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PODSUMOWANIE 
 
 

Mnożniki rynkowe analizowanych podmiotów 

  
Cena [PLN] 

Mkt Cap EV/EBITDA   P/E   P/BV 

 [mln PLN] 2023P 2024P  2023P 2024P  2023P 2024P 

Budimex 683,0 17 437,1 14,6 11,5  23,8 20,0  11,4 10,2 

Dekpol 54,2 451,3 3,9 3,5  5,6 5,0  0,8 0,8 

Elektrotim 19,0 189,7 3,3 3,2  5,1 4,6  1,6 1,4 

Erbud 36,9 440,2 9,4 5,3  13,2 18,9  0,8 0,7 

Instal Kraków 41,8 304,5 5,3 5,1  8,0 8,1  0,9 0,8 

Mirbud 8,6 784,4 4,1 3,6  7,2 6,0  1,0 0,9 

Mostostal Zabrze 4,1 303,9 1,7 3,2  5,3 10,0  1,1 1,1 

Onde 14,0 763,2 14,1 12,5  25,1 21,2  2,2 2,0 

Pekabex 23,5 583,4 5,6 5,0  8,4 8,3  1,1 1,0 

Polimex 4,1 990,7 4,5 3,4  13,0 8,3  0,9 0,8 

Torpol 27,8 638,6 2,8 4,8  7,8 15,7  1,3 1,2 

Unibep 10,3 359,5 --- 6,2  --- 24,9  1,7 1,6 

ZUE 9,6 221,1 6,7 6,8   14,2 17,9   1,1 1,1 

                      

Decora 58,6 618,1 7,2 6,7  10,0 9,6  2,0 1,9 

Ferro 32,6 692,5 7,1 6,0  10,8 8,8  1,5 1,3 

Selena FM 36,2 783,3 6,3 5,5  13,5 8,9  1,1 1,0 

Śnieżka 83,6 1 054,8 8,6 7,7  14,2 11,9  3,1 2,7 

Kęty 686,0 6 620,0 8,9 8,0   12,4 11,7   3,5 3,3 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

 
Zestawienie podsumowujące  

  
Data publikacji 

EBITDA [mln PLN] 
zmiana r/r 

EBIT [mln PLN] 
zmiana r/r 

Wynik netto [mln PLN] 
zmiana r/r 

  4Q'22 4Q'23P 4Q'22 4Q'23P 4Q'22 4Q'23P 

Budimex 2024-02-26 187,2 336,5 80% 145,7 294,7 102% 175,9 283,0 61% 

Dekpol 2024-04-26 46,7 40,5 -13% 41,9 38,0 -9% 30,0 22,2 -26% 

Elektrotim 2024-04-24 26,6 14,4 -46% 25,3 13,2 -48% 15,6 10,3 -34% 

Erbud 2024-03-27 9,6 -14,1 --- 0,4 -24,2 --- 7,3 -25,4 --- 

Instal Kraków 2024-03-28 25,5 32,6 28% 24,1 31,2 29% 19,3 25,5 32% 

Mirbud 2024-04-25 55,3 83,3 51% 50,9 78,9 55% 31,5 52,4 66% 

Mostostal Zabrze 2024-04-30 23,5 17,4 -26% 20,2 13,5 -34% 9,0 9,6 7% 

Onde 2024-03-27 13,5 14,5 7% 11,2 12,2 9% 4,9 7,3 48% 

Pekabex 2024-04-18 39,0 23,7 -39% 30,3 15,4 -49% 19,4 8,9 -54% 

Polimex 2024-04-29 40,0 36,7 -8% 29,4 26,3 -11% 13,1 22,3 70% 

Torpol 2024-03-22 104,4 29,4 -72% 98,1 23,2 -76% 78,0 20,9 -73% 

Unibep 2024-04-15 3,7 -31,6 --- -2,9 -39,5 --- -19,4 -49,5 --- 

ZUE 2024-03-26 9,8 10,1 3% 6,2 7,1 14% 5,5 5,5 -1% 

                      

