1% 3.0% 2.8%



273

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Przemysł drzewny

BUILDING MATERIALS

David Sharma +48 603 173 749 david.sharma@trigon.pl

Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 952 1,505 1,678 1,563 1,755 2,012

COGS 785 1,311 1,397 1,277 1,459 1,675

Gross Profit 167 194 281 286 296 336

Selling costs 61 85 112 104 117 134

G&A costs 38 53 68 75 81 85

Profit on sales 68 57 101 107 98 117

Other operating items, net 1 1 -1 5 0 0

EBITDA 89 84 128 140 125 146

adj. EBITDA 89 84 128 140 125 146

D&A 20 27 28 28 27 29

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 69 58 100 112 98 117

P/E (x) 12.2 7.3 6.6 7.2 5.6 Net financial costs 2 -8 -18 -19 -13 -8

adj. P/E (x) 12.2 7.3 6.6 7.2 5.6 EBT 71 49 82 93 85 109

P/BV (x) 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7 Income tax 14 9 15 18 16 21

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 7.2 4.5 4.0 4.5 3.9 Net profit 58 40 67 75 69 88

adj. EV/EBITDA (x) 7.2 4.5 4.0 4.5 3.9 adj. net profit 58 40 67 75 69 88

EV/Sales (x) 0.4 0.3 0.4 0.3 0.3

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -0.9% 8.6% 7.2% 7.0% 2.5% Non-current Assets 420 453 461 470 483 495

DY (% ) 2.1% 1.0% 2.1% 3.0% 2.8% Current Assets 485 768 864 914 1,010 1,127

Inventories 122 176 266 262 300 344

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 217 339 354 385 433 513

EPS (PLN) 1.6 2.7 3.0 2.8 3.5 Cash and cash equivalents 105 115 119 131 142 134

adj. EPS (PLN) 1.6 2.7 3.0 2.8 3.5 Assets 905 1,220 1,325 1,385 1,493 1,622

DPS (PLN) 0.4 0.2 0.4 0.6 0.6 Equity 362 406 482 548 602 676

BVPS (PLN) 16.3 19.4 22.1 24.2 27.2 Minority Interests 17 25 30 30 30 31

Non-current Liabilities 198 210 201 201 201 201

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 150 154 141 141 141 141

Gross margin (% ) 12.9% 16.8% 18.3% 16.8% 16.7% Current Liabilities 345 605 642 637 691 745

adj. EBITDA margin (% ) 5.6% 7.6% 9.0% 7.1% 7.3% Short-term borrowings 35 81 66 66 66 66

EBIT margin (% ) 3.8% 6.0% 7.2% 5.6% 5.8% Payables 211 449 470 465 520 574

Net profit adj. margin (% ) 2.7% 4.0% 4.8% 3.9% 4.4% Equity and Liabilities 905 1,220 1,325 1,385 1,493 1,622

ROE (% ) 10.5% 15.1% 14.5% 12.0% 13.7% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 3.8% 5.3% 5.5% 4.8% 5.6% Cash flow from operating activities 86 52 81 79 78 55

CAPEX/Sales (% ) 1.3% 1.2% 1.7% 1.6% 1.4% Changes in working capital -6 95 -69 -33 -30 -70

CAPEX/D&A (x) 0.7 0.7 0.9 1.0 1.0 D&A 20 27 28 28 27 29

Net debt/Equity  (x) 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 Cash flow from investing activities -69 -45 -20 -27 -27 -28

Net debt/EBITDA (x) 1.4 0.7 0.5 0.5 0.5 CAPEX -20 -20 -19 -27 -27 -28

Cash flow from financing activities -19 3 -56 -41 -40 -35

Cash conversion cycle (days) 24 24 39 41 45 Div idend/Buy-back -4 -10 -5 -10 -15 -14

Inventory turnover (days) 36 48 62 58 58 Net change in cash -2 10 5 11 11 -8

Receivables turnover (days) 67 75 86 85 86 Cash opening balance 107 105 115 119 131 142

Payables turnover (days) 80 100 109 102 99 Cash closing balance 105 115 119 131 142 134

Valuation Current Previous Change
DCF 24.0 100% 24.0 100% 0%

Multiples 30.8 0% 30.8 0% 0%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1563 1563 0% 1755 1755 0% 2012 2012 0%

EBITDA 140 140 0% 125 125 0% 146 146 0%

EBIT 112 112 0% 98 98 0% 117 117 0%

Net profit 75 75 0% 69 69 0% 88 88 0%

P/E (x) 6.6 6.6 7.2 7.2 5.6 5.6

EV/EBITDA (x) 4.0 4.0 4.5 4.5 3.9 3.9

P/BV (x) 0.9 0.8 0.7

DY (% ) 2.1% 3.0% 2.8%



274

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

**Zmiany rekomendacji, wycen oraz prognoz znajdują się na końcu raportu

Przemysł drzewny

Biotech
Quarterly forecast summary

Annual forecast summary

3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q 3Q23E 3Q22 y/y 2Q23 q/q

BIOTECH 

Ryvu Therapeutics 14 19 -26% 15 -5% -33,8 -9,6 - -28,9 - -36,5 -12,9 - -31,6 - -31,7 -11,8 - -28,5 - 29.11.2023
Selvita 94 96 -3% 89 5% 19,9 23,2 -14% 17,2 16% 7,1 14,7 -52% 5,5 29% 7,4 9,0 -18% 7,7 -5% 15.11.2023
Celon Pharma 53 45 17% 69 -23% -3,5 0,1 - 18,1 - -17,2 -11,6 - 5,4 - -12,0 -11,7 - 3,1 - 22.11.2023
Voxel 108 99 9% 101 7% 30,3 32,9 -8% 34,4 -12% 20,5 23,5 -12% 24,7 -17% 15,0 15,8 -5% 16,7 -10% 23.11.2023
Synektik 135 58 131% 102 32% 23,3 8,9 160% 20,9 12% 19,2 5,6 245% 17,0 13% 20,2 7,0 190% 18,0 13% 14.11.2023
Scope Fluidics 0 0 - 0 0% -3,9 -18,3 - -3,4 - -4,4 -18,4 - -3,6 - -3,6 336,8 - -2,5 - 29.11.2023
Captor Therapeutics 2 1 113% 2 0% -16,2 -7,7 - -28,2 - -17,5 -9,3 - -29,7 - -16,7 -8,5 - -29,1 - 28.11.2023
Synthaverse 10 10 6% 13 -18% 6,2 3,6 72% 5,7 8% 2,6 2,1 24% 4,1 -37% 1,5 1,5 -5% 2,6 -43% 22.11.2023
Medicalgorithmics 10 17 -45% 10 -2% 0,1 3,2 -98% -0,1 - -0,4 6,7 - -0,6 - -0,4 27,4 - -1,2 - 23.11.2023
Molecure 1 0 184% 0 2900% -4,5 -2,9 - -5,2 - -5,0 -3,1 - -5,6 - -5,0 -2,3 - -4,1 - 31.10.2023
Mabion 18 38 -53% 36 -50% 2,5 -4,4 - 19,2 -87% 0,8 -6,4 - 17,5 -96% 1,0 -5,1 - 15,2 -94% 14.11.2023
Poltreg 0 0 - 0 - -1,7 -1,2 - 0,6 - -6,8 -1,4 - -4,4 - -5,9 -0,5 - -3,2 - 22.11.2023

Medinice 0 0 -100% 0 -100% -2,2 -1,1 - -1,7 - -2,3 -1,2 - -1,8 - -2,1 -1,1 - -1,6 - 09.11.2023

Name
Report 

publication date

Net incomeRevenue EBITDA EBIT 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

BIOTECH 

Ryvu Therapeutics 70,2 1 623 62 192 795 -145 -158 267 -142 -154 191 - - 8,5 - - 5,0 - - -

Selvita 63,8 1 171 391 468 552 82 101 120 32 40 46 36,5 29,2 25,3 16,4 14,0 11,3 - - -

Celon Pharma 15,1 772 231 286 336 16 21 63 -26 -38 -19 - - - 50,8 37,2 12,0 0,6% 2,0% 1,1%

Voxel 56,4 592 423 448 460 122 124 137 58 66 74 10,2 9,0 8,0 5,1 4,4 3,3 - - -

Synektik 60,0 512 411 451 501 66 84 97 41 59 75 12,6 8,7 6,8 7,3 5,4 4,1 1,0% 1,0% 1,0%

Scope Fluidics 161,0 438 1 204 39 -21 138 581 0 0 0 - - - - -1,1 -0,8 53,1% - -

Molecure 103,5 427 9 97 144 -73 -45 16 -76 -51 9 - - 49,1 - - 27,0 0,0% 0,0% 0,0%

Synthaverse 5,1 360 63 88 114 24 39 62 7 10 18 - - - - - - - - -

Medicalgorithmics 32,1 319 42 47 53 5 7 10 2 5 7 174,2 63,8 44,2 55,1 39,9 29,6 0,0% - -

Molecure 18,3 439 7 119 163 -20 85 81 -19 84 80 - 3,0 3,2 - 2,1 1,6 0,0% 0,0% 0,0%

Mabion 17,8 287 145 n.a. n.a. 61 n.a. n.a. 50 n.a. n.a. 5,7 - - 4,7 - - 0,0% - -

Poltreg 60,0 280 1 9 12 -10 -46 -33 -22 -67 -59 - - - - - - 0,0% 0,0% 0,0%

Medinice 12,8 80 0 23 69 -8 -3 11 -7 -5 0 - - - - - 8,7 0,0% 0,0% 0,0%

Price MC
EV/EBITDA DY

Name
Revenue EBITDA Net income P/E
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BIOTECH

Buy
(Previous: Buy; 85,5 PLN)

Target Price: 85,5 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 70.2 PLN

dd.mm.yyyy Upside: 22%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker RVU Buy 24.07.2023 85,5

Sector Healthcare Buy 20.04.2023 85,4

Price (PLN) 70,2 Buy 03.02.2023 85,1

52W range (PLN) 36,5 / 72,4 Hold 10.12.2022  -

Shares outstanding (m) 23,1 Hold 22.10.2022  -

Market Cap (PLNm) 1623 Hold 22.08.2022  -

S&P Global ESG Scores - Buy 20.07.2022 63,7

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,61 Buy 08.07.2022 63,4

1M 3M 1Y

9,2% 17,9% 91,4%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M RVU RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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RVU WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 7 18 7 8 19 35 18 15 14 -26% -5% Revenues 37 37 68 62 192 795

EBITDA -20 -13 -23 -35 -10 11 -15 -29 -34 - - EBITDA -23 -65 -57 -145 -158 267

EBIT -23 -16 -27 -38 -13 8 -18 -32 -37 - - EBIT -36 -78 -69 -154 -168 257

Net profit -23 -17 -27 -37 -12 -1 -18 -29 -32 - - Net profit -32 -78 -76 -142 -154 191

P/E12M trailing - - - - - - - - - EPS (PLN) - -4,2 -4,1 -6,2 -6,7 8,3

EV/EBITDA 12M trailing - - - - - - - - - DPS (PLN) -  - 0,1  -  -  -

revenues growth y/y 34% 145% 7% 37% 170% 94% 162% 100% -59% P/E (x) - - - - - 8,5

EBITDA margin - - - - - 32,3% - - - - EV/EBITDA (x) - - - - - 5,0

EBIT margin - - - - - 23,8% - - - - P/BV (x) - 7,6 3,8 7,8 14,4 5,3

Net profit margin - - - - - - - - - - DY (% ) - 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%

Ryvu Therapeutics
Prace nad rozpoczęciem kolejnych badań klinicznych RVU120

Outlook wynikowy 3Q23: neutralny

• W kwartale spodziewamy się rozliczenia ok. 1mln USD płatności od Exelixis oraz ok. 2mln EUR płatności od 

BNTX. Zakładamy poziom kosztów na ok. 50 PLN (+52% r/r; +11% q/q).

Wycena: utrzymujemy założenia i poziom wyceny względem ostatniej aktualizacji prognoz z 23.07.2023.

Status projektów:

• RVU120 (guzy lite/ AML-hrMDS): spółka finalizuje prace przygotowawcze do rozpoczęcia badania klinicznego 

fazy II- RVU zawarło umowy z LabCorp na realizację badania fazy II w obszarze guzów litych, Clinscience na 

zarządzanie i biostatystyką danych badania w hematologii oraz Polpharmą na wytworzenie substancji czynnej w 

standardzie cGMP.

• RVU120 (nowe wskazania): RVU planuje wdrożenie projektu do kolejnego badania klinicznego w AML/HR-

MDS w terapii łączonej z Venetoclaxem. RVU uzyskało dofinansowanie na rozwój projektu przez ABM w kwocie 

62,3mln PLN. Zakładamy możliwość rozpoczęcia badania jeszcze w 2023r.

• Early pipeline:  syntetyczna letalność: 1) inhibitory PRMT5: RVU kontynuuje etap optymalizacji cząsteczki 

wiodącej. Pilotażowe badania skuteczności z głównym związkiem wykazały ~44% zahamowanie wzrostu guza 

w modelu MTAP, czemu towarzyszyło ~60% zahamowanie wzrostu docelowych biomarkerów. 2) inhibitory 

WRN: Spółka wyselekcjonowała serię małocząsteczkowych chemotypów hamujących aktywność WRN. RVU 

kontynuuje profilowanie serii chemicznych. 2) immunoonkologia: inhibitory HPK1: w badaniach profili PD/PK 

dla cząsteczki wiodącej RVU potwierdziło zakładany mechanizm aktywności biologicznej związku, spółka 

zrealizowała analizy określające maksymalną tolerowaną dawkę (ang. MTD). Prowadzone są badania nad 

zwiększeniem parametrów bezpieczeństwa oraz zwiększenia okna terapeutycznego.

• Newsflow 2023: 1) rozpoczęcie II fazy badań w RVU120 w AML/hr-MDS i guzach litych (2023/2024); 2) Early 

pipeline: wyłonienie kolejnego kandydata przedklinicznego w obszarze inhibitorów PRMT5 (2H23), 

optymalizację zw. wiodącego i uzyskanie pierwszych wyników in vivo PoC w projekcie inhibitorów WRN 

(2H23/1H24) oraz opcja możliwej kolejnej umowie partneringowej w perspektywie 2024r. (konstrukcja podobnej 

do dealu z EXEL). 

• Finansowanie: środki finansowe wystarczą na realizację badań do końca 2025.

• Nie oczekujemy zdarzeń jednorazowych.

• Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki.
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 37 37 68 62 192 795

Partnering revenues 16 12 39 39 112 755

Grants 21 25 29 23 80 40

Operating costs 73 115 140 216 360 538

Profit on sales -36 -78 -71 -154 -168 257

Other operating profits 0 0 2 0 0 0

Other operating costs 0 0 0 0 0 0

EBITDA -23 -65 -57 -145 -158 267

adj. EBITDA -23 -65 -57 -145 -158 267

D&A -12 -13 -13 -11 -10 -10

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -36 -78 -69 -154 -168 257

P/E (x) - - - - 8,5 Net financial costs 0 0 -1 10 13 13

adj. P/E (x) - - - - 8,5 EBT -36 -78 -70 -146 -156 269

P/BV (x) 7,6 3,8 7,8 14,4 5,3 Income tax -1 0 -5 -4 -1 78

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) - - - - 5,0 Net profit -32 -78 -76 -142 -154 191

adj. EV/EBITDA (x) - - - - 5,0 adj. Net profit -32 -55 -54 -133 -154 191

EV/Sales (x) 32,6 17,5 25,3 8,7 1,7

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -4,5% 1,0% -6,8% -10,5% 24,7% Non-current Assets 123 125 107 184 181 181

DY (% ) 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 172 104 368 94 62 482

Inventories 2 2 2 2 2 4

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 8 12 17 19 20 73

EPS (PLN) -4,2 -4,1 -6,2 -6,7 8,3 Cash and cash equivalents 136 83 102 54 20 385

adj. EPS (PLN) -3,0 -2,9 -5,7 -6,7 8,3 Assets 296 229 475 278 244 664

DPS (PLN) 0,0 0,1  -  -  - Equity 224 169 343 207 113 304

BVPS (PLN) 9,2 18,7 9,0 4,9 13,1 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 38 23 87 40 49 31

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 4 2 11 0 19 26

Gross margin (% ) 68,1% 43,1% 37,0% 41,7% 5,0% Current Liabilities 34 36 45 30 82 329

adj. EBITDA margin (% ) -176,1% -82,7% -233,1% -82,2% 33,6% Short-term borrowings 3 3 2 1 51 68

EBIT margin (% ) -210,0% -101,3% -247,4% -87,6% 32,3% Payables 12 21 15 19 22 79

Net profit adj. margin (% ) -209,1% -111,0% -228,9% -80,5% 24,0% Equity and Liabilities 296 229 475 278 244 664

ROE (% ) -27,7% -21,0% -48,3% -96,3% 91,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -29,6% -21,6% -37,8% -59,2% 42,1% Cash flow from operating activities -11 -58 21 -102 -167 339

CAPEX/Sales (% ) 32,3% 9,1% 7,3% 4,2% 1,3% Changes in working capital -7 5 -6 -8 2 2

CAPEX/D&A (x) 1,0 0,5 0,4 0,8 1,0 D&A -12 -13 -13 -11 -10 -10

Net debt/Equity  (x) -0,5 -0,3 -0,3 0,7 0,1 Cash flow from investing activities -56 8 1 -184 13 11

Net debt/EBITDA (x) 1,2 1,6 0,4 -0,3 0,0 CAPEX -34 -12 -6 -5 -8 -10

Cash flow from financing activities 131 -3 -2 237 120 14

Cash conversion cycle (days) -45 -11 15 1 -1 Div idend/Buy-back 0 0 1 0 0 0

Inventory turnover (days) 18 10 10 3 1 Net change in cash 64 -53 20 -49 -33 365

Receivables turnover (days) 97 76 104 37 21 Cash opening balance 72 136 83 102 53 20

Payables turnover (days) 160 97 100 39 23 Cash closing balance 136 83 102 53 20 385

Current Previous Change
Valuation rNPV 85,5 100% 85,5 100%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 62 58 7% 192 192 0% 795 795 0%

EBITDA -145 -145 - -158 -153 - 267 268 0%

EBIT -154 -154 - -168 -165 - 257 257 0%

Net profit -142 -142 - -154 -154 - 191 192 0%

P/E (x) - - - - 8,5 8,5

EV/EBITDA (x) - - - - 5,0 5,0

P/BV (x) 7,8 14,4 5,3

DY (% ) - - -
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Buy
(Previous: Buy; 95 PLN)

Target Price: 92 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 63.8 PLN

15.11.2023 Upside: 44%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker SLV Buy 22.07.2023 95,0

Sector Healthcare Buy 20.04.2023 97,0

Price (PLN) 63,8 Buy 07.12.2022 104,0

52W range (PLN) 55,7 / 91,6 Buy 20.10.2022 104,0

Shares outstanding (m) 18,4 Buy 19.10.2022 89,0

Market Cap (PLNm) 1171 Buy 20.07.2022 89,0

S&P Global ESG Scores - Buy 20.04.2022 95,00

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,34 Hold 08.12.2021 85,00

1M 3M 1Y

1,1% -10,4% -25,0%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M SLV RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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SLV WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 74 84 86 94 96 97 92 89 94 -3% 5% Revenues 142 287 372 391 468 552

EBITDA 11 16 16 16 23 23 15 17 20 -14% 16% EBITDA 33 51 78 82 101 120

EBIT 5 7 8 7 15 15 4 5 7 -52% 29% EBIT 20 26 45 34 54 59

Net profit -2 8 5 4 9 13 3 8 7 -18% -5% Net profit 20 15 30 32 40 46

P/E12M trailing 108,9 78,6 96,9 81,1 45,5 38,6 41,8 36,6 38,5 EPS (PLN) - 0,8 1,7 1,7 2,2 2,5

EV/EBITDA 12M trailing 40,0 34,4 35,8 31,2 23,0 23,2 23,6 23,8 22,4 DPS (PLN) -  - 0,0  -  -  -

revenues growth y/y 97% 127% 33% 45% 31% 14% 7% -5% -3% P/E (x) - 78,6 38,6 36,5 29,2 25,3

EBITDA margin 14,4% 18,7% 18,8% 16,8% 24,1% 23,7% 16,1% 19,3% 21,2% EV/EBITDA (x) - 24,7 16,8 16,4 14,0 11,3

EBIT margin 6,7% 8,1% 9,4% 8,0% 15,3% 15,7% 4,8% 6,2% 7,5% P/BV (x) - 5,7 4,3 4,0 3,5 3,1

Net profit margin - 9,7% 5,7% 4,0% 9,3% 13,2% 2,8% 8,7% 7,9% DY (% ) - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Selvita
Odbicie backlogu zamówień w 2H23

Outlook wynikowy 3Q23: neutralny

• W 3Q23 zakładamy lekkie odbicie w poziomie realizowanych badań CRO, zakładamy 

poziom przychodów z usług badawczych ok. +5% vs 2Q23. 

• Szacujemy, że prowadzona przez SLV intensyfikacja działań sprzedażowych 

ukierunkowana na rynek USA i podmioty Big Pharmy umożliwi powrót do dwucyfrowych 

dynamik backlogu w perspektywie 4Q23-1H24. 

• Koszty: w kwartale szacujemy koszty na poziomie ok. +5% większym niż w 2Q23. 

Zakładamy stabilną strukturę kosztów vs. 2Q23.

• Rentowność: zakładamy podobny poziom marż EBITDA i EBIT vs 2Q23 (ok. 20% i 7%).

• Backlog usług badawczych: stan na koniec września’23: 318,8mln PLN (+3% r/r), vs 

243,1mln PLN na koniec maja’2023. 

• Wzrost organiczny: w perspektywie 2023-2025, zakładamy dobre otoczenie rynku usług 

CRO z dynamiką wzrostu na poziomie ok. 25% r/r.  Po modyfikacji działań sprzedażowych 

SLV, zakładamy wzrost do dynamik backlogu na poziomie ok. 12-17% w 4Q23-1H24.

• Ekspansja powierzchni laboratoryjnej: w 1Q23 SLV uruchomiła ok. 4 tys. m2 w ramach 

nowego Centrum Badawczo-Rozwojowego w Krakowie (wzrost powierzchni o ok. 20%). 

Do 2025 roku planowana jest realizacja II etapu inwestycji. Grupa planuje wzrost 

zatrudnienia o ponad 70%, budowę drugiego budynku laboratoryjnego w Krakowie oraz 

zwiększenie wynajmowanej powierzchni w Zagrzebiu i Poznaniu.

• Akwizycje: Zakładamy możliwość pojawienia się pierwszych akwizycji w postaci przejęcia 

niewielkiego podmiotu z nową ofertą usług vs SLV w 2023/2024 finansowanego długiem 

(zakładamy DN/EBITDA na 2.5-3.0x).

Wycena: zakładamy poziom wyceny zbliżony do naszej ostatniej aktualizacji z 23.07.2023 

(95,0 PLN/akcję).

• Nie spodziewamy się zdarzeń jednorazowych w kwartale

• Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 142 287 372 391 468 552

Serv ices 137 285 368 389 462 547

Grants 5 5 8 6 5 5

Operating costs -123 -271 -332 -357 -432 -519

Profit on sales 19 16 40 34 35 33

Other operating profits/ costs 0 1 0 0 0 0

Share of profit (loss) of associates 0 8 5 0 18 26

EBITDA 33 51 78 82 101 120

adj. EBITDA 33 51 78 82 101 120

D&A 14 27 37 48 47 61

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 20 26 45 34 54 59

P/E (x) 78,6 38,6 36,5 29,2 25,3 Net financial costs -1 -5 -5 3 4 4

adj. P/E (x) 26,7 20,2 28,8 29,2 25,3 EBT 19 21 40 37 58 63

P/BV (x) 5,7 4,3 4,0 3,5 3,1 Income tax 1 -3 -8 -5 -11 -12

Minority  interest 0 3 2 0 7 5

EV/EBITDA (x) 24,7 16,8 16,4 14,0 11,3 Net profit 20 15 30 32 40 46

adj. EV/EBITDA (x) 24,7 16,8 16,4 14,0 11,3 adj. Net profit 20 44 58 41 40 46

EV/Sales (x) 4,4 3,5 3,5 3,0 2,5

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 4,7% -1,9% -0,6% -4,7% 3,4% Non-current Assets 76 287 382 436 539 528

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 143 179 203 164 166 177

Inventories 2 2 8 8 10 11

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 34 66 99 118 119 140

EPS (PLN) 0,8 1,7 1,7 2,2 2,5 Cash and cash equivalents 93 84 74 15 15 3

adj. EPS (PLN) 2,4 3,2 2,2 2,2 2,5 Assets 219 467 585 600 705 705

DPS (PLN)  - 0,0  -  -  - Equity 153 206 273 291 331 378

BVPS (PLN) 11,2 14,9 15,9 18,1 20,6 Minority Interests 5 9 11 0 0 0

Non-current Liabilities 33 165 189 181 231 180

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 28 145 172 155 205 154

Gross margin (% ) 1,7% 2,2% 1,6% 1,2% 1,0% Current Liabilities 33 96 123 128 143 148

adj. EBITDA margin (% ) 17,9% 20,9% 21,0% 21,6% 21,7% Short-term borrowings 13 35 41 38 50 38

EBIT margin (% ) 9,1% 12,2% 8,6% 11,5% 10,8% Payables 10 31 49 60 60 71

Net profit adj. margin (% ) 5,2% 8,1% 8,2% 8,6% 8,4% Equity and Liabilities 219 467 585 600 705 705

ROE (% ) 24,5% 24,2% 14,4% 12,9% 13,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 4,3% 5,8% 5,4% 6,1% 6,6% Cash flow from operating activities 29 87 75 71 84 97

CAPEX/Sales (% ) 9,6% 27,0% 20,5% 32,1% 9,1% Changes in working capital -5 -1 -27 -9 -2 -12

CAPEX/D&A (x) 1,0 2,7 1,7 3,2 0,8 D&A 14 27 37 48 47 61

Net debt/Equity  (x) 0,5 0,5 0,6 1,2 1,1 Cash flow from investing activities -25 -164 -80 -85 -146 -46

Net debt/EBITDA (x) 1,9 1,8 2,2 2,4 0,0 CAPEX -15 -28 -101 -80 -150 -50

Cash flow from financing activities 75 67 -6 -43 62 -63

Cash conversion cycle (days) 39 46 58 52 49 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 3 5 7 7 7 Net change in cash 79 -10 -10 -57 0 -12

Receivables turnover (days) 63 81 101 92 85 Cash opening balance 14 93 84 74 15 15

Payables turnover (days) 27 39 51 47 43 Cash closing balance 93 84 74 15 15 3

Valuation Current Previous Change
DCF 92,0 100% 95,0 100% -3%

Multiples

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 391 409 -4% 468 498 -6% 552 575 -4%

EBITDA 82 80 3% 101 111 -9% 120 138 -13%

EBIT 34 36 -6% 54 60 -11% 59 68 -13%

Net profit 32 33 -3% 40 45 -11% 46 53 -13%

P/E (x) 36,5 35,5 29,2 26,0 25,3 22,1

EV/EBITDA (x) 16,4 16,9 14,0 12,7 11,3 9,9

P/BV (x) 4,0 3,5 3,1

DY (% ) - - -
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Buy
(Previous: Buy; 24,4 PLN)

Target Price: 24,5 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 15.12 PLN

22.11.2023 Upside: 62%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CLN Buy 24.07.2023 24,4

Sector Healthcare Buy 20.04.2023 26,8

Price (PLN) 15,1 Buy 07.12.2022 45,7

52W range (PLN) 12,06 / 18,4 Buy 20.10.2022 45,5

Shares outstanding (m) 51,1 Buy 20.07.2022 45,7

Market Cap (PLNm) 772 Buy 20.04.2022 50,1

S&P Global ESG Scores - Buy 08.12.2021 68,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,21 Buy 20.10.2021 70,5

1M 3M 1Y

-1,8% -7,7% 25,3%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CLN RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 41 0 42 53 45 55 44 69 53 17% -23% Revenues 160 199 195 231 286 336

EBITDA 8 0 1 3 0 3 -2 18 -4 - - EBITDA 28 31 7 16 21 63

EBIT -6 0 -11 -8 -12 -6 -14 5 -17 - - EBIT -4 -10 -37 -38 -51 -24

Net profit -8 0 -8 -8 -12 -12 -9 3 -12 - - Net profit -1 -12 -39 -26 -38 -19

P/E12M trailing - - - - - - - - - EPS (PLN) -0,02 -0,2 -0,8 -0,5 -0,7 -0,4

EV/EBITDA 12M trailing 9,4 10,4 16,7 32,3 101,0 57,0 87,4 20,6 24,6 DPS (PLN) 0,1 0,1 0,3 0,1 0,3 0,2

revenues growth y/y 8% -100% -12% -8% 10% - 5% 31% 17% P/E (x) - - - - - -

EBITDA margin 18,7% - 1,3% 5,9% 0,3% 5,3% - 26,3% - EV/EBITDA (x) 26,8 20,7 105,8 50,8 37,2 12,0

EBIT margin - - - - - - - 7,8% - P/BV (x) 2,2 1,4 1,6 1,7 2,0 2,1

Net profit margin - - - - - - - 4,5% - DY (% ) 0,5% 0,4% 1,9% 0,6% 2,0% 1,1%

Celon Pharma
Kluczowy rok na walidację segmentu innowacyjnego

Outlook wynikowy 2Q23: neutralny

• Produkcja leków: w 3Q23 zakładamy sprzedaż leków oferowanych na rynku krajowym na podobnym 

poziomie względem 2Q23 (ok. 26mln PLN; +1% r/r; +3% q/q) oraz sprzedaż eksportową na poziomie ok. 

18mln PLN (-6% r/r; -5% q/q). Zakładamy również ok. 6mln PLN przychodów z tytułu dotacji.

• Koszty: zakładamy wzrost kosztów o ok. 10% q/q.

Wycena: utrzymujemy naszą wycenę na podobnym poziomie względem ostatniej aktualizacji prognoz z 

23.07.2023. Segment leków generycznych wyceniamy na ok.10 PLN/akcję, segment innowacyjny na 14,5 

PLN/akcję.

Status projektów R&D: 

• Esketamina (Falkieri, lekooporna depresja jedno- (TRMPD) i dwubiegunowa (TRBPD)): CLN realizuje 

prace przygotowawcze do rozpoczęcia III fazy badań klinicznych- spółka kontynuuje konsultacje regulacyjne 

z FDA, prowadzone są rozmowy z partnerami i zaawansowany due diligence projektu przez kilku z nich– CLN 

ocenia jako wysoce prawdopodobną sprzedaż projekt w najbliższych miesiącach (total Biodollar value ok. 

200mln USD). 

• Inhibitor FGFR (onkologia-nowotwory płuc, żołądka, pęcherza): Spółka jest aktualnie w trakcie I/Ib fazy 

b.k. planowe zakończenie fazy: 2024; 

• Inhibitor PDE10 (schizofrenia, zaburzenia psychomotoryczne): spółka realizuje badanie kliniczne fazy II. 

Planowane otrzymanie odczytów dot. skuteczności w obszarze schizofrenii i Parkinsona: 2H23/1H24

• Agonista receptora GPR40 (cukrzyca typu II, neuropatie cukrzycowe): spółka rekrutuje pacjentów do 

badania fazy II w cukrzycy typu II. Zakładamy otrzymanie wyników dot. skuteczności preparatu w 4Q23.

• Dualny inhibitor JAK/ROCK (wskazania autoimmunologiczne, tj. RZS, łuszczyca, toczeń i inne): Spółka 

realizuje badanie II fazy u pacjentów z RZS, planowany timing zakończenia fazy: 4Q23/1Q24.

• Kluczowy newsflow 2023: 1) Falkieri - guidance dot. organizacji III fazy badań klinicznych (4Q23); 2) 

rozwoju projektu TransformRNA (publikacja wyników analiz in vitro i in vivo; wybór pierwszych kandydatów 

klinicznych (2023/2024)); 3) odczyty kliniczne GPR40 i FGFR (4Q23/1Q24); oraz 4) aktualizację danych dot. 

projektów wczesnej fazy (2023/2024).

• Budżet R&D: posiadane środki finansowe w naszych prognozach umożliwiają realizację badań do końca 

2024. 

• Nie zakładamy zdarzeń jednorazowych w kwartale

• Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki.
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 160 199 195 231 286 336

Drug sales 129 169 159 174 219 302

Other revenues 31 30 35 58 67 34

Operating costs 164 208 231 268 336 358

Profit on sales -4 -9 -37 -37 -49 -22

Other operating profits 1 0 1 2 2 2

Other operating costs 1 2 2 2 3 3

EBITDA 28 31 7 16 21 63

adj. EBITDA 28 31 7 16 21 63

D&A 32 41 44 53 72 87

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -4 -10 -37 -38 -51 -24

P/E (x) - - - - - Net financial costs 0 0 4 10 4 0

adj. P/E (x) - - - - - EBT -6 -15 -36 -29 -47 -24

P/BV (x) 1,4 1,6 1,7 2,0 2,1 Income tax -5 -3 3 -3 -9 -5

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 20,7 105,8 50,8 37,2 12,0 Net profit -1 -12 -39 -26 -38 -19

adj. EV/EBITDA (x) 20,7 105,8 50,8 37,2 12,0 adj. Net profit -29 -12 -39 -26 -38 -19

EV/Sales (x) 3,2 3,7 3,4 2,7 2,2

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 0,4% -5,4% -8,1% 1,6% 5,7% Non-current Assets 413 428 405 395 343 272

DY (% ) 0,4% 1,9% 0,6% 2,0% 1,1% Current Assets 119 279 238 178 190 225

Inventories 30 23 38 33 41 58

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 33 25 27 36 39 45

EPS (PLN) -0,2 -0,8 -0,5 -0,7 -0,4 Cash and cash equivalents 44 148 83 8 9 22

adj. EPS (PLN) -0,2 -0,8 -0,5 -0,7 -0,4 Assets 532 707 643 572 532 497

DPS (PLN) 0,1 0,3 0,1 0,3 0,2 Equity 345 554 480 442 389 361

BVPS (PLN) 10,9 9,4 8,7 7,6 7,1 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 73 67 47 20 20 14

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 9 8 7 7 7 1

Gross margin (% ) 15,2% 18,1% 24,9% 23,4% 10,1% Current Liabilities 114 86 116 62 76 75

adj. EBITDA margin (% ) 15,5% 3,5% 6,7% 7,4% 18,7% Short-term borrowings 16 7 19 17 17 2

EBIT margin (% ) -5,2% -19,2% -16,2% -17,8% -7,1% Payables 20 13 18 16 19 27

Net profit adj. margin (% ) -5,8% -20,2% -11,3% -13,3% -5,8% Equity and Liabilities 532 707 643 572 532 497

ROE (% ) -2,6% -7,6% -5,7% -9,1% -5,2% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -1,9% -5,8% -4,3% -6,9% -3,8% Cash flow from operating activities 72 44 -5 -24 32 59

CAPEX/Sales (% ) 20,8% 17,4% 17,4% 7,0% 4,8% Changes in working capital 17 9 -11 -22 -7 -15

CAPEX/D&A (x) 1,0 0,8 0,8 0,3 0,2 D&A 32 41 44 53 72 87

Net debt/Equity  (x) -0,2 -0,1 0,0 0,3 1,2 Cash flow from investing activities -53 -121 -31 -34 -16 -16

Net debt/EBITDA (x) -4,3 -8,3 1,1 0,7 - CAPEX -99 -41 -34 -40 -20 -16

Cash flow from financing activities 4 181 -29 -17 -15 -30

Cash conversion cycle (days) 71 77 80 73 75 Div idend/Buy-back -4 -3 -15 -5 -15 -9

Inventory turnover (days) 49 58 57 48 54 Net change in cash 23 104 -65 -75 1 13

Receivables turnover (days) 52 49 50 48 46 Cash opening balance 21 44 148 83 8 9

Payables turnover (days) 30 29 27 22 25 Cash closing balance 44 148 83 8 9 22

Valuation Current Previous Change
Valuation rNPV 10,0 100% 10,0 100% 0%

DCF 14,5 100% 14,4 100% 1%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 231 223 4% 286 286 0% 336 338 -1%

EBITDA 16 3 417% 21 21 1% 63 65 -3%

EBIT -38 -46 - -51 -51 - -24 -22 -

Net profit -26 -31 - -38 -38 - -19 -18 -

P/E (x) - - - - - -

EV/EBITDA (x) 50,9 262,8 37,2 37,5 12,0 11,6

P/BV (x) 1,7 2,0 2,1

DY (% ) 0,6% 2,0% 1,1%
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Voxel
Dobra sprzedaż w kwartale, pozytywny outlook na 2H23

Outlook wynikowy 3Q23: pozytywny

• Przychody 3Q23: szacujemy dynamikę sprzedaży w segmencie diagnostyki na ok. +8-10% 

q/q (warunkowaną wzrostem wycen świadczeń); w pozostałych segmentach działalności 

(dostawa rozwiązań IT i infrastruktury i terapii) na ok. 3-5%. W kolejnych kwartałach 2023 

szacujemy dynamiki sprzedaży w w/w segmentach nie przekraczające ok. 5% q/q.