Decora 2024-04-19 16,4 19,4 18% 12,9 15,3 18% 8,4 11,4 35% 

Ferro 2024-03-27 22,8 24,8 9% 19,3 20,3 5% 11,7 12,8 9% 

Selena FM 2024-04-17 44,2 10,5 -76% 33,1 0,0 --- 17,3 -3,9 --- 

Śnieżka 2024-03-26 4,8 9,4 97% -4,7 -0,3 --- -3,2 -2,5 --- 

Kęty 2024-03-21 160,2 153,9 -4% 114,7 107,8 -6% 87,0 67,7 -22% 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 
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Budownictwo 
 

Szacunkowe wyniki za 4Q’23 zaprezentował już Budimex. Wzrost rentowności (częściowo wsparty przez 
waloryzacje) oraz wysokie przychody, pozwoliły na wykazanie rekordowego kwartału. Portfel na 2024 rok 
wydaje się zdrowy, a otoczenie kosztowe sprzyjająca. Obecna wycena implikuje tez wysokie oczekiwania 
rynkowe. Wstępne wyniki zaprezentował także Dekpolu – 4Q’23 był mocny przychodowo, ale rentowność 
była niższa niż rok wcześniej. Spółka zapowiedziała mocny wyniki w segmencie deweloperskim w 2024 roku, 
w segmencie budowlanym czuje się bezpiecznie z obecnym portfelem. W przypadku Elektrotimu baza 
wynikowa w 4Q’23 jest bardzo wymagająca (w końcówce 2022 mocno kontrybuował kontrakt na granicy z 
Białorusią), trudno może być o porównywalne wyniki. Portfel spółki na 2024 został w ostatnim czasie 
wyraźnie wzmocniony przez perymetrię na rzece Bug. Momentum wynikowe w Erbudzie pozostaje słabe, 
4Q’23 będzie dodatkowo obciążony przez ugodę z Modlinem. W kolejne kwartały spółka powinna wejść już 
z czystym kontem w kubaturze, jednak wyniki nadal może obciążać MOD21. W średnim terminie spółka liczy 
na obszar OZE (Onde). W Instalu Kraków spodziewamy się wysokiej kontrybucji segmentu deweloperskiego 
(ukończenie II etapu projektu Mierzeja Wiślana). W przypadku Mirbudu oczekujemy wysokiej kontrybucji 
segmentu deweloperskiego i poprawy r/r marży w budownictwie.  Wyjaśnić w szerszym zakresie może się 
kwestia kontraktów logistycznych. W najbliższych miesiącach portfel spółki ma szansę być w końcu wsparty 
przez nowe, duże kontrakty drogowe.  W przypadku MS Zabrze liczymy w 4Q’23 na kontynuację pozytywnych 
trendów z poprzednich kwartałów na marżowości i pozycji gotówkowej, jednocześnie odczuwalny po stronie 
przychodowej będzie już niski backlog (liczymy, że przejściowo). W Onde zakładamy, że 4Q’23 może być pod 
względem przychodów porównywalny r/r, jednocześnie oczekujemy nieco wyższej rentowności. Baza 
wynikowa nie jest wymagająca, znikoma jest już kontrybucja zleceń pozyskanych przed wybuchem wojny w 
Ukrainie. Pekabex odnotował wyraźny spadek produkcji r/r w 4Q’23, po stronie przychodów jest on 
częściowo zasypywany przez wzrost znaczenia GW, rentowności mogą być niższe niż w 1H’23 (wygaśnięcie 
efektu spadku kosztów). Polimex zbudował w ostatnich kwartałach duży portfel zleceń. Kolejne okresy w 
spółce będą stały pod znakiem realizacji m.in. kontraktu dla Orlenu, ale także niepewności po spodziewanych 
roszadach kadrowych w spółkach Skarbu Państwa (kluczowi zleceniodawcy i akcjonariusze). W Torpolu baza 
jest wymagająca i należy spodziewać się wyraźnego spadku r/r rentowności, jednocześnie oczekujemy, że 
nadal będzie ona wyraźnie wyższa od modelowej. Dla Unibepu 4Q’23 będzie prawdopodobnie okresem 
kontynuacji czyszczenia portfela i zmian w polityce rezerw. Przed spółką „nowe” otwarcie od 2024, także z 
większym naciskiem na infrastrukturę. W przypadku ZUE spodziewamy się poprawy wyników r/r. Spada 
istotnie znaczenie starych, słabych kontraktów z rynku polskiego z 2017 roku, pewnym znakiem zapytania 
jest czy spółka ujmie w wynikach waloryzacje/przeszacowania.  
 