• Koszty: dynamikę kosztów sprzedaży szacujemy na ok. +5% q/q.

• Liczba realizowanych badań w 3Q23: w kwartale oczekujemy wykonania przez VOX ok. 

80 tys. badań (+10%), spodziewamy się również utrzymania wysokiego popytu na 

diagnostykę MR, TK, PET i SPECT, zakładając ok. 48 tys., 25 tys., 3,5 tys. oraz 4 tys. 

badań.

• Dodatkowo zakładamy ok. 15 tys. badań wykonanych przez Rezonans Powiśle i Scanix 

oraz 140 procedur w Exirze (mając na uwadze trend sezonowości, w którym Exira wykonuje 

najwięcej procedur w 1Q i 4Q)

• Outlook 2H23: w 4Q23 zakładamy kontynuację dobrych dynamik sprzedażowych VOX, 

wspieranych przez wyższymi r/r wolumenami badań diagnostycznych i korzystniejszymi 

wycenami badań oraz niższą stratą netto w Vito-Medzie vs 2022r. 

• Otoczenie rynkowe: zwracamy uwagę na korzystne otoczenie dla VOX wynikające z 

kontynuacji zwiększania nakładów na badania profilaktyczne diagnostyki obrazowej, które w 

naszej ocenie będą czynnikami pozytywnie oddziałującymi na przychody 2023-2025. W 

2023 roku wydatki na ten cel mają wynieść 137mld PLN, według planów rządu nakłady na 

ochronę zdrowia mają wzrosnąć z 6% PKB na 7% PKB (do 2027 roku).

• Nie spodziewamy się zdarzeń jednorazowych w kwartale.

• Oczekujemy lekko pozytywnej reakcji rynku na wyniki.

No recommendation

3Q23 Earnings Current Price: 56.4 PLN

23.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker VOX

Sector Healthcare

Price (PLN) 56,4

52W range (PLN) 33,5 / 59,6

Shares outstanding (m) 10,5

Market Cap (PLNm) 592

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,26

1M 3M 1Y

-7,2% 3,4% 58,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M VOX RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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VOX WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

P/E 12M EV/EBITDA 12M

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenues 94 129 100 76 99 140 97 101 108 9% 7% Revenues 328 443 415 423 448 460

EBITDA 23 44 27 18 33 29 28 34 30 -8% -12% EBITDA 84 134 106 122 124 137

EBIT 14 35 17 8 23 19 19 25 21 -12% -17% EBIT 50 98 68 83 85 95

Net profit 8 24 11 4 16 12 11 17 15 -5% -10% Net profit 34 69 44 58 66 74

P/E12M trailing 9,4 8,8 9,6 12,6 10,7 13,7 13,7 10,6 10,8 EPS (PLN) - 6,6 4,2 5,5 6,2 7,0

EV/EBITDA 12M trailing 12,1 11,1 11,5 13,5 12,4 13,8 13,7 11,5 11,7 DPS (PLN) -  - 3,1  -  -  -

revenues growth y/y 8% -6% -11% -29% 5% 8% -3% 33% 9% P/E (x) - 8,5 13,3 10,2 9,0 8,0

EBITDA margin 24,2% 33,8% 26,9% 23,2% 33,4% 20,5% 29,4% 34,1% 28,1% EV/EBITDA (x) - 4,8 6,1 5,1 4,4 3,3

EBIT margin 14,6% 26,8% 17,1% 10,8% 23,8% 13,8% 19,5% 24,4% 19,0% P/BV (x) - 2,6 2,4 2,1 1,7 1,4

Net profit margin 8,4% 18,4% 11,3% 5,6% 16,0% 8,5% 11,6% 16,6% 13,9% DY (% ) - 3,5% 5,4% 0,1% 0,1% 0,1%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenues 328 443 415 423 448 460

Diagnostics 149 196 253 334 358 377

IT & Infrastructure 157 171 138 70 78 80

Other revenues 21 76 24 19 12 3

Costs of goods sold -260 -315 -316 -305 -327 -327

Other costs -2 -8 -9 -14 -15 -17

Profit from sales 68 128 98 118 121 134

EBITDA 84 134 106 122 124 137

adj. EBITDA 87 143 116 135 139 153

D&A 34 36 38 39 39 41

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 50 98 68 83 85 95

P/E (x) 8,5 13,3 10,2 9,0 8,0 Net financial costs -6 -9 -11 -7 -3 -3

adj. P/E (x) 8,8 13,7 10,4 9,2 8,1 EBT 45 90 57 76 82 93

P/BV (x) 2,6 2,4 2,1 1,7 1,4 Income tax -11 -18 -11 -17 -16 -18

Minority  interest 0 2 1 1 1 1

EV/EBITDA (x) 4,8 6,1 5,1 4,4 3,3 Net profit 34 69 44 58 66 74

adj. EV/EBITDA (x) 4,6 5,6 4,5 3,9 2,9 adj. Net profit 34 67 43 57 64 73

EV/Sales (x) 1,5 1,6 1,5 1,2 1,0

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 11,3% 10,1% 9,6% 14,5% 20,8% Non-current Assets 320 337 335 324 301 277

DY (% ) 3,5% 5,4% 0,1% 0,1% 0,1% Current Assets 118 158 132 111 151 246

Inventories 30 19 22 23 24 24

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 69 84 71 59 56 61

EPS (PLN) 6,6 4,2 5,5 6,2 7,0 Cash and cash equivalents 16 54 33 20 62 152

adj. EPS (PLN) 6,4 4,1 5,4 6,1 6,9 Assets 438 495 467 435 451 523

DPS (PLN)  - 3,1  -  -  - Equity 181 231 244 277 342 415

BVPS (PLN) 21,9 23,2 26,4 32,6 39,5 Minority Interests 1 2 2 0 0 0

Non-current Liabilities 101 167 132 80 46 46

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 74 78 64 32 7 7

Gross margin (% ) 38,6% 33,3% 16,5% 17,3% 17,4% Current Liabilities 156 98 91 77 63 62

adj. EBITDA margin (% ) 32,2% 27,9% 32,0% 31,0% 33,3% Short-term borrowings 37 34 24 12 3 3

EBIT margin (% ) 22,2% 16,4% 19,7% 18,9% 20,7% Payables 55 41 42 37 34 30

Net profit adj. margin (% ) 15,7% 10,7% 13,7% 14,6% 16,0% Equity and Liabilities 438 495 467 435 451 523

ROE (% ) 32,6% 18,2% 21,9% 20,8% 19,2% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 14,9% 9,2% 12,9% 14,8% 15,2% Cash flow from operating activities 59 106 96 72 94 111

CAPEX/Sales (% ) 7,3% 7,5% 3,1% 3,6% 3,8% Changes in working capital -23 -15 12 -22 -2 -8

CAPEX/D&A (x) 0,9 0,8 0,3 0,4 0,4 D&A 34 36 38 39 39 41

Net debt/Equity  (x) 0,3 0,2 0,1 0,5 0,1 Cash flow from investing activities -37 -32 -30 -12 -15 -16

Net debt/EBITDA (x) 0,4 0,5 0,2 -0,4 0,3 CAPEX -37 -32 -31 -13 -16 -18

Cash flow from financing activities -14 -36 -87 -73 -39 -5

Cash conversion cycle (days) 44 50 41 37 40 Div idend/Buy-back -10 -21 -32 -1 -1 -1

Inventory turnover (days) 21 18 19 19 19 Net change in cash 9 38 -21 -13 41 90

Receivables turnover (days) 63 68 56 47 46 Cash opening balance 7 16 54 33 20 62

Payables turnover (days) 39 36 34 29 25 Cash closing balance 16 54 33 20 62 152

Katarzyna Kosiorek +48 604 554 054 katarzyna.kosiorek@trigon.pl Przemysł drzewny

BIOTECH

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 423 n.a - 448 n.a - 460 n.a -

EBITDA 122 n.a - 124 n.a - 137 n.a -

EBIT 83 n.a - 85 n.a - 95 n.a -

Net profit 58 n.a - 66 n.a - 74 n.a -

P/E (x) 10,2 - 9,0 - 8,0 -

EV/EBITDA (x) 5,1 - 4,4 - 3,3 -

P/BV (x) 2,1 1,7 1,4

DY (% ) - - -
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Buy
(Previous: Buy; 88,7 PLN)

Target Price: 98,8 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 60 PLN

14.11.2023 Upside: 65%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker SNT Buy 24.07.2023 89

Sector Healthcare Buy 20.04.2023 75

Price (PLN) 60,0 Buy 17.04.2023 75

52W range (PLN) 28 / 77,8 Hold 07.12.2022

Shares outstanding (m) 8,5 Hold 20.10.2022

Market Cap (PLNm) 512 Hold 20.07.2022

S&P Global ESG Scores - Hold 20.04.2022

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,36 Hold 10.12.2021

1M 3M 1Y

-9,6% -18,4% 98,6%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M SNT RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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P/E12M trailing
EV/EBITDA 12M trailing

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 52 35 37 36 58 144 66 102 135 131% 32% Revenues 122 130 275 411 451 501

EBITDA 6 4 10 6 9 28 7 21 23 160% 12% EBITDA 20 16 53 66 84 97

EBIT 4 2 7 2 6 25 3 17 19 245% 13% EBIT 13 8 40 50 69 89

Net profit 4 4 8 2 7 21 8 18 20 190% 13% Net profit 10 6 28 41 59 75

P/E12M trailing 36,1 39,3 29,1 28,3 24,4 13,2 13,2 9,4 7,6 EPS (PLN) 1,16 0,7 3,3 4,8 6,9 8,8

EV/EBITDA 12M trailing 86,1 93,9 69,9 59,7 50,1 28,3 30,3 23,2 18,0 DPS (PLN) 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6

revenues growth y/y 82% 4% 38% 127% 13% 306% 76% 184% 131% P/E (x) 51,5 82,0 18,3 12,6 8,7 6,8

EBITDA margin 10,8% 11,8% 27,9% 15,6% 15,3% 19,5% 10,4% 20,5% 17,3% EV/EBITDA (x) 25,7 31,0 9,4 7,3 5,4 4,1

EBIT margin 6,9% 5,9% 19,9% 6,1% 9,6% 17,1% 4,8% 16,8% 14,3% P/BV (x) 6,4 6,2 4,8 3,6 2,6 1,9

Net profit margin 7,9% 10,1% 21,1% 6,9% 12,0% 14,8% 12,2% 17,7% 15,0% DY (% ) 0,6% 0,8% 0,8% 1,0% 1,0% 1,0%

Synektik
Silna sprzedaż oraz nowe procedury refundacyjne zabiegów da Vinci 

pozytywnym triggerem wyników

Outlook wynikowy 3Q23: pozytywny

• Przychody 3Q23: szacujemy sprzedaż w kalendarzowym 2Q23 na ok. 9mln PLN w segmencie 

radiofarmacji oraz ok. 127mln PLN w segmencie sprzętu medycznego. W kolejnych kwartałach 2023 

szacujemy dalszy dynamiczny wzrost przychodów dzięki rozszerzeniu refundacji zabiegów chirurgicznych 

w asyście robotów da Vinci.

• Segment radiofarmacji: podtrzymujemy tezę o dobrym performance przychodowym segmentu w 2023r., 

warunkowanym renegocjacją cen radioznaczników oraz wzrostem wolumenu sprzedaży znaczników. 

Dynamiki sprzedaży w segmencie radiofarmacji szacujemy na ok. 25% w ujęciu r/r.

• Podpisane umowy na dostawę sprzętu medycznego: w kalendarzowym 3Q23, SNT zawarł umowy na 

dostawę 5 robotów da Vinci (1 umowa w Czechach, 4 na rynku polskim). Spółka zawarła również umowy 

znaczące na dostawy innych sprzętów, m.in. angiografu do szpitala w Kościerzynie na kwotę ok. 10mln 

PLN.

• Liczba procedur: Ze względu na zwiększanie obszarów terapeutycznych wykorzystania daVinci 

(ginekologia, ch. ogólna) zakładamy, że w perspektywie 2023 liczba wykonywanych procedur robotyki 

chirurgicznej ma szansę wzrosnąć o ok. 35% r/r. 

• Backlog zleceń: wg szacunków SNT, backlog na koniec września’23 wyniósł 85,7mln PLN wobec 

62,1mln PLN na koniec 3Q22. 

• Kardioznacznik: spółka realizuje badanie kliniczne III fazy na terenie PL i rozpoczęła procedurę doradczą 

z FDA. Szacujemy opcję rozpoczęcia badania a terenie USA w 2H23.

Wycena: zwiększamy naszą wycenę SNT z 88,7 PLN/akcję do 98,8 PLN/akcję, uwzględniając silną dynamikę 

sprzedaży systemów da Vinci w 2023r. oraz opcję rozszerzenia refundacji zabiegów chirurgicznych da Vinci 

na rynku PLN. Wycena SNT uwzględnia: 1) wycenę segmentu sprzedaży sprzętu medycznego i 

radiofarmaceutyków: 81 PLN/akcję oraz 2) wycenę projektu kardioznacznika: 17,8 PLN/akcję.

• Nie spodziewamy się zdarzeń jednorazowych w kwartale.

• Oczekujemy pozytywnej reakcji rynku na wyniki.
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 122 130 275 411 451 501

Medical equipment sales 96 101 247 374 415 462

Radiopharmacy 27 30 31 39 40 42

Eliminations -1 -1 -3 -3 -3 -3

Operating costs -109 -122 -235 -361 -382 -412

R&D costs -5 -7 -11 -21 -24 -7

Profit from sales 13 8 40 50 69 89

EBITDA 20 16 53 66 84 97

adj. EBITDA 25 23 64 87 108 104

D&A 7 8 13 16 15 8

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 13 8 40 50 69 89

P/E (x) 82,0 18,3 12,6 8,7 6,8 Net financial costs -1 0 -5 2 4 4

adj. P/E (x) 39,3 13,2 8,2 6,2 6,2 EBT 12 8 34 52 73 92

P/BV (x) 6,2 4,8 3,6 2,6 1,9 Income tax 2 1 6 11 14 18

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 31,0 9,4 7,3 5,4 4,1 Net profit 10 6 28 41 59 75

adj. EV/EBITDA (x) 21,8 7,8 5,5 4,2 3,8 adj. Net profit 15 13 39 62 83 82

EV/Sales (x) 3,8 1,8 1,2 1,0 0,8

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) 4,3% 1,6% 7,0% 4,8% 14,9% Non-current Assets 93 92 127 123 114 112

DY (% ) 0,8% 0,8% 1,0% 1,0% 1,0% Current Assets 50 74 107 126 176 237

Inventories 6 16 15 33 32 44

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 19 18 60 45 76 73

EPS (PLN) 0,7 3,3 4,8 6,9 8,8 Cash and cash equivalents 23 33 29 43 63 116

adj. EPS (PLN) 1,5 4,5 7,3 9,7 9,6 Assets 142 166 234 249 289 350

DPS (PLN) 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 Equity 80 82 107 141 195 264

BVPS (PLN) 9,7 12,5 16,5 22,8 31,0 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 28 27 41 32 22 19

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 14 14 9 5 5 3

Gross margin (% ) 23,1% 11,3% 9,5% 8,8% 8,4% Current Liabilities 34 56 87 76 72 66

adj. EBITDA margin (% ) 17,7% 23,1% 21,3% 24,0% 20,8% Short-term borrowings 5 7 6 5 5 2

EBIT margin (% ) 6,1% 14,5% 12,2% 15,3% 17,7% Payables 26 46 56 51 46 41

Net profit adj. margin (% ) 4,8% 10,2% 9,9% 13,1% 14,9% Equity and Liabilities 142 166 234 249 289 350

ROE (% ) 16,1% 41,0% 50,2% 49,4% 35,7% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 4,0% 14,0% 16,8% 21,9% 23,4% Cash flow from operating activities 10 30 17 36 28 67

CAPEX/Sales (% ) 6,8% 3,3% 0,5% 1,3% 1,3% Changes in working capital 0 6 -41 -8 -35 -13

CAPEX/D&A (x) 1,1 0,7 0,1 0,4 0,8 D&A 7 8 13 16 15 8

Net debt/Equity  (x) -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 Cash flow from investing activities -3 -9 -4 3 8 7

Net debt/EBITDA (x) -0,7 -0,3 -0,5 -0,6 -1,1 CAPEX -5 -9 -9 -2 -6 -7

Cash flow from financing activities -3 -11 -16 -25 -15 -20

Cash conversion cycle (days) -17 4 20 37 50 Div idend/Buy-back -3 -4 -4 -5 -5 -5

Inventory turnover (days) 32 20 21 26 28 Net change in cash 4 10 -4 13 20 53

Receivables turnover (days) 52 52 47 49 54 Cash opening balance 18 23 33 29 43 63

Payables turnover (days) 101 68 48 39 32 Cash closing balance 23 33 29 43 63 116

Valuation Current Previous Change
DCF 81,0 100% 71,0 100% 14%

rNPV 17,8 100% 17,7 100% 1%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 411 338 22% 451 353 28% 501 400 25%

EBITDA 66 53 24% 84 70 20% 97 80 21%

EBIT 50 40 25% 69 58 19% 89 74 20%

Net profit 41 33 23% 59 50 18% 75 63 19%

P/E (x) 12,6 15,5 8,7 10,2 6,8 8,1

EV/EBITDA (x) 7,3 9,0 5,4 6,6 4,1 5,0

P/BV (x) 3,6 2,6 1,9

DY (% ) 1,0% 1,0% 1,0%
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Scope Fluidics
Focus na start programu Early Access BacterOMIC

Outlook wynikowy 3Q23: neutralny

• W kwartale szacujemy poziom kosztów na ok. 4,5mln PLN (+77% r/r; +21% q/q). Zakładamy stabilną strukturę 

kosztów vs 2Q23.

Wycena: utrzymujemy podobny poziom wyceny względem ostatniej aktualizacji prognoz z 23.07.2023 (224,9 

PLN/akcję).

R&D:

• BacterOMIC (automatyczny system do identyfikacji antybiotykoodporności bakterii): system posiada 

europejski certyfikat CE-IVD uprawniający do obrotu na terenie EU, obecnie SCP skupia się na przygotowaniach 

programu Early Access. Zakładamy możliwość startu badań w ramach wymienionego programu jeszcze w 2023r.

• Scope Discovery (platforma umożliwiająca selekcję i rozwój nowych projektów MedTech): w ramach 

działalności zespołu Scope Discovery, zakwalifikowano do analizy 12 projektów na różnym etapie rozwoju. 

Zakładamy, że pierwsze informacje dotyczące potencjalnego obszaru zastosowań nowych rozwiązań mogą 

pojawić się w perspektywie 6-12 miesięcy. 

Strategia 2023-2025: 

• 1) do końca 2025 r. posiadanie w portfolio co najmniej 5 nowych projektów, w tym co najmniej 2 w formie spółek 

celowych; 2) do końca 2028 r.: doprowadzenie do co najmniej 2 kolejnych transakcji strategicznych; 3) w latach 

2029-2033: uzyskanie gotowości do przeprowadzania co najmniej 1 transakcji strategicznej średniorocznie.

• Jako kluczowe czynniki determinujące realizację celów strategicznych, SCP wskazało m.in. dalszy rozwój i 

sprzedaż technologii BacterOMIC oraz stworzenie działu „Scope Discovery”, odpowiedzialnej za selekcję i rozwój 

nowych projektów.

Newsflow 2023: 

1) rozpoczęcie programu Early Access w projekcie BacterOMIC (2023) 2) pierwszy guidance dot. nowych projektów 

platformy Scope Discovery (2023/2024);  3) otrzymanie potencjalnych płatności milestones od Bio-Rad (transakcja 

PCR|ONE) z tytułu kontynuacji prac R&D przez partnera (2024r., 40m USD). 

Finansowanie: środki finansowe wystarczą na realizację badań do końca 2025.

• Nie oczekujemy zdarzeń jednorazowych.

• Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki.

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenues 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0% Revenues 0 0 0 1 204 39

EBITDA -1 -7 -2 0 -18 414 -9 -3 -4 - - EBITDA -18 -16 394 -21 138 581

EBIT -1 -8 -2 0 -18 414 -9 -4 -4 - - EBIT -18 -16 393 -23 136 558

Net profit -3 -10 -4 -4 337 -11 -3 -3 -4 - - Net profit 0 -7 -8 0 0 0

P/E12M trailing - - - - 1,4 1,4 1,4 1,4 - EPS (PLN) -2,59 -2,6 -2,8 0,0 0,0 0,0

EV/EBITDA 12M trailing - - - - - 9,5 9,8 10,5 10,1 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 85,6 -  -

revenues growth y/y - - - - - - - - - P/E (x) - - - - - -

EBITDA margin - - - - - 102434,7% - - - EV/EBITDA (x) - - 0,3 - 2,1 -0,1

EBIT margin - - - - - 102380,7% - - - P/BV (x) 8,3 8,3 1,3 5,1 2,1 0,8

Net profit margin - - - - - - - - - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 53,1% 0,0% 23,3%

Buy
(Previous: Buy; 224,9 PLN)

Target Price: 225,1 PLN

3Q23 Earnings Current Price: 161 PLN

29.11.2023 Upside: 40%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker SCP Buy 24.07.2023 225

Sector IT Buy 05.06.2023 225

Price (PLN) 161,0

52W range (PLN) 157 / 348

Shares outstanding (m) 2,7

Market Cap (PLNm) 439

S&P Global ESG Scores 1

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,27

1M 3M 1Y

-5,5% -3,6% -14,7%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M SCP RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenues 0 0 0 1 204 39

Sales revenues 0 0 0 1 0 0

Partnering revenues 0 0 0 0 204 39

Operating costs -24 -16 -25 -23 -68 -126

Other operating income 7 0 0 0 0 0

Other operating costs -1 0 0 0 0 0

Revenue from SPV sales 0 0 418 0 0 645

EBITDA -18 -16 394 -21 138 581

adj. EBITDA -17 -16 394 -21 138 581

D&A 0 0 1 1 2 23

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -18 -16 393 -23 136 558

P/E (x) - - - - - Net financial costs 0 0 2 10 11 11

adj. P/E (x) - 1,4 - 3,7 1,0 EBT -18 -16 395 -13 147 569

P/BV (x) 8,3 1,3 5,1 2,1 0,8 Income tax 0 0 -69 -1 -28 -108

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) - 0,3 - 2,1 -0,1 Discontinued activity 0 -7 -8 0 0 0

adj. EV/EBITDA (x) - 0,3 - 2,1 -0,1 adj. Net profit -18 -23 318 -14 119 461

EV/Sales (x) - 255,8 621,9 1,4 -0,8

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -1,0% -25,8% -9,6% - - Non-current Assets 35 11 9 34 88 132

DY (% ) 0,0% 0,0% 53,1% 0,0% 23,3% Current Assets 25 68 337 88 166 488

Inventories 0 0 1 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 0 5 4 5 5 5

EPS (PLN) -2,6 -2,8 0,0 0,0 0,0 Cash and cash equivalents 22 17 332 84 161 483

adj. EPS (PLN) -8,5 118,6 -5,1 43,8 169,2 Assets 60 79 346 123 254 619

DPS (PLN) 0,0 0,0 85,6 -  - Equity 50 52 333 86 205 564

BVPS (PLN) 19,5 124,0 31,5 75,3 207,0 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 9 25 8 21 19 17

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 9 2 10 10 10

Gross margin (% ) - 0,0% 0,0% 100,0% 100,0% Current Liabilities 1 1 5 16 30 38

adj. EBITDA margin (% ) - 97522,8% -3572,2% 67,6% 1501,0% Short-term borrowings 0 0 1 5 5 5

EBIT margin (% ) - 97358,4% -3820,7% 66,8% 1442,4% Payables 0 0 1 1 1 1

Net profit adj. margin (% ) - -1873,8% 0,0% 0,0% 0,0% Equity and Liabilities 60 79 346 123 254 619

ROE (% ) -44,7% 165,3% -6,6% 82,1% 119,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -10,1% -3,6% 0,0% 0,0% 0,0% Cash flow from operating activities -3 -4 -28 -34 87 -101

CAPEX/Sales (% ) - 38,4% 292,3% 10,2% 105,9% Changes in working capital 0 -1 -9 4 0 0

CAPEX/D&A (x) 0,6 0,2 1,2 12,6 1,8 D&A 0 0 1 1 2 23

Net debt/Equity  (x) -0,1 -1,0 -0,8 -0,7 -0,8 Cash flow from investing activities -11 -19 371 8 -9 526

Net debt/EBITDA (x) 0,5 -0,8 3,2 -1,1 -0,8 CAPEX 0 0 0 -2 -21 -41

Cash flow from financing activities 20 18 -30 -222 -1 -103

Cash conversion cycle (days) - 4301 2454 6 32 Div idend/Buy-back 0 0 0 -233 0 -102

Inventory turnover (days) - 342 206 0 0 Net change in cash 6 -5 313 -247 77 322

Receivables turnover (days) - 4328 2739 8 44 Cash opening balance 16 22 17 332 84 161

Payables turnover (days) - 369 491 2 11 Cash closing balance 22 17 332 84 161 483

Katarzyna Kosiorek +48 604 554 054 katarzyna.kosiorek@trigon.pl Przemysł drzewny
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Valuation Current Previous Change

DCF 225,1 100% 224,9 100% 0%

Multiples

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1 1 0% 204 204 0% 39 39 0%

EBITDA -21 -21 - 138 136 1% 581 581 0%

EBIT -23 -23 - 136 135 1% 558 558 0%

Net profit -14 -14 - 119 119 0% 461 461 0%

P/E (x) - - 3,7 3,7 1,0 1,0

EV/EBITDA (x) - - 2,1 2,2 -0,1 -0,1

P/BV (x) 5,1 2,1 0,8

DY (% ) 53,1% - -



288

Poland | Equity Research

Quarterly update 3Q’23

Katarzyna Kosiorek +48 604 554 054 katarzyna.kosiorek@trigon.pl Przemysł drzewny

BIOTECH

Buy
(Previous: Buy; 221 PLN)

Target Price: 221 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 103.5 PLN

28.11.2023 Upside: 114%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker CTX Buy 24.07.2023 221,0

Sector Biotech & MedTech Buy 29.06.2023 221,0

Price (PLN) 103,5 Buy 20.04.2023 233,7

52W range (PLN) 94 / 188 Buy 07.12.2022 232,5

Shares outstanding (m) 4,1 Buy 15.11.2022 232,5

Market Cap (PLNm) 427 Buy 20.10.2022 213,7

S&P Global ESG Scores - Buy 20.07.2022 217,8

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,11 Buy 20.04.2022 239,3

1M 3M 1Y

-9,4% -26,4% -29,3%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M CTX RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.

0

50

100

150

200

250

O
c
t-

2
2

N
o
v
-2

2

D
e
c
-2

2

J
a
n

-2
3

F
e
b

-2
3

M
a
r-

2
3

A
p

r-
2

3

M
a
y
-2

3

J
u
n

-2
3

J
u
l-

2
3

A
u

g
-2

3

S
e

p
-2

3

CTX WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 1 1 1 1 6 2 2 2 113% 0% Revenues 0 4 9 9 97 144

EBITDA -7 -9 -9 -8 -8 -6 -14 -28 -16 - - EBITDA -6 -25 -31 -73 -45 16

EBIT -9 -11 -11 -10 -9 -8 -15 -30 -18 - - EBIT -12 -32 -38 -79 -55 5

Net profit -9 -11 -11 -10 -9 -6 -14 -29 -17 - - Net profit -13 -33 -35 -76 -51 9

P/E12M trailing - - - - - - - - - EPS (PLN) -3,08 -7,9 -8,5 -16,4 -11,1 1,9

EV/EBITDA 12M trailing - - - - - - - - - DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y - - 144% 16% -11% 355% 49% 98% 113% P/E (x) - - - - - 54,8

EBITDA margin - - - - - - - - - EV/EBITDA (x) - - - - - 30,0

EBIT margin - - - - - - - - - P/BV (x) -425,5 3,4 4,5 7,6 40,7 6,8

Net profit margin - - - - - - - - - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Captor Therapeutics
Start kliniki CT-01 w 4Q23, partnering możliwy w 1H24

Outlook wynikowy 3Q23: neutralny 

• szacujemy poziom kosztów prac R&D na ok. 19,0mln PLN (+227% r/r; +69% q/q) przy całościowym poziomie 

kosztów OPEX na ok. 27,2mln PLN (+53% r/r; +40% q/q). W całym 2023r. zakładamy poziom wydatków na 

realizowane prace R&D na poziomie ok. 83mln PLN. 

Wycena: utrzymujemy naszą wycenę projektów zgodnie z założeniami z poprzedniej aktualizacji prognoz.

R&D:

• CT-01 (CPT-6281): Obecne  prace  koncentrują  się  na  przygotowaniu  raportów  i  dokumentacji  niezbędnej  

do złożenia  wniosku  o  pozwolenie  na  przeprowadzenie  badania  klinicznego,  wyprodukowaniu substancji 

aktywnej w standardzie GMP. CTX zawarł umowę z ICON (10.2023) na realizację badania klinicznego fazy I. 

• CT-02 (choroby autoimmunologiczne, zapalne, onkologiczne): projekt celuje pojedynczo w kinazę NEK7 w 

podejściu do terapii chorób autoimmunologicznych i zapalnych. CTX potwierdził w badaniach in vitro i ex vivo 

skuteczną degradację NEK7, uzyskano zoptymalizowane strukturalnie związki o odpowiednim profilu 

farmakologicznym. CTX zidentyfikował dodatkową wersję związku o bardzo wysokiej aktywności, prowadzone 

są badania na modelach komórkowych. 

• CT-05 (choroby zapalne): CTX potwierdził w badaniach in vitro skuteczną degradację oraz profil 

selektywności i aktywności pierwszego w klasie celu molekularnego PKC w komórkach układu 

odpornościowego; W  2023  r.  Spółka  spodziewa  się  otrzymania  wyników  badania  proof-of-concept w 

modelu ostrego zapalenia, co może być impulsem do podjęcia rozmów o nawiązaniu partnerstwa lub 

licencjonowaniu tego projektu.

• Kluczowy newsflow- założenia TDM: 1) wdrożenie CT-01 do badań klinicznych (2H23) 2) selekcję 

kandydatów przedklinicznych CT-02 (2H23) i CT-05 (1H24), 3) możliwość zawarcia kolejnych umów współprac 

badawczych (1H24). 

• Budżet: w okresie 2023-2025 CTX zakłada nakłady na R&D w kwocie 79,4mln USD (352,1 mln PLN) (z 

uwzględnieniem rezerwy ok. 5mln USD). Obecnie, CTX dysponuje pozycją gotówkową stanowiącą zaplecze 

do realizacji badań do końca 2024. 

• Nie zakładamy zdarzeń jednorazowych w wynikach.

• Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki.
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 0 4 9 9 97 144

R&D cooperation 0 4 9 9 13 144

Partnerings 0 0 0 0 84 0

Profit on sales 0 3 7 9 97 144

Operating costs 33 54 68 97 173 159

Other operating profits 22 25 23 20 21 20

Other operating costs 0 6 0 11 0 0

EBITDA -6 -25 -31 -73 -45 16

adj. EBITDA -6 -25 -31 -73 -45 16

D&A 7 7 7 6 9 11

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -12 -32 -38 -79 -55 5

P/E (x) - - - - 54,8 Net financial costs 0 -1 3 4 3 3

adj. P/E (x) - - - - 54,8 EBT -13 -33 -35 -76 -51 9

P/BV (x) 3,4 4,5 7,6 40,7 6,8 Income tax 0 0 0 0 0 0

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) - - - - 30,0 Net profit -13 -33 -35 -76 -51 9

adj. EV/EBITDA (x) - - - - 30,0 adj. Net profit -13 -33 -35 -76 -51 9

EV/Sales (x) 79,7 40,1 51,4 5,4 3,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -10,7% -21,2% -25,5% -10,8% 2,4% Non-current Assets 13 13 12 18 42 61

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 13 130 101 68 37 87

Inventories 0 2 1 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 2 12 10 9 9 9

EPS (PLN) -7,9 -8,5 -16,4 -11,1 1,9 Cash and cash equivalents 11 118 71 39 4 49

adj. EPS (PLN) -7,9 -8,5 -16,4 -11,1 1,9 Assets 26 143 113 86 79 148

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity -1 124 96 63 12 70

BVPS (PLN) 30,1 23,1 13,7 2,5 15,3 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 7 3 3 2 21 25

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 7 3 3 2 21 25

Gross margin (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 86,6% 0,0% Current Liabilities 20 16 13 20 46 52

adj. EBITDA margin (% ) -615,5% -335,6% -848,3% -46,8% 11,3% Short-term borrowings 6 5 4 3 29 35

EBIT margin (% ) -800,0% -413,0% -920,6% -56,3% 3,7% Payables 3 5 8 9 9 9

Net profit adj. margin (% ) -821,7% -386,0% -879,2% -52,9% 6,0% Equity and Liabilities 26 143 113 86 79 148

ROE (% ) -53,2% -32,1% -95,1% -137,2% 21,2% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -38,8% -27,6% -76,3% -62,1% 7,7% Cash flow from operating activities -1 -29 -22 -61 -47 15

CAPEX/Sales (% ) 128,8% 594,4% 455,9% 4,1% 2,8% Changes in working capital 2 -19 5 1 0 0

CAPEX/D&A (x) 0,7 7,7 6,3 0,4 0,4 D&A 7 7 7 6 9 11

Net debt/Equity  (x) -0,9 -0,7 -0,5 0,3 6,4 Cash flow from investing activities 0 -5 -18 -1 -4 -4

Net debt/EBITDA (x) 4,5 2,1 0,5 -1,0 0,0 CAPEX 0 5 54 39 4 4

Cash flow from financing activities -1 141 -6 31 16 34

Cash conversion cycle (days) 350 238 68 1 1 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 92 60 21 0 0 Net change in cash -2 107 -47 -32 -36 45

Receivables turnover (days) 616 426 401 35 23 Cash opening balance 12 11 118 71 39 4

Payables turnover (days) 357 248 354 33 23 Cash closing balance 11 118 71 39 4 49

Valuation Current Previous Change
Valuation rNPV 221,0 100% 221,0 100% 0%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 9 9 0% 97 13 646% 144 144 0%

EBITDA -73 -63 - -45 -45 - 16 14 16%

EBIT -79 -69 - -55 -55 - 5 5 4%

Net profit -76 -66 - -51 -51 - 9 9 -1%

P/E (x) - - - - 49,1 48,5

EV/EBITDA (x) - - - - 27,0 31,3

P/BV (x) 6,8 36,4 6,1

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenues 7 7 9 9 10 9 8 13 10 6% -18% Revenues 40 41 50 63 88 114

EBITDA 1 6 1 5 4 6 3 6 6 72% 8% EBITDA 12 14 16 24 39 62

EBIT 0 4 0 4 2 4 1 4 3 24% -37% EBIT 6 7 10 11 16 26

Net profit -1 3 -1 3 2 3 1 3 1 -5% -43% Net profit 4 4 6 7 10 18

P/E12M trailing 74,7 84,7 77,0 80,9 54,8 59,2 47,5 48,6 49,1 EPS (PLN) 0,07 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3

EV/EBITDA 12M trailing 10,6 9,0 8,2 8,9 8,5 7,4 6,8 7,9 7,0 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0  -  -  -

revenues growth y/y -20% 27% 0% 14% 38% 18% -9% 40% 6% P/E (x) 71,9 75,1 52,5 46,7 31,3 17,5

EBITDA margin 17,5% 84,1% 12,7% 59,8% 36,7% 68,9% 36,1% 44,8% 59,2% EV/EBITDA (x) 28,1 22,7 19,1 13,6 8,5 5,2

EBIT margin - 58,8% - 42,8% 21,0% 51,1% 16,3% 32,0% 24,6% P/BV (x) 8,6 4,3 3,0 2,3 2,1 1,9

Net profit margin - 42,1% - 30,0% 15,7% 30,1% 9,3% 20,1% 14,0% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Katarzyna Kosiorek +48 604 554 054 katarzyna.kosiorek@trigon.pl Przemysł drzewny
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Syntaverse
Dobra sprzedaż na rynku krajowym, kontraktacja rynków eksportowych

Outlook wynikowy 3Q23: neutralny

• Produkcja leków: w 3Q23 spodziewamy się poziomu sprzedaży wyższej niż w 3Q22 o ok. +15% r/r, 

warunkowanej częściowym rozliczeniem dostaw preparatu OnkoBCG (tj. technologii produkcji leku do 

immunoterapii raka pęcherza moczowego w oparciu o podszczep Moreau atenuowanych prątków BCG) na 

rynkach eksportowych. 

• Koszty: szacujemy dynamikę na ok.+10% q/q. warunkowaną bezpośrednio wzrostem wolumenu produkcji.

• Rozwój sprzedaży OnkoBCG: Pod koniec 2022r. OnkoBCG zostało zarejestrowano na rynkach Niemiec i 

Szwajcarii. SVE zawarł umowę z BModesto dot. sprzedaży OnkoBCG na rynku holenderskim. Minimalna 

wartość zamówień w najbliższych 5 latach to 10,3mln EUR. 

• W 1Q23, BML zawarł umowę z Anisapharm dot. sprzedaży OnkoBCG na rynku rumuńskim. Minimalna 

wartość zamówień w najbliższych 5 latach to 5,3mln EUR. W 3Q23 SVE zawarł umowę dot. rejestracji 

produktu na rynkach Serbii oraz Bośni i Hercegowiny na kwotę 4,4mln EUR (min. wartość zamówień w 5 

latach).

• W 2Q23 podpisana została również umowa z Laboratoires Majorelle, jednym z liderów francuskiego rynku 

urologii i ginekologii. Kontrakt na dostawy do Francji produktów Onko BCD sięga 14,94mln EUR i jest 

najwyższym w historii spółki.   

• Moce produkcyjne: BML wykorzystuje 100% zdolności produkcyjnych dla ofertowych produktów, w tym 

Onko BCG, co ogranicza dalszy rozwój sprzedaży i ekspansji na rynkach zagranicznych. 

• SVE przygotowuje nowe Centrum Badawczo-Rozwojowe oraz zakład produkcyjny Onko BCG. Celem 

pierwszego zakładu jest wdrażanie na rynek innowacyjnych produktów w skali międzynarodowej oraz 

odpowiedź na zapotrzebowanie pacjentów na udoskonalony produkt lecznicy Onko BCG oraz szczepionka 

BCG. 

• Budowa nowego zakładu produkcyjnego ma umożliwić zwiększenie produkcji Onko BCG o około 300 tys. vs 

ok. 40 tys. produktów/rok wytwarzanych obecnie.

• Spółka realizuje inwestycje w oparciu o dotację w kwocie 43,2mln PLN ze środków POIR na budowę 

zakładu Onko BCG (całkowita wartość inwestycji ok.72mln PLN).  W 9.2022 BML zawarł umowę kredytu na 

kwotę ok. 25mln PLN w celu zabezpieczania środków na realizację inwestycji. 

• Nie spodziewamy się zdarzeń jednorazowych w kwartale

• Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki

No recommendation

3Q23 Earnings Current Price: 5.1 PLN

22.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker SVE

Sector Healthcare

Price (PLN) 5,1

52W range (PLN) 4,97 / 8,45

Shares outstanding (m) 70,3

Market Cap (PLNm) 360

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,60

1M 3M 1Y

-5,5% -8,3% -20,0%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M SVE RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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SVE
Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenues 40 41 50 63 88 114

COGS 20 18 22 28 46 60

Gross Profit 21 23 28 34 41 54

Selling costs 2 3 4 6 8 10

G&A costs 14 12 13 17 18 18

Profit on sales 5 8 11 12 16 26

Other operating items, net 1 -1 -1 -1 0 0

EBITDA 12 14 16 24 39 62

adj. EBITDA 12 14 16 24 39 62

D&A 6 7 6 12 23 36

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 6 7 10 11 16 26

P/E (x) 75,1 52,5 46,7 31,3 17,5 Net financial costs -2 -1 -1 -2 -3 -3

adj. P/E (x) 75,1 52,5 46,7 31,3 17,5 EBT 4 6 8 9 13 23

P/BV (x) 4,3 3,0 2,3 2,1 1,9 Income tax 0 2 2 2 3 5

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) 22,7 19,1 13,6 8,5 5,2 Net profit 4 4 6 7 10 18

adj. EV/EBITDA (x) 22,7 19,1 13,6 8,5 5,2 adj. Net profit 4 4 6 7 10 18

EV/Sales (x) 7,6 6,1 5,1 3,8 2,8

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -6,2% -9,7% -15,8% -1,9% 3,2% Non-current Assets 64 76 108 172 189 193

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 22 41 55 70 73 96

Inventories 9 9 13 14 19 25

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 11 12 15 17 26 34

EPS (PLN) 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 Cash and cash equivalents 2 14 27 37 27 36

adj. EPS (PLN) 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 Assets 86 117 163 242 262 289

DPS (PLN) 0,0 0,0  -  -  - Equity 37 75 106 138 149 167

BVPS (PLN) 1,2 1,7 2,2 2,4 2,7 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 24 25 33 69 69 69

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 6 3 8 25 25 25

Gross margin (% ) 55,1% 55,4% 54,6% 47,1% 47,1% Current Liabilities 25 17 24 35 44 53

adj. EBITDA margin (% ) 33,4% 31,9% 37,8% 44,3% 54,1% Short-term borrowings 8 4 7 15 15 15

EBIT margin (% ) 17,5% 19,5% 18,0% 17,9% 22,6% Payables 13 10 14 16 24 31

Net profit adj. margin (% ) 10,3% 12,1% 10,9% 11,6% 16,0% Equity and Liabilities 86 117 163 242 262 289

ROE (% ) 7,6% 6,8% 5,6% 7,1% 11,6% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 4,2% 4,3% 3,4% 4,1% 6,6% Cash flow from operating activities 0 -3 3 18 33 52

CAPEX/Sales (% ) 44,8% 72,9% 120,2% 45,6% 35,1% Changes in working capital -10 -12 -11 -5 -5 -7

CAPEX/D&A (x) 2,8 5,9 6,1 1,7 1,1 D&A 6 7 6 12 23 36

Net debt/Equity  (x) -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,1 Cash flow from investing activities -2 -4 -27 -55 -40 -40

Net debt/EBITDA (x) -0,6 -0,7 0,1 0,3 0,0 CAPEX -2 -18 -37 -75 -40 -40

Cash flow from financing activities 3 20 37 47 -3 -3

Cash conversion cycle (days) 77 91 87 77 79 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 82 80 79 69 71 Net change in cash 1 12 13 10 -10 9

Receivables turnover (days) 99 97 94 90 95 Cash opening balance 1 2 14 27 37 27

Payables turnover (days) 103 86 86 82 87 Cash closing balance 2 14 27 37 27 36

Katarzyna Kosiorek +48 604 554 054 katarzyna.kosiorek@trigon.pl Przemysł drzewny
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2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 63 59 6% 88 83 6% 114 108 6%

EBITDA 24 20 18% 39 36 8% 62 58 6%

EBIT 11 10 13% 16 15 5% 26 24 8%

Net profit 7 6 14% 10 10 2% 18 18 1%

P/E (x) 52,7 60,0 35,3 36,0 19,7 20,0

EV/EBITDA (x) 15,3 18,1 9,6 10,4 5,9 6,3

P/BV (x) 2,6 2,4 2,2

DY (% ) - - -
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PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenues 31 31 13 14 17 19 11 10 10 -45% -2% Revenues 112 121 63 42 47 53

EBITDA -2 -147 6 9 3 3 3 0 0 -98% - EBITDA -22 -149 21 5 7 10

EBIT -6 -152 2 7 7 2 2 -1 0 - - EBIT -38 -167 17 3 4 6

Net profit -1 -176 -55 7 27 -9 2 -1 0 - - Net profit -28 -181 -30 2 5 7

P/E12M trailing - - - - - - 12,0 17,4 - EPS (PLN) -36,30 -36,3 -3,1 0,2 0,5 0,7

EV/EBITDA 12M trailing - - - - - 36,9 44,4 90,8 141,8 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 -  -

revenues growth y/y 22% 13% -59% -50% -43% -40% -13% -30% -45% P/E (x) - - - 174,2 63,8 44,2

EBITDA margin - - 49,3% 65,2% 18,6% 15,2% 24,5% - 0,7% EV/EBITDA (x) - - 14,1 55,1 39,9 29,6

EBIT margin - - 12,5% 52,9% 38,6% 8,4% 16,8% - - P/BV (x) 3,4 3,4 4,0 3,3 3,2 3,0

Net profit margin - - - 50,2% ##### - 13,5% - - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Medicalgorithmics
Mocny efekt przychodowy komercjalizacji produktów najwcześniej w 2H24

Outlook wynikowy 3Q23: neutralny

• w 2Q23 zakładamy poziom przychodów zbliżony do 2Q23, warunkowany rozpoznaniem przychodów z tytułu 

umów IDTF (ang. Independent Diagnostic Testing Facility) na rynku USA i EU. Poziom przychodów w całym 

2023r. zakładamy na ok. 42mln USD. Poziom kosztów szacujemy na ok. +5% q/q.

• Outlook wynikowy 2023-2025: neutralny

• Nowa strategia MDG: w 1H23, spółka przyjęła nową strategię na lata 2023-2026, której fundamentem jest 

transformacja w kierunku globalnego dostawcy technologii do nieinwazyjnej diagnostyki kardiologicznej. 

Spółka stawia na komercjalizację autorskiego oprogramowania do analizy danych medycznych, algorytmów 

AI/ML oraz oprogramowanie do integracji z urządzeniami firm trzecich.

• Plany pozyskania nowych kontraktów: w 10.2023 MDG poinformowało o podpisaniu umowy z jednym z 

trzech wiodących podmiotów z branży nieinwazyjnej diagnostyki i monitoringu kardiologicznego, działającym 

głównie na rynku amerykańskim. Przedmiotem umowy jest umożliwienie partnerowi oceny możliwości 

wykorzystania technologii spółki zintegrowanej z rejestratorem sygnału EKG partnera. W tym celu zostanie 

przeprowadzona integracja software spółki z rejestratorem sygnału EKG partnera, poprzez stworzenie 

dedykowanego oprogramowania, niezbędnego do tej oceny.

• Nowe produkty: Deep Rhythm Platform: DeepRhythmAI (DRAI) to technologia sztucznej inteligencji do 

analizy rytmu serca. Przetwarza wielokanałowe dane EKG, szybko dostarczając dokładne wyniki, co jest 

kluczowe dla pracowników medycznych analizujących zaburzenia rytmu serca. Produkt rozpoczął proces 

certyfikacji CE.

• VCAST: urządzenie służy do nieinwazyjnej analizy naczyń wieńcowych na podstawie obrazów tomografii 

komputerowej pod kątem ryzyka wystąpienia choroby wieńcowej. MDG rozpoczęło proces certyfikacji CE, 

szacowany czas uzyskania certyfikatu do 1Q24. Spółka planuje złożenie dokumentacji rejestracyjnej do FDA w 

2024r., dopuszczenie do sprzedaży powinno nastąpić w 1H25. 

• We wrześniu Medicalgorithmics informował o podpisaniu listu intencyjnego z Grupą Diagnostyka w sprawie 

wykorzystania technologii VCAST. Pierwsze przychody z komercjalizacji urządzenia mogą nastąpić w 2024r.

• Finansowanie nowej strategii: spółka ma zapewnione finansowanie do końca 2025r.