Materiały budowlane 
 

Szacunkowe wyniki za 4Q’23 pokazały już w grudniu Kęty – skonsolidowana EBITDA spadła r/r, ale była 
obciążona przez rezerwę. Spółka przestawiła prognozę na 2024 zakładającą 11% wzrost EBITDA. W przypadku 
Decory baza z 4Q’22 na marży nie jest wymagająca. Spółce może nie pomagać słabość po stronie popytu, ale 
równocześnie powinna korzystać na spadku cen części surowców oraz zwiększaniu kontrybucji własnej 
produkcji w podłogach. Dla Ferro, po dobrym dla rentowności 3Q’23, spodziewamy się potwierdzenia trendu 
poprawy wyników operacyjnych r/r. Ze względu na długi cykl rotacji korzystniejsze trendy na rynku walut, 
surowców i frachtu widoczne są z opóźnieniem do innych spółek z branży materiałów budowlanych. 
Zwracamy także uwagę na odroczony popyt w segmencie źródeł ciepła, który może się pojawić w 2024 roku. 
W przypadku Seleny FM baza z ubiegłego roku jest wymagająca (ze względu na one-off), zakładamy, że 
końcówka roku może przynieść pewne działania porządkujące portfolio produktowe, więc ciężko będzie o 
utrzymanie rentowności z 1-3Q’23. Dla Śnieżki 4Q to najsłabszy kwartał roku, spółce nadal powinna sprzyjać 
strona kosztowa, jednak przychody w końcówce roku zwykle nie pozwalają na break-even na poziomie netto.  
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Wyniki i prognozy dla wybranych spółek budowlanych [mln PLN] 

Przychody 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'23 4Q'23P 

Budimex 1 475 2 260 2 435 2 213 1 245 1 996 2 293 2 377 1 599 2 399 2 370 2 251 1 939 2 379 2 676 2 816 

Dekpol 205 322 218 309 195 278 256 527 314 321 363 389 271 299 496 494 

Enap 8 6 6 8 8 13 18 14 7 9 16 15 8 8 8 --- 

Elektrotim 53 50 71 104 52 78 57 91 52 77 143 234 97 128 183 171 

Erbud 440 645 522 621 537 754 881 930 764 1 026 1 005 1 060 721 862 865 867 

Herkules 27 46 38 40 32 41 41 50 43 30 42 46 33 29 31 --- 

Instal Kraków 102 96 102 112 82 111 95 92 74 91 89 144 99 85 104 187 

Introl 101 100 118 139 113 107 118 147 119 138 150 191 156 171 174 --- 

Mirbud 193 242 330 478 298 574 775 858 502 849 952 1 016 515 680 872 1 016 

Mostostal Płock 19 23 24 30 29 53 38 58 88 29 21 18 21 31 35 --- 

Mostostal Warszawa 313 359 350 344 210 346 325 423 301 415 454 444 317 458 448 --- 