• Nie zakładamy zdarzeń jednorazowych w wynikach

• Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki

Under revew
(Previous: Under revew;  PLN)

3Q23 Earnings Current Price: 32.1 PLN

23.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker MDG

Sector IT

Price (PLN) 32,1

52W range (PLN) 11,64 / 46,8

Shares outstanding (m) 10,0

Market Cap (PLNm) 319

S&P Global ESG Scores 1

3M Avg. Vol. (PLNm) 1,63

1M 3M 1Y

-6,1% 16,8% 131,0%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M MDG RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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MDG
Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenues 112 121 63 42 47 53

Sales revenues 112 121 63 42 47 53

Partnering 0 0 0 0 0 0

Sales costs 3 -1 0 3 0 0

Profit on sales 3 -1 0 3 0 0

Other oprating profits / costs 3 -1 0 3 0 0

One offs 3 -1 0 3 0 0

EBITDA -22 -149 21 5 7 10

adj. EBITDA -24 -148 21 5 7 10

D&A 16 18 4 2 3 4

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -38 -167 17 3 4 6

P/E (x) - - 174,2 63,8 44,2 Net financial costs -2 2 1 -1 0 0

adj. P/E (x) - - 174,2 63,8 44,2 EBT -40 -164 18 2 4 6

P/BV (x) 3,4 4,0 3,3 3,2 3,0 Income tax 12 -16 0 -1 1 1

Minority  interest -15 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) - 14,1 55,1 39,9 29,6 Net profit -28 -181 -30 2 5 7

adj. EV/EBITDA (x) - 14,1 55,1 39,9 29,6 adj. Net profit -30 -179 -30 2 5 7

EV/Sales (x) 1,5 4,8 6,8 6,3 5,5

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -3,7% -0,4% -3,2% - - Non-current Assets 243 78 66 70 71 72

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 41 37 43 52 46 53

Inventories 0 0 9 9 8 10

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 25 25 8 5 6 6

EPS (PLN) -36,3 -3,1 0,2 0,5 0,7 Cash and cash equivalents 16 12 26 38 32 37

adj. EPS (PLN) -36,0 -3,1 0,2 0,5 0,7 Assets 283 114 109 123 118 125

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 -  - Equity 207 47 80 95 100 108

BVPS (PLN) 9,5 8,0 9,6 10,1 10,8 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 39 27 17 7 -3 -3

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 29 19 4 3 3 3

Gross margin (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Liabilities 37 40 12 16 16 16

adj. EBITDA margin (% ) -122,6% 34,2% 12,4% 15,7% 18,7% Short-term borrowings 10 10 5 7 7 7

EBIT margin (% ) -138,3% 27,4% 6,8% 8,9% 11,5% Payables 14 18 6 5 5 4

Net profit adj. margin (% ) -149,8% -48,5% 4,3% 10,6% 13,7% Equity and Liabilities 283 114 109 123 118 125

ROE (% ) -140,7% -47,7% 2,1% 5,1% 7,0% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -90,8% -27,3% 1,6% 4,2% 6,0% Cash flow from operating activities -4 -6 6 -3 -2 9

CAPEX/Sales (% ) 4,9% 12,1% 15,4% 8,4% 8,3% Changes in working capital 8 2 -38 2 -1 -2

CAPEX/D&A (x) 0,3 1,8 2,7 1,2 1,2 D&A 16 18 4 2 3 4

Net debt/Equity  (x) 0,4 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 Cash flow from investing activities -5 -16 -2 14 -4 -4

Net debt/EBITDA (x) -0,1 -0,8 -5,4 -3,0 -2,7 CAPEX -5 -6 8 -7 -4 -4

Cash flow from financing activities 14 18 10 1 0 0

Cash conversion cycle (days) 27 51 83 69 73 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 0 26 74 65 62 Net change in cash 5 -5 14 12 -6 5

Receivables turnover (days) 75 96 56 42 42 Cash opening balance 11 16 12 26 38 32

Payables turnover (days) 48 70 47 38 31 Cash closing balance 16 12 26 38 32 37

Katarzyna Kosiorek +48 604 554 054 katarzyna.kosiorek@trigon.pl Przemysł drzewny
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Valuation Current Previous Change

DCF

Multiples

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 42 n.a - 47 n.a - 53 n.a -

EBITDA 5 n.a - 7 n.a - 10 n.a -

EBIT 3 n.a - 4 n.a - 6 n.a -

Net profit 2 n.a - 5 n.a - 7 n.a -

P/E (x) 174,2 - 63,8 - 44,2 -

EV/EBITDA (x) 55,1 - 39,9 - 29,6 -

P/BV (x) 3,3 3,2 3,0

DY (% ) 0,0% - -
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Buy
(Previous: Buy; 24,9 PLN)

Target Price: 24,9 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 18.26 PLN

31.10.2023 Upside: 36%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker MOC Buy 24.07.2023 24,9

Sector Biotechnology Buy 06.07.2023 24,9

Price (PLN) 18,3 Buy 20.04.2023 24,4

52W range (PLN) 12,8 / 26,25 Buy 07.12.2022 26,2

Shares outstanding (m) 16,8 Buy 20.10.2022 25,4

Market Cap (PLNm) 307 Buy 20.07.2022 25,4

S&P Global ESG Scores - Buy 29.06.2022 25,0

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,21 Hold 27.06.2022  -

1M 3M 1Y

-5,8% -7,7% 34,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M MOC RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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MOC WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 0 1 1 0 0 0 1 0 1 184% 2900% Revenues 95 1 2 7 119 163

EBITDA -2 -7 -3 -4 -3 -6 -4 -5 -5 - - EBITDA 74 -13 -16 -20 85 81

EBIT -2 -7 -3 -4 -3 -6 -4 -6 -5 - - EBIT 74 -14 -17 -22 84 80

Net profit -2 -7 -3 -4 -2 -6 -3 -4 -5 - - Net profit 64 -14 -15 -19 84 80

P/E12M trailing 5,2 - - - - - - - - EPS (PLN) -0,98 -1,0 -1,1 -1,4 6,0 5,7

EV/EBITDA 12M trailing 5,6 - - - - - - - - DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y -26% -100% 384% -27% -20% -76% -1% -91% 184% P/E (x) - - - - 3,0 3,2

EBITDA margin - - - - - - - - - EV/EBITDA (x) - - - - 2,0 1,5

EBIT margin - - - - - - - - - P/BV (x) 1,8 1,8 2,0 1,6 1,1 0,8

Net profit margin - - - - - - - - - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Molecure
OATD-01 ponownie w klinice jeszcze w 2023

Outlook wynikowy 3Q23: neutralny

• W kwartale uwzględniamy aktywację kosztów własnych na badania w wysokości ok.8,0mln PLN przy założeniu 

wpływu z dotacji na poziomie ok. 5,0mln PLN. W całym 2023 zakładamy budżet aktywowanych środków na badania 

związany z wprowadzeniem OATD-01 do II fazy badań oraz kontynuacją fazy I badań klinicznych w projekcie 

OATD-02 (szacujemy łącznie ok. 40mln PLN kosztów R&D).

Wycena: 

• Utrzymujemy naszą wycenę MOC na podobnym poziomie względem 2Q23 (24,9 PLN/akcję)

Status projektów:

• OATD-01 (choroby zwłóknieniowe płuc): MOC otrzymało od FDA zgodę na rozpoczęcie badania klinicznego fazy 

II. Start badania jest planowany na 2023/2024 i ma na celu określenie skuteczności klinicznej, farmakokinetyki, 

farmakodynamiki oraz bezpieczeństwa OATD-01 u pacjentów z aktywną sarkoidozą płucną.

• Spółka podpisała umowę z firmą Simbec-Orion, która przeprowadzi badanie fazy II w USA oraz w Europie (w tym w 

Polsce). MOC zakłada włączenie około 90 pacjentów. Spółka złożyła wnioski o pozwolenie na przeprowadzenie 

badania klinicznego fazy II OATD-01 na terenie Unii Europejskiej i Norwegii oraz Wielkiej Brytanii. Decyzje 

spodziewane są w 1H24.

• OATD-02 (onkologia): MOC kontynuuje badanie kliniczne fazy I, które jest prowadzone w 3 ośrodkach w Polsce. 

MOC zakłada potencjalny timing odczytów w perspektywie 2024/2025.

• Inhibitory CHIT1: MOC potwierdził skuteczność związku w przedklinicznych modelach chorób zapalno-

włóknieniowych, a aktualne badania prowadzone są w celu wyznaczenia maksymalnej dawki tolerowanej oraz 

wstępnej oceny bezpieczeństwa farmakologicznego (badania na szczurach). Uzyskanie zaplanowanego kompletu 

wyników dla tej cząsteczki planowane jest w 1H24.

• Inhibitory DUB: projekt jest  obecnie  na  etapie  zaawansowanej  optymalizacji  związku  wiodącego, badania 

obejmują testy efektywności terapeutycznej OAT-4828 w modelach  onkologicznych, trwa  również charakterystyka  

właściwości  farmakologicznych  i farmakokinetycznych.

• Platforma mRNA: trwają analizy wiązania opracowanych wirtualnych  hitów  do  wyselekcjonowanych  cząsteczek  

mRNA, dla  związków  o  najwyższym przewidywanym  potencjale  oddziaływania  z regionami  mRNA  planowana  

jest weryfikacja wiązania in vitro.

• Komercjalizacje: w naszych prognozach zakładamy partnering projektu OATD-01 w 2H24, sprzedaż OATD-02 

najwcześniej na koniec 2025r. Oczekujemy płatności upfront odpowiednio 25mln EUR (OATD-01 w 2024r) i 35mln 

EUR (OATD-02 w 2025r). MOC posiada finanse na realizację badań do końca 2024r.

• Nie spodziewamy się zdarzeń jednorazowych

• Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 95 1 2 7 119 163

Partnering revenues 93 0 0 0 110 154

Royalties 0 0 0 0 0 0

Grants 2 1 2 7 9 9

Operating costs 51 15 18 29 35 83

Gross profit 0 0 2 3 0 0

EBITDA 74 -13 -16 -20 85 81

adj. EBITDA 74 -13 -16 -20 85 81

D&A 0 0 1 2 1 1

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT 74 -14 -17 -22 84 80

P/E (x) - - - 3,0 3,2 Net financial costs 0 0 2 3 0 0

adj. P/E (x) - - - 3,0 3,2 EBT 74 -14 -15 -19 84 80

P/BV (x) 1,8 2,0 1,6 1,1 0,8 Income tax 0 0 0 0 0 0

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) - - - 2,0 1,5 Net profit 64 -14 -15 -19 84 80

adj. EV/EBITDA (x) - - - 2,0 1,5 adj. Net profit 64 -14 -15 -19 84 80

EV/Sales (x) 105,1 119,4 29,7 1,5 0,8

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -7,7% -5,5% - - - Non-current Assets 23 36 63 104 163 192

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 130 116 75 66 87 137

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 1 1 3 2 2 2

EPS (PLN) -1,0 -1,1 -1,4 6,0 5,7 Cash and cash equivalents 121 102 66 64 85 135

adj. EPS (PLN) -1,0 -1,1 -1,4 6,0 5,7 Assets 153 152 138 170 250 330

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 143 141 126 157 241 321

BVPS (PLN) 10,1 9,1 11,3 17,3 23,0 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 3 4 5 4 4 4

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 0 4 3 3 3

Gross margin (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Liabilities 7 6 7 10 5 5

adj. EBITDA margin (% ) -922,0% -956,7% -294,8% 71,8% 49,7% Short-term borrowings 2 1 2 7 2 2

EBIT margin (% ) -942,5% -1036,9% -320,9% 70,6% 49,1% Payables 1 2 3 2 2 2

Net profit adj. margin (% ) -933,8% -931,7% -283,8% 70,6% 49,1% Equity and Liabilities 153 152 138 170 250 330

ROE (% ) -9,6% -11,4% -13,6% 42,2% 28,5% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -8,9% -10,5% -12,5% 40,1% 27,7% Cash flow from operating activities 57 -13 -10 -18 77 72

CAPEX/Sales (% ) 167,9% 202,6% 29,8% 3,4% 2,5% Changes in working capital -9 1 6 5 0 0

CAPEX/D&A (x) 8,2 2,5 1,1 2,9 3,9 D&A 0 0 1 2 1 1

Net debt/Equity  (x) -0,7 -0,5 -0,3 -0,3 -0,4 Cash flow from investing activities 9 -19 -34 -49 -59 -26

Net debt/EBITDA (x) 7,5 3,8 2,7 -0,9 -1,6 CAPEX -2 -2 -3 -2 -4 -4

Cash flow from financing activities 20 14 7 66 3 4

Cash conversion cycle (days) -11 -95 3 1 1 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 0 0 0 0 0 Net change in cash 86 -18 -36 -2 21 50

Receivables turnover (days) 339 440 123 6 5 Cash opening balance 34 121 102 66 64 85

Payables turnover (days) 350 536 121 5 4 Cash closing balance 121 102 66 64 85 135

Valuation Current Previous Change
Valuation SOTP 24,9 100% 24,9 100% 0%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 7 59 -89% 119 83 43% 163 108 51%

EBITDA -20 20 - 85 36 137% 81 58 40%

EBIT -22 10 - 84 15 461% 80 24 234%

Net profit -19 6 - 84 10 741% 80 18 345%

P/E (x) - 51,2 3,7 30,7 3,8 17,1

EV/EBITDA (x) - 12,7 2,7 6,3 2,2 3,1

P/BV (x) 2,0 1,3 1,0

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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Under revew
(Previous: Under revew;  PLN)

3Q23 Earnings Current Price: 17.76 PLN

14.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker MAB Hold 24.07.2023 -

Sector Healthcare Hold 20.04.2023 -

Price (PLN) 17,8 Hold 07.12.2022 -

52W range (PLN) 15,8 / 24,9 Hold 20.10.2022 -

Shares outstanding (m) 16,2 Hold 20.07.2022 -

Market Cap (PLNm) 287 Hold 20.04.2022 -

S&P Global ESG Scores - Hold 08.12.2021 -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,40 Hold 20.10.2021 -

1M 3M 1Y

-1,6% -2,6% -17,9%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M MAB RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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MAB WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 0 55 39 44 38 43 40 36 18 -53% -50% Revenues 0 57 164 145 n.a. n.a.

EBITDA -14 14 10 6 -4 32 20 19 2 - -87% EBITDA -45 -14 37 61 n.a. n.a.

EBIT -16 12 7 3 -6 30 18 17 1 - -96% EBIT -54 -23 28 54 n.a. n.a.

Net profit -16 37 7 5 -5 16 16 15 1 - -94% Net profit -56 2 23 50 n.a. n.a.

P/E12M trailing - 150,8 10,9 8,4 6,4 12,4 8,9 6,8 5,9 EPS (PLN) -3,44 0,1 1,4 3,1 - -

EV/EBITDA 12M trailing - - 62,3 29,9 18,2 10,7 8,9 7,1 6,9 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a.

revenues growth y/y - ###### - 2662% - -22% 2% -18% -53% P/E (x) - 150,8 12,4 5,7 - -

EBITDA margin - 25,5% 24,9% 12,8% - 73,4% 50,1% 53,3% 13,9% EV/EBITDA (x) - - 6,4 4,7 - -

EBIT margin - 21,1% 18,4% 7,0% - 68,9% 45,6% 48,5% 4,3% P/BV (x) -3,7 5,4 3,8 2,3 - -

Net profit margin - 67,1% 19,3% 11,7% - 36,5% 41,6% 42,3% 5,5% DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - -

Mabion
Derisking perspektyw współpracy z NVAX, poszukiwanie nowych kontraktów

Outlook wynikowy 3Q23: lekko in minus

• w 3Q23 zakładamy niższą dynamikę przychodów z produkcji antygenu szczepionkowego na zlecenie NVAX, 

związaną z realizacją prac modernizacyjnych zakładu produkcyjnego. Zakładamy poziom przychodów z 

kontraktu na ok. 15,0mln PLN, z tytułu leasingu na ok. 0,4mln PLN, zakupów materiałów ok 3mln PLN.

Outlook wynikowy 2H23-1H24: pozytywny 

• Rozbudowa mocy produkcyjnych: w zakładzie Mabion I w Konstantynowie Łódzkim trwa przerwa 

produkcyjna i rozpoczęta kompleksowa modernizacja strefy wytwarzania – doposażenie i rozbudowa mocy. 

Prace budowlane powinny zakończyć się do 4Q23, Nakłady inwestycyjne w 2H23 mają wynieść 53-58mln PLN. 

Spółka ma zabezpieczone środki na realizację inwestycji w postaci własnej gotówki oraz kredytu z EBOR na 

kwotę 15mln USD.

• Strategia MAB: MAB podtrzymuje potencjał rocznych przychodów w latach 2023-2027 na poziomie 150-

200mln PLN, a od 2024 roku marżę EBITDA na poziomie 20-30%. Spółka zakłada, że współpraca z NVAX 

będzie przebiegać zgodnie z ustaleniami umowy do końca 1H24. 

• Współpraca z NVAX: w 2Q23 Novavax zaprezentował dobre dane finansowe, które były warunkowane 

zawarciem umowy strategicznej z SK bioscience (umowa inwestycyjna na 85mln USD) oraz wynegocjowaniem 

i częściowym rozpoznaniem  zleceń dla Canada APA o wartości 350mln USD na 2023r. (sprzedaż Nuvaxoid). 

• Powyższe dane wskazują na zabezpieczenie sytuacji finansowej NVAX, co w naszej ocenie powinno się 

przełożyć na kontynuację zleceń produkcyjnych dla MAB min. do końca 1H24 (okres zabezpieczenia zaleceń 

wg umowy MAB&NVAX). Z tego powodu, po długim okresie zalecenia niedoważania spółki, widzimy opcję na 

zmianę naszego nastawienia, mając na uwadze stabilny poziom gotówki, dobry poziom rentowności (ok. 30% 

marży EBITDA w ostatnich 3 kwartałach) oraz perspektywę stabilnych zamówień od NVAX, oraz opcję 

pozyskania nowych zleceń.

• Pozyskiwanie nowych kontraktów: Spółka odbyła szereg spotkań dot. możliwości nawiązania nowych 

współprac CDMO. Główne rynki, na których poszukiwani są klienci, to Ameryka Północna oraz UE wraz z 

Wielką Brytanią. Mabion podtrzymuje cel pozyskania nowych klientów jeszcze w tym roku.

• Pipeline większości potencjalnych nowych klientów opierają się na lekach biologicznych na wczesnej fazie 

rozwoju, na chwilę obecną MAB nie prowadzi rozmów dot. produkcji innych szczepionek. 

• Nie zakładamy zdarzeń jednorazowych w wynikach

• Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 0 57 164 145 n.a. n.a.

Revenues from CDMO activ ity 0 35 91 127 n.a. n.a.

Other revenues 0 22 73 18 n.a. n.a.

Operating costs -56 -78 -74 -86 n.a. n.a.

Profit from sales -56 -21 90 59 n.a. n.a.

Other operating profits 2 1 8 1 n.a. n.a.

Other operating costs 0 -4 -2 0 n.a. n.a.

EBITDA -45 -14 37 61 n.a. n.a.

adj. EBITDA -45 -14 37 61 n.a. n.a.

D&A 10 9 9 7 n.a. n.a.

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -54 -23 28 54 n.a. n.a.

P/E (x) 150,8 12,4 5,7 - - Net financial costs -1 0 -6 -3 n.a. n.a.

adj. P/E (x) 150,8 12,4 5,7 - - EBT -56 -10 22 50 n.a. n.a.

P/BV (x) 5,4 3,8 2,3 - - Income tax 0 -12 -1 0 n.a. n.a.

Minority  interest 0 0 0 0 n.a. n.a.

EV/EBITDA (x) - 6,4 4,7 - - Net profit -56 2 23 50 n.a. n.a.

adj. EV/EBITDA (x) - 6,4 4,7 - - adj. Net profit -56 2 23 50 n.a. n.a.

EV/Sales (x) 4,5 1,5 2,0 - -

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -12,9% 9,2% -15,9% - - Non-current Assets 67 102 104 157 n.a. n.a.

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% - - Current Assets 12 82 82 42 n.a. n.a.

Inventories 6 8 8 8 n.a. n.a.

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 3 12 8 7 n.a. n.a.

EPS (PLN) 0,1 1,4 3,1 - - Cash and cash equivalents 2 49 54 9 n.a. n.a.

adj. EPS (PLN) 0,1 1,4 3,1 - - Assets 78 184 186 199 n.a. n.a.

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a. Equity -77 53 77 127 n.a. n.a.

BVPS (PLN) 3,3 4,7 7,8 - - Minority Interests 0 0 0 0 n.a. n.a.

Non-current Liabilities 51 35 35 35 n.a. n.a.

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 3 2 4 4 n.a. n.a.

Gross margin (% ) 38,9% 44,8% 12,3% - - Current Liabilities 105 96 74 37 n.a. n.a.

adj. EBITDA margin (% ) -25,2% 22,7% 41,9% - - Short-term borrowings 34 18 2 4 n.a. n.a.

EBIT margin (% ) -40,7% 17,2% 37,0% - - Payables 26 29 13 7 n.a. n.a.

Net profit adj. margin (% ) 3,3% 14,1% 34,7% - - Equity and Liabilities 78 184 186 199 n.a. n.a.

ROE (% ) -15,8% 35,7% 49,5% - - Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) 1,4% 12,5% 26,1% - - Cash flow from operating activities -35 -33 39 14 n.a. n.a.

CAPEX/Sales (% ) 0,6% 10,2% 41,4% - - Changes in working capital 8 -61 8 1 n.a. n.a.

CAPEX/D&A (x) 0,0 1,9 8,4 - - D&A 10 9 9 7 n.a. n.a.

Net debt/Equity  (x) -0,5 -0,6 0,0 - - Cash flow from investing activities -3 -31 -16 -60 n.a. n.a.

Net debt/EBITDA (x) 2,0 -1,3 0,0 - - CAPEX 0 0 -17 -60 n.a. n.a.

Cash flow from financing activities 13 111 -18 1 n.a. n.a.

Cash conversion cycle (days) -82 -6 14 - - Div idend/Buy-back 0 0 0 0 n.a. n.a.

Inventory turnover (days) 46 19 21 - - Net change in cash -26 46 5 -45 n.a. n.a.

Receivables turnover (days) 48 22 18 - - Cash opening balance 28 2 49 54 n.a. n.a.

Payables turnover (days) 176 47 25 - - Cash closing balance 2 49 54 9 n.a. n.a.

Valuation Current Previous Change

Valuation rNPV 221,0 100% 221,0 100% 0%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 9 9 0% 97 13 646% 144 144 0%

EBITDA -73 -63 - -45 -45 - 16 14 16%

EBIT -79 -69 - -55 -55 - 5 5 4%

Net profit -76 -66 - -51 -51 - 9 9 -1%

P/E (x) - - - - 49,1 48,5

EV/EBITDA (x) - - - - 27,0 31,3

P/BV (x) 6,8 36,4 6,1

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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No recommendation

3Q23 Earnings Current Price: 60 PLN

22.11.2023

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker PTG

Sector Healthcare

Price (PLN) 60,0

52W range (PLN) 30,6 / 65

Shares outstanding (m) 4,7

Market Cap (PLNm) 280

S&P Global ESG Scores -

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,07

1M 3M 1Y

-3,6% 2,4% 59,5%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M PTG RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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PTG WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - Revenues 1 1 1 1 9 12

EBITDA -1 -2 -1 -1 -1 -2 -2 1 -2 - - EBITDA 0 -3 -4 -10 -46 -33

EBIT -1 -2 -1 -1 -1 -2 -2 -4 -7 - - EBIT -1 -3 -5 -26 -70 -63

Net profit -1 -2 -1 0 -1 0 -1 -3 -6 - - Net profit -1 -4 -2 -22 -67 -59

P/E12M trailing - - - - - - - - - EPS (PLN) -0,19 -0,8 -0,4 -4,6 -14,3 -12,7

EV/EBITDA 12M trailing - - - - - - - - - DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y - - - - - - - - - P/E (x) - - - - - -

EBITDA margin - - - - - - - - - EV/EBITDA (x) - - - - - -

EBIT margin - - - - - - - - - P/BV (x) 21,8 2,7 2,8 3,7 29,6 -5,6

Net profit margin - - - - - - - - - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Poltreg
Finalizacja prac nad uruchomieniem produkcji TREG w nowym zakładzie 

produkcyjnym

Outlook wynikowy 3Q23: neutralny

• W 3Q23 PTG nie zakładamy znaczących przychodów z podań preparatów w formule wyjątku szpitalnego- 

powodem jest zmiana przepisów prawnych uniemożliwiająca finansowania podań przez osoby prywatne. Osoby 

prywatne będą mogły ubiegać się o podania TREG w ramach wyjątku szpitalnego poprzez pośredników, np. 

fundacje. W prognozach uwzględniamy ryzyko spadku dynamik podań w 2023r., zakładamy, że PTG wróci do 

podań komercyjnych w 2024r. 

• w kwartale zakładamy poziom kosztów na ok. 8,2mln PLN PLN (+296% r/r.; +41% q/q), zakładając większe 

koszty działalności związane z uruchamianiem kolejnych laboratoriów. Na koniec 2Q23, PTG posiadał środki 

finansowe w wysokości ok. 75,6mln PLN, w naszych założeniach, badania przebiegają zgodnie z założonymi 

harmonogramami, zaś środki finansowe pozwolą na realizację badań do końca 2024r. 

Status projektów:

• W 2023/2024 PTG planuje rozpocząć 3 badania kliniczne: w pierwszej kolejności rozpocząć badania kliniczne 

fazy I/II przedobjawowej cukrzycy typu 1, a następnie 2 badania kliniczne fazy I/IIa w leczeniu stwardnienia 

rozsianego (w odmianach PPMS i RRMS). 

• Cukrzyca przedobjawowa i MS: Badania w cukrzycy przedobjawowej i stwardnieniu rozsianym będą 

przeprowadzone w ośrodkach medycznych na terenie Polski. Rozpoczęcie rekrutacji pacjentów do badania w 

cukrzycy zakładamy na przełom 1H/2H23, rekrutację pacjentów do badania w stwardnieniu rozsianym na 2H23.

• Zakład produkcyjny: PTG kończy prace nad uruchomieniem własnego laboratorium produkcyjnego, obecnie 

trwają  prace nad uzyskaniem certyfikacji GIF (planowana data uzyskania certyfikacji 2023). Po jej uzyskaniu, 

PTG planuje rozpocząć wytwarzanie preparatów na potrzeby badań klinicznych. II etap rozbudowy powinien 

zostać zakończony w 2024, CAPEX na 2023 szacujemy na ok. 46mln PLN.

• Komercjalizacja: Korzystne otoczenie rynkowe i transakcje dot. terapii komórkowych wpływają na plany 

przyspieszenia komercjalizacji- PTG nie wyklucza zawarcia pierwszych umów w perspektywie 2023/2024. 

Spółka będzie również aktywnie uczestniczyć w wydarzeniach branżowych, m.in. Cell Therapy for Autoimmune 

Diseases Summit (listopad’2023), 18th Medical Biology and Genetics Congress (październik’2023). 

• CAR-TREG: PTG rozpoczął badania in vitro z użyciem komórek CAR-TREGS. W tym celu Spółka stworzyła 

model badania uzyskanych konstruktów i prowadzi obecnie proces wyboru wektora, który zostanie użyty w 

badaniach przedklinicznych i klinicznych.

• Nie spodziewamy się zdarzeń jednorazowych

• Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1 1 1 1 9 12

Sales revenues 1 1 1 1 9 12

Partnerings 0 0 0 0 0 0

Operating costs -4 -7 -10 -32 -84 -79

Profit on sales -3 -6 -9 -30 -75 -67

Other operating revenues 2 3 4 5 5 5

Other operating costs 0 0 0 0 0 0

EBITDA 0 -3 -4 -10 -46 -33

adj. EBITDA 0 -3 -4 -10 -46 -33

D&A -1 -1 -1 -16 -25 -30

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -1 -3 -5 -26 -70 -63

P/E (x) - - - - - Net financial costs 0 0 3 3 2 2

adj. P/E (x) - - - - - EBT -1 -4 -2 -22 -67 -59

P/BV (x) 2,7 2,8 3,7 29,6 -5,6 Income tax 0 0 0 0 0 0

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) - - - - - Net profit -1 -4 -2 -22 -67 -59

adj. EV/EBITDA (x) - - - - - adj. Net profit -1 -4 -2 -22 -67 -59

EV/Sales (x) 160,2 197,9 171,5 32,4 27,7

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -3,9% -8,2% -20,7% -18,4% -13,0% Non-current Assets 1 3 24 46 37 19

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 16 106 99 67 19 19

Inventories 0 0 0 0 3 3

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 1 2 9 11 13 13

EPS (PLN) -0,8 -0,4 -4,6 -14,3 -12,7 Cash and cash equivalents 15 104 90 55 3 3

adj. EPS (PLN) -0,8 -0,4 -4,6 -14,3 -12,7 Assets 16 109 123 112 56 38

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 13 103 101 76 9 -50

BVPS (PLN) 22,1 21,7 16,4 2,0 -10,6 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 0 0 8 20 20 51

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 0 8 11 11 42

Gross margin (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Liabilities 3 6 14 8 16 27

adj. EBITDA margin (% ) -264,3% -441,3% -697,2% -510,6% -273,9% Short-term borrowings 1 0 0 4 4 14

EBIT margin (% ) -316,7% -523,7% -1822,8% -782,8% -522,1% Payables 0 1 8 0 0 0

Net profit adj. margin (% ) -340,1% -196,9% -1544,0% -742,5% -491,9% Equity and Liabilities 16 109 123 112 54 36

ROE (% ) -6,5% -1,9% -24,4% -155,9% 294,1% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -6,0% -1,7% -18,4% -79,5% -125,3% Cash flow from operating activities -3 -4 -9 -12 -38 -31

CAPEX/Sales (% ) 270,0% 759,1% 2689,1% 177,8% 100,0% Changes in working capital 0 -1 -7 -3 -4 0

CAPEX/D&A (x) 5,2 9,2 2,4 0,7 0,4 D&A -1 -1 -1 -16 -25 -30

Net debt/Equity  (x) -1,0 -0,8 -0,5 0,0 0,6 Cash flow from investing activities 0 0 -5 -36 -13 -9

Net debt/EBITDA (x) 35,7 18,6 4,1 -0,3 0,0 CAPEX 0 -3 -8 -38 -16 -12

Cash flow from financing activities 12 93 0 13 -1 40

Cash conversion cycle (days) 208 438 1666 543 466 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) 1 15 44 66 92 Net change in cash 10 89 -14 -35 -52 0

Receivables turnover (days) 423 2073 2707 487 383 Cash opening balance 5 15 104 90 55 3

Payables turnover (days) 216 1650 1085 10 9 Cash closing balance 15 104 90 55 3 3

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 1 1 0% 9 9 0% 12 12 0%

EBITDA -10 -20 - -46 -52 - -33 -33 -

EBIT -26 -37 - -70 -53 - -63 -63 -

Net profit -22 -35 - -67 -51 - -59 -59 -

P/E (x) - - - - - -

EV/EBITDA (x) - - - - - -

P/BV (x) 3,7 29,6 -5,6

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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Medinice
Plany dwóch kolejnych projektów w klinice w 2024

Outlook wynikowy 3Q23: neutralny

• Przychody: nie zakładamy pojawienia się płatności z tytułu umów partneringowych w 2023. Możliwość 

komercjalizacji projektów ICE szacujemy na w 2024r. i 2025r. Zakładamy przychody z tytułu sprzedaży 

projektów PacePress (2023; 5mln USD) oraz CoolCryo (2024; 15mln USD). 

• Koszty: w 3Q23 zakładamy dynamikę kosztów operacyjnych q/q na ok. 20-30%, warunkowany wzrostem 

kosztów usług obcych (wykonanie prototypów urządzeń) oraz wzrostem kosztów świadczeń pracowniczych.

Wycena:  utrzymujemy naszą wycenę na podobnym poziomie względem 2Q23 (26,7 PLN/akcję)

Status projektów: 

• Opatrunek PacePress (zastosowanie: pneumatyczna opaska uciskowa do stosowania po zabiegach 

kardiochirurgicznych; etap badań: badania kliniczne): trwają badania kliniczne w 6 ośrodkach w Polsce. 

Spółka planuje włączenie do badania ok. 120 pacjentów, zakończenie etapu kliniki planowane jest na 2023. 

Po zakończeniu badań klinicznych i otrzymaniu oficjalnego raportu z wynikami, ICE planuje rozpoczęcie 

procesu certyfikacji CE według nowych standardów MDR

• Elektroda MiniMax (zastosowanie: elektroda do ablacji arytmii serca oraz do nawigacji i mapowania 

trójwymiarowego serca bez promieniowania rentgenowskiego; etap badań: badania przedkliniczne): 

wprowadzane są modyfikacje techniczne urządzenia, ostatni etap badania fazy przewlekłej na zwierzętach 

planowany jest na 09/10.2023. Prowadzone są prace związane z przygotowaniem umów z podmiotami, które 

będą realizować badania kliniczne (CRO i Ośrodki Badawcze). ICE zakłada wdrożenie projektu do etapu 

badań na pacjentach w 2H23. Etap badań klinicznych powinien zająć ok. 1 rok. 

• Elektroda CoolCryo (zastosowanie: elektroda do krioablacji arytmii serca; etap badań: zakończone 

badania przedkliniczne) –zakończone zostały badania na zwierzętach, ale konieczne jest jeszcze 

przeprowadzenie badań biokompatybilności. ICE planuje złożyć dokumentację do Komisji Bioetycznej o 

rozpoczęcie badań klinicznych na koniec 4Q23, a następnie do URPL. Docelowo ICE planuje włączyć do 

badania 15-25 pacjentów, etap kliniczny powinien zająć ok. 1 rok.

• EP-Bioptom (zastosowanie: biopsja tkanek serca): ICE otrzymało pierwsze wersje funkcjonalnych 

prototypów. Harmonogram zakłada start przedkliniki w 4Q23, start kliniki w 3Q24 i zakończenie rozwoju 

projektu w 4Q25.

• Finansowanie badań: posiadane środki pozwolą na realizację badań do końca 2024r.

• Nie spodziewamy się zdarzeń jednorazowych w kwartale

• Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na wyniki

Buy
(Previous: Buy; 26,7 PLN)

Target Price: 26,7 PLN
3Q23 Earnings Current Price: 12.8 PLN

09.11.2023 Upside: 109%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker ICE Buy 24.07.2023 26,7

Sector Healthcare Buy 20.04.2023 26,7

Price (PLN) 12,8 Buy 07.12.2022 31,5

52W range (PLN) 9,36 / 21,25 Buy 20.10.2022 31,7

Shares outstanding (m) 6,5 Buy 20.07.2022 37,5

Market Cap (PLNm) 83 Buy 20.04.2022 44,8

S&P Global ESG Scores - Buy 08.12.2021 48,7

3M Avg. Vol. (PLNm) 0,16 Buy 20.10.2021 48,3

1M 3M 1Y

-8,8% -27,7% -16,8%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M ICE RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

Price perf.
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ICE WIG Relative
Buy Sell
Hold Under Review

PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E y/y q/q PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -100% -100% Revenues 3 0 0 0 23 69

EBITDA -1 -1 -1 -1 -1 -2 -1 -2 -2 - - EBITDA -3 -3 -5 -8 -3 11

EBIT -1 -1 -1 -1 -1 -2 -1 -2 -2 - - EBIT -3 -3 -5 -8 -3 11

Net profit -1 0 -1 -1 -1 -2 -1 -2 -2 - - Net profit -3 -3 -5 -7 -5 0

P/E12M trailing - - - - - - - - - EPS (PLN) -0,49 -0,5 -0,8 -1,2 -0,8 0,0

EV/EBITDA 12M trailing - - - - - - - - - DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

revenues growth y/y 96% 436% 10% 567% 0% -63% -14% -3% -100% P/E (x) - - - - - -

EBITDA margin - - - - - - - - - EV/EBITDA (x) - - - - - 8,6

EBIT margin - - - - - - - - - P/BV (x) 4,7 2,0 2,1 2,6 3,0 3,0

Net profit margin - - - - - - - - - DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 3 0 0 0 23 69

Partnering revenues 3 0 0 0 23 69

Royalties 0 0 0 0 0 0

Grants 0 0 0 0 0 0

Operating costs 3 4 5 8 26 58

Other operting profits / costs 0 8 10 17 57 118

EBITDA -3 -3 -5 -8 -3 11

adj. EBITDA -3 -3 -5 -8 -3 11

D&A 0 0 0 0 0 0

Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT -3 -3 -5 -8 -3 11

P/E (x) - - - - - Net financial costs 0 1 0 1 1 1

adj. P/E (x) - - - - - EBT -3 -3 -5 -7 -2 12

P/BV (x) 2,0 2,1 2,6 3,0 3,0 Income tax 0 0 0 0 0 0

Minority  interest 0 0 0 0 0 0

EV/EBITDA (x) - - - - 8,6 Net profit -3 -3 -5 -7 -5 0

adj. EV/EBITDA (x) - - - - 8,6 adj. Net profit -3 -3 -5 -7 -5 0

EV/Sales (x) - - - 3,5 1,4

Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

FCF Yield (% ) -11,1% -10,2% -16,2% - - Non-current Assets 8 16 20 26 31 46

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Current Assets 13 33 22 10 26 40

Inventories 0 0 0 0 0 0

KPIs 2021 2022 2023E 2024E 2025E Receivables 2 1 1 1 1 1

EPS (PLN) -0,5 -0,8 -1,2 -0,8 0,0 Cash and cash equivalents 12 32 21 10 25 39

adj. EPS (PLN) -0,5 -0,8 -1,2 -0,8 0,0 Assets 21 49 42 36 56 86

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Equity 17 41 37 31 26 26

BVPS (PLN) 6,6 6,0 5,0 4,2 4,2 Minority Interests 0 0 0 0 0 0

Non-current Liabilities 3 7 4 4 9 15

Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E Long-term borrowings 0 0 0 0 5 11

Gross margin (% ) - - - 0,0% 0,0% Current Liabilities 1 1 1 1 21 45

adj. EBITDA margin (% ) - - - -12,5% 16,0% Short-term borrowings 1 1 0 0 20 44

EBIT margin (% ) - - - -14,8% 16,0% Payables 0 0 1 0 0 0

Net profit adj. margin (% ) - - - -20,4% -0,3% Equity and Liabilities 21 49 42 36 56 86

ROE (% ) -9,9% -12,7% -21,2% -16,4% -0,8% Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ROA (% ) -8,2% -10,8% -18,5% -10,2% -0,3% Cash flow from operating activities -3 -2 -3 -9 -4 0

CAPEX/Sales (% ) - - - 23,9% 22,5% Changes in working capital -1 1 1 0 0 0

CAPEX/D&A (x) 11,2 11,2 8,3 16,4 46,1 D&A 0 0 0 0 0 0

Net debt/Equity  (x) -0,8 -0,6 -0,3 7,3 2,7 Cash flow from investing activities -2 -7 -4 -6 -6 -16

Net debt/EBITDA (x) 10,7 4,4 1,2 -0,2 0,0 CAPEX 0 -4 -4 -3 -6 -16

Cash flow from financing activities 12 29 -4 3 25 30

Cash conversion cycle (days) - - - 2 1 Div idend/Buy-back 0 0 0 0 0 0

Inventory turnover (days) - - - 0 0 Net change in cash 6 20 -11 -12 15 14

Receivables turnover (days) - - - 9 3 Cash opening balance 6 12 32 21 10 25

Payables turnover (days) - - - 7 2 Cash closing balance 12 32 21 10 25 39

Katarzyna Kosiorek +48 604 554 054 katarzyna.kosiorek@trigon.pl Przemysł drzewny

BIOTECH

Valuation Current Previous Change
Valuation SOTP 26,7 100% 26,7 100% 0%

2023E 2024E 2025E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.