Mostostal Zabrze 132 146 151 188 160 206 203 200 231 276 349 317 348 407 366 257 

Onde 66 113 141 266 230 357 341 290 179 346 294 273 183 318 338 277 

Pekabex 248 230 206 268 246 393 413 453 412 426 418 422 387 385 411 400 

Polimex 351 373 380 511 409 567 613 716 860 1 044 968 911 825 829 746 811 

Rafako 296 198 302 412 154 101 135 135 143 105 116 26 105 69 82 --- 

Tesgas 22 23 31 26 26 29 27 32 30 35 27 37 42 28 35 --- 

Torpol 249 340 397 406 220 271 282 349 208 254 270 353 212 214 246 285 

Trakcja 217 341 399 382 187 347 435 456 272 284 416 531 281 491 602 --- 

Unibep 347 387 442 507 307 386 393 626 419 600 576 663 524 712 598 800 

ZUE 152 230 228 291 161 202 231 258 154 220 256 292 249 292 359 359 

EBIT 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'23 4Q'23P 

Budimex 33,3 123,3 212,7 269,3 62,8 213,6 140,0 170,7 57,4 177,3 182,0 145,7 102,3 170,3 209,1 294,7 

Dekpol 11,5 32,7 21,4 15,5 14,8 25,9 21,2 51,2 19,0 24,4 34,8 41,9 10,3 28,4 38,4 38,0 

Enap -0,4 -0,7 -0,4 -0,2 -1,2 1,0 2,1 1,2 -0,2 0,3 1,3 1,4 -0,1 0,2 1,3 --- 

Elektrotim 5,5 6,9 0,4 10,4 -0,6 4,1 2,7 3,0 -4,4 -0,6 12,9 25,3 7,5 14,8 14,8 13,2 

Erbud 4,6 16,5 25,5 24,1 -0,9 30,8 25,5 35,4 4,7 7,7 8,1 0,4 -7,8 18,0 41,8 -24,2 

Herkules 4,3 1,0 1,6 3,7 0,1 2,0 3,1 0,6 1,0 -25,3 4,0 3,4 3,0 -2,3 2,8 --- 

Instal Kraków 7,3 7,3 2,4 14,0 6,9 15,9 6,3 7,7 1,2 3,4 7,5 24,1 6,9 1,5 8,2 31,2 

Introl 4,4 5,7 9,6 3,2 8,5 3,9 9,8 12,5 6,3 9,6 17,0 9,5 9,9 13,0 15,8 --- 

Mirbud 12,2 9,6 21,7 41,0 36,9 33,3 56,5 47,8 24,9 40,5 62,0 50,9 25,6 32,4 43,3 78,9 

Mostostal Płock 1,1 0,9 2,3 1,5 2,4 7,6 4,9 6,5 3,6 -0,3 0,1 0,7 -0,9 1,1 0,3 --- 

Mostostal Warszawa 12,9 1,1 9,7 10,2 3,6 16,6 8,9 10,8 7,8 0,8 24,0 3,8 1,5 0,4 13,7 --- 

Mostostal Zabrze 5,7 6,6 5,8 8,2 7,1 8,6 8,2 8,2 10,4 12,7 15,0 20,2 16,4 21,0 20,3 13,5 

Onde 1,3 6,0 12,9 20,4 -7,8 32,5 17,0 20,6 1,0 5,7 3,9 11,2 -3,3 21,7 16,7 12,2 

Pekabex 15,6 19,8 17,1 17,0 19,1 12,4 11,4 14,9 20,1 22,2 27,5 30,3 35,8 34,4 19,6 15,4 

Polimex 7,0 23,9 17,6 41,0 7,6 59,2 27,9 32,8 22,0 87,3 28,4 29,4 29,0 35,3 24,5 26,3 

Rafako -1,9 -257,1 7,3 -56,4 2,3 -65,6 71,4 -13,4 45,2 -14,2 2,3 -92,2 -228,8 15,0 -23,7 --- 

Tesgas 1,5 1,7 2,5 1,5 0,3 2,2 1,5 3,2 0,1 2,4 1,5 0,1 1,2 0,5 0,7 --- 

Torpol 9,8 10,2 16,7 27,0 8,6 19,0 20,1 57,5 23,0 51,0 48,5 98,1 12,3 27,1 25,6 23,2 