Revenues 0 0 - 23 0 - 69 0 -

EBITDA -8 -8 - -3 -14 - 11 -16 -

EBIT -8 -8 - -3 -14 - 11 -16 -

Net profit -7 -8 - -5 -13 - 0 -15 -

P/E (x) - - - - - -

EV/EBITDA (x) - - - - 8,9 -

P/BV (x) 2,7 3,2 3,2

DY (% ) 0,0% 0,0% 0,0%
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Disclaimer

General information

The Document has been prepared by Trigon Dom Maklerski S.A. (the “Brokerage House”), which is supervised by the Polish Financial Supervision Authority.

In the first place, the Document is addressed to selected clients of the Brokerage House who use its services in the area of research and recommendations. It may, however, be distributed to a wider public from the date specified therein (by posting it on the Brokerage House website,

providing it to entities that may quote it in media, in whole or in parts as they see fit, or otherwise) as a recommendation within the meaning of the Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on market abuse (market abuse regulation) and

repealing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council and Commission Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC Text with EEA relevance (“Regulation”).

Definitions

capitalisation – market price multiplied by the number of a company’s shares

free float (%) – a percentage of a company’s shares held by shareholders with less than 5% shareholding reduced by treasury shares held by the company

min/max 52 wks – minimum/maximum share price within the last 52 weeks

average turnover – average volume of share trading within the last month

EBIT – operating profit

EBITDA – operating profit increased by depreciation and amortisation

adjusted profit – net profit adjusted for one-off items

CF – cash flow

capex – sum of investment expenditures on fixed assets

OCF – cash generated through the operational activities of the company

FCF – cash generated by the company after taking into account outflows to support operations and retained capital

ROA – rate of return on assets

ROE – rate of return on equity

NWC – net working capital

Cash conversion cycle –period from the moment of expenditure of cash for the purchase of production factors until the moment of receipt of cash revenues from the sale of manufactured goods or services.

Gross profit margin – a ratio of gross profit to net revenue

EBITDA margin – a ratio of sum of operating profit and depreciation/amortisation to net revenue

EBIT margin – a ratio of operating profit to net revenue

net margin – a ratio of net profit to net revenue

EPS – earnings per share

DPS – dividends per share

P/E – a ratio of market price to earnings per share

P/BV – a ratio of market price to book value per share

EV/EBITDA – a company’s EV to EBITDA ratio

EV – sum of a company’s current capitalisation and net debt

DY – dividend yield, dividend paid to share price ratio

RFR - risk-free rate

WACC - weighted average cost of capital

Recommendations of the Brokerage House

BUY – we expect that the rate of return on an investment will be at least 10%

NEUTRAL – we expect the price of an investment to be relatively stable, optionally it will increase no greater than 10%

SELL – we expect that an investment will make a loss greater than 0%

Recommendation prepared by: Grzegorz Kujawski, Maciej Marcinowski, David Sharma, Dominik Niszcz, Michał Kozak, Kacper Koproń, Katarzyna Kosiorek, Łukasz Rudnik, Piotr Rychlicki, Piotr Chodyra, 

Recommendations are valid for a period of 12 months from the date of issuance (the date specified at the beginning of the document) or until the price target of the financial instrument is achieved.

The Brokerage House may update its recommendation at any time, depending on current market conditions or assessment of persons preparing the recommendation.

Short-term recommendations (particularly those designated as speculative) may be valid for a shorter period of time. Short-term recommendations designated as speculative involve a higher investment risk.

Valuation methods used

The Brokerage House customarily applies two methods – discounted cash flow (DCF) and multiples methods (a comparison of a company’s trading multiples with the metrics of comparable companies). Alternatively, a discounted dividend model may also be used. The key disadvantage of

methods based on discounted cash flows is high sensitivity to adopted assumptions, whereas their advantage is a lack of relation to a company’s current market price. On the other hand, the main disadvantage of the multiples method is a risk that at a given point in time the market prices of

comparable companies might not reflect their true value, whereas its advantage lies in the fact that it shows a company’s market value obtained based on the market values of comparable companies.
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Legal disclaimers, disclaimers related to risks

In the opinion of the Brokerage House, the Document has been prepared with due care and attention and with the avoidance of potential conflicts of interest. The Brokerage House bears no responsibility for any inaccuracies, incompleteness or inconsistency with the facts in the Document. In particular, the Brokerage House bears no responsibility for

any damage suffered as a result of investment decisions made on the basis of information contained in the Document.

The Document does not take into account the individual needs and circumstances of any investor nor is it an indication that any investment is suitable for a given investor. Accordingly, the conclusions drawn based on the Document may prove inappropriate for a given investor.

The Brokerage House bears no responsibility for the way in which the information contained in the Document is used. Historical data presented in the Document relate to the past and past performance is no guarantee of similar results in the future. The information relating to the future may prove wrong, as it expresses opinions of persons representing

the entity described or represents independent assessment of the Brokerage House.

The information and opinions contained in the Document are not intended to be the sole basis upon which decisions are made. It is therefore advisable for the recipient(s) to make its/their own judgment and assessment of the information, consider information other than that presented in the Document, verify the presented information themselves, asses

the risks related to decision-making based on the Document, and consider consulting an independent analyst, investment advisor or other persons with relevant expertise.

Unless specifically stated, the information contained in the Document should not be treated as authorized or approved by the entity described therein. The conclusions and opinions expressed in the Document are conclusions and opinions of the Brokerage House.

Gross profit margin – a ratio of gross profit to net revenue

EBITDA margin – a ratio of sum of operating profit and depreciation/amortisation to net revenue

EBIT margin – a ratio of operating profit to net revenue

net margin – a ratio of net profit to net revenue

EPS – earnings per share

DPS – dividends per share

P/E – a ratio of market price to earnings per share

P/BV – a ratio of market price to book value per share

EV/EBITDA – a company’s EV to EBITDA ratio

EV – sum of a company’s current capitalisation and net debt

DY – dividend yield, dividend paid to share price ratio

RFR - risk-free rate

WACC - weighted average cost of capital

Recommendations of the Brokerage House

BUY – we expect that the rate of return on an investment will be at least 10%

NEUTRAL – we expect the price of an investment to be relatively stable, optionally it will increase no greater than 10%

SELL – we expect that an investment will make a loss greater than 0%

Recommendation prepared by: Grzegorz Kujawski, Maciej Marcinowski, David Sharma,Dominik Niszcz, Michał Kozak, Kacper Koproń, Katarzyna Kosiorek, Łukasz Rudnik, Piotr Rychlicki, Piotr Chodyra

Recommendations are valid for a period of 12 months from the date of issuance (the date specified at the beginning of the document) or until the price target of the financial instrument is achieved.

The Brokerage House may update its recommendation at any time, depending on current market conditions or assessment of persons preparing the recommendation.

Short-term recommendations (particularly those designated as speculative) may be valid for a shorter period of time. Short-term recommendations designated as speculative involve a higher investment risk.

Valuation methods used

The Brokerage House customarily applies two methods – discounted cash flow (DCF) and multiples methods (a comparison of a company’s trading multiples with the metrics of comparable companies). Alternatively, a discounted dividend model may also be used. The key disadvantage of methods based on discounted cash flows is high sensitivity to

adopted assumptions, whereas their advantage is a lack of relation to a company’s current market price. On the other hand, the main disadvantage of the multiples method is a risk that at a given point in time the market prices of comparable companies might not reflect their true value, whereas its advantage lies in the fact that it shows a company’s

market value obtained based on the market values of comparable companies.

Between The Brokerage House and / or participating in the preparation of this Document or having access to the Document prior to its publication: employees, contractors and other services related parties and the Issuer there is no conflict of interest. At the date of preparation of the Document The Brokerage House holds shares of the Issuer. . The

Brokerage House acts as a market maker. Remuneration for persons participating in drawing up this Document is not directly based on financial results achieved by the Brokerage House in connection with transactions in Issuer financial instruments performed by the Brokerage House. Among those who participated in preparation of this Document, as 

well as those who did not participate in its preparation, but had or could have had access to the Document, there are not people who hold shares of the Issuer in the amount of at least 5% of the share capital or hold other financial instruments whose value is essentially linked to the value of financial instruments issued by the Issuer. The Brokerage 

House in the past 12 months has not received from the Issuer dividend. Directors of the Issuer or their relatives are not directors of The Brokerage House. None of the persons involved in the preparation of this Document, does not take a management position or is close to the members of governing bodies of Issuer and none of these persons, as well 

as their relatives are not part of any agreement with the Issuer, which would be concluded on different terms than other agreements entered into by the Issuer and consumers. The Brokerage House is not a party to the agreement with the Issuer regarding the preparation of recommendations. There are no other circumstances as regards potential

conflict of interest which could be the subject to disclosure on the ground of the regulation on the recommendation.

In relation to selected Issuers, the Brokerage House provides, a brokerage service for purchasing or selling financial instruments for its own account in order to perform tasks related to the organization of a regulated market (it acts as market maker for the Issuer's financial instruments under the terms of the Warsaw Stock Exchange Regulations), current 

a list of entities for which the Brokerage House provides brokerage services for the purchase or disposal of financial instruments on its own account in order to carry out tasks related to the organization of the regulated market is available at https://www.gpw.pl/animatorzy_emitenta

https://www.gpw.pl/animatorzy_emitenta
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Additionally, at any time The Brokerage House can perform a function of mandator or mandatary in relation to more than one party, perform long or short stock, perform transactions on its own account or on the client’s account regarding financial

instruments issued by the Issuer. In the future The Brokerage House is likely to have investment connections within the framework of fiduciary activity as well as other connections with the parties other than the Issuer or Issuer’s shareholders. The

Brokerage House does not exclude the possibility of acquisition by one of the investment funds managed by Lartiq TFI S.A. during the term of this recommendation of shares or other financial instruments of the Issuer causing joint control at the

general meeting of the Issuer to a greater than 5%..

The Brokerage House manages its actual and potential conflicts of interest by means of measures provided for in the Regulation on Recommendations and by implementing the Brokerage House’s general policy for the management of conflicts of

interest. In the Brokerage House’s opinion, the Document has been prepared in a manner eliminating the effect of any potential conflicts of interest.

The Brokerage House pays careful attention to numerous risks related to investments in financial instruments. Investing in financial instruments carries a high degree of risk of losing some or all funds invested.

The date presented on the first page of the Document is a date of its preparation and delivery to the recipients. Trigon Dom Maklerski S.A. is the owner of the trademarks, service marks and logo presented in the Document. The Brokerage House

owns copyrights to the Document and the content of the Document. Any publication, dissemination, copying, use or provision of the Document (or any part thereof) to any third party in any manner other than its legally sanctioned use, requires the

consent of the Brokerage House.

Due to certain legal limitations, the Document may not be directly or indirectly presented, made available or issued in jurisdictions where its dissemination may be subject to local legal limitations. Persons presenting or disseminating the Document are

obligated to be familiar with and observe such limitations. It is assumed that each person (organisational entity) who receives, accepts or consents to receive the Document, by doing so:

- accepts every reservation mentioned above;

- confirms that he/she has read the Trigon Dom Maklerski S.A. Terms and Conditions of research and recommendations (available on websites: www.doakcji.trigon.pl, www.trigon.pl, referred to as the “Terms & Conditions”) and accepts them;

- gives his/her consent to be provided with a one-time service of research and recommendation provision by the Brokerage House through receiving access to the Document. The provision is covered by the Terms & Conditions together with

reservations contained in and related to the Document. Additionally, (1) the service is limited to free of charge provision of the Document and use of the Document by the addressee, (2) the service is valid only for the time of using the Document by

the addressee.

The Document is not an offer within the meaning of Art. 66 of the Polish Civil Code, nor is the basis for entering into any other agreement or creating any other obligation.

Reservations regarding financial instruments referred to in this Document for which no recommendation has been issued.

This document has a promotional character and was prepared by the research team of Trigon Dom Maklerski S.A. for informational purposes only and does not constitute a recommendation within the meaning of the "Ordinance of the Minister of

Finance of October 19, 2005 on information being recommendations regarding financial instruments, or their issuers or issuers (Journal of Laws from 2005 No. 206, item. 1715).

In the opinion of the Brokerage House, the Document was prepared with due diligence and excluding the impact of a potential conflict of interest. There is no conflict of interest between the Brokerage House and / or those involved in the preparation

of the Document or having access to the Document prior to its publication: employees, service contractors and other related persons and the Issuer companies indicated in the Document. Among the persons who participated in the preparation of the

Document, as well as those who did not participate in its preparation but had or could have access to it, there are no persons who hold shares of companies ("Issuers") listed in the Document in the number constituting at least 5% of the share capital

or financial instruments whose value is materially related to the value of financial instruments issued by the Issuer's companies. The members of the Issuer's governing bodies or their close relatives are not members of the Trigon Dom Maklerski S.A.

None of the persons involved in the report preparation is member of in the bodies of the Issuer's companies, does not hold a managerial position or is close to members of the Issuer's governing bodies and none of them, as well as their relatives, are

parties to any agreements with Issuer's companies, which it would be concluded on terms different from other agreements to which the Issuer and consumers are party. The historical data presented refers to the past.

The historical data presented in the Document refers to the past, and the results achieved in the past do not guarantee their achievement in the future. The presented data referring to the future may turn out to be wrong, they are the expression of the

opinions of persons speaking on behalf of the entity to which the report relates or the result of the Brokerage House's own assessment. Before making an investment decision, an investor should become familiar with the risk related to the Issuer's

business profile and the characteristics of the market on which the Issuer operates. Unless the Document states otherwise, the information contained therein should not be treated as authorized or approved by the subject to which it relates, and the

conclusions and opinions contained therein are solely the opinions and motions of the Brokerage House.

The Brokerage House in relation to selected Issuer's companies indicated in the Document in the past and as at the date of the document has provided or provides paid financial advisory services and investment banking services and other brokerage

services, receiving remuneration in this respect, the amount of which may depend on the rate of financial instruments described in the Document. The Brokerage House manages current or potential conflicts of interest by taking measures provided for

in the policy of managing conflicts of interest of the Brokerage House. The remuneration of persons taking part in the preparation of the Document is not dependent on the financial results obtained by the Brokerage House when providing services to

the Issuer's companies. In the opinion of the Brokerage House, the Document was prepared excluding the impact of any conflict of interest.

The document does not take into account the individual needs and circumstances of a given investor, nor is it an indication that any investment is appropriate in the individual situation of a given investor, therefore the conclusions of the Document

may prove to be inappropriate for a given investor. The Brokerage House is not responsible for investment decisions taken on the basis of this Document nor for damages incurred as a result of these investment decisions, nor does it guarantee the

accuracy or completeness of the Document, nor does it provide any assurance that the statements regarding the future provided in the study will work.

Investing in financial instruments involves a high risk of losing part or all of the funds invested. Trademarks, service markings and logos contained in this Document are trademarks, service markings and the Trigon logo of Dom Maklerski S.A. The

copyrights to the Document and the contents contained therein are entitled to the Brokerage House. Publishing, distributing, copying, using or making available to third parties in any other way the Document (or any part thereof) outside of the

permitted use rights requires the consent of the Brokerage House.

Date of preparation: 23th October 2023

Date of first distribution: 23th October 2023 08:10

http://www.trigon.pl/
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