Trakcja -25,3 -4,7 8,5 -68,7 -22,7 -11,8 19,8 36,8 -57,3 -169,1 -67,1 4,4 -23,2 22,7 33,3 --- 

Unibep 7,5 13,2 25,1 13,9 5,1 13,2 16,0 27,2 17,3 32,4 17,0 -2,9 12,9 14,8 -28,8 -39,5 

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

zysk netto 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'23 4Q'23P 

Budimex 22,1 88,5 146,5 202,4 42,5 158,2 101,1 149,3 56,4 144,9 157,3 175,9 106,3 168,4 175,7 283,0 

Dekpol 8,1 25,2 11,2 8,3 7,5 19,4 9,3 39,6 14,0 12,4 22,4 30,0 9,6 16,0 32,3 22,2 

Enap -0,5 -0,8 -0,3 -0,4 -1,0 0,8 1,8 0,9 -0,2 0,2 1,1 1,1 -0,1 0,3 1,4 --- 

Elektrotim 4,2 5,9 -1,3 7,7 -1,5 3,1 1,9 3,1 -5,4 0,7 11,1 15,6 5,8 11,2 9,7 10,3 

Erbud -0,5 11,7 22,4 13,1 -7,4 21,4 -23,9 18,7 0,2 -1,2 2,1 7,3 -13,4 3,5 67,6 -25,4 

Herkules 1,5 0,6 0,6 1,7 -0,4 2,0 1,5 -2,4 0,1 -29,9 1,5 3,6 1,7 -66,1 -3,9 --- 

Instal Kraków 6,1 5,7 0,7 10,7 5,2 11,7 4,9 5,1 1,0 2,6 6,1 19,3 5,4 1,4 5,9 25,5 

Introl 4,0 2,5 7,9 0,5 6,4 -5,9 6,7 9,3 4,0 3,9 12,1 2,7 5,8 8,4 9,2 --- 

Mirbud 6,6 4,1 15,8 31,7 27,5 22,2 42,7 35,6 15,2 24,3 48,2 31,5 13,1 15,7 27,5 52,4 

Mostostal Płock 1,0 1,2 3,2 -0,9 1,3 9,2 4,0 4,8 1,8 1,0 -0,2 0,1 -0,9 1,2 0,2 --- 

Mostostal Warszawa -3,9 5,2 1,9 2,7 1,4 10,8 -1,0 3,8 0,7 -1,3 11,1 7,5 0,7 4,1 2,0 --- 

Mostostal Zabrze 2,1 2,1 2,9 3,1 2,4 5,3 3,9 3,0 5,9 6,5 10,6 9,0 11,2 21,3 14,4 9,6 

Onde 1,0 4,8 9,9 17,1 -11,9 28,2 11,8 18,1 0,0 1,2 1,0 4,9 -4,9 17,4 10,7 7,3 

Pekabex 13,1 17,1 13,8 13,9 14,6 7,6 8,4 9,8 12,7 15,0 20,2 19,4 24,7 20,9 15,1 8,9 

Polimex 9,8 15,0 10,2 31,2 3,4 44,7 24,0 17,9 19,3 70,7 29,3 13,1 22,9 11,5 19,5 22,3 

Rafako -0,8 -270,4 11,2 -56,9 -3,9 -89,6 81,1 -5,8 49,1 -9,2 -1,4 -92,6 -236,2 4,9 -42,7 --- 

Tesgas 1,1 1,4 2,1 2,0 0,3 2,1 1,2 3,0 0,2 1,6 1,4 -0,4 0,7 0,1 0,7 --- 

Torpol 7,1 6,8 12,4 22,3 6,5 13,7 15,7 41,1 20,3 45,0 40,6 78,0 14,4 23,7 23,0 20,9 

Trakcja -29,0 -9,0 1,8 -73,6 -22,9 -14,6 7,1 19,0 -58,8 -166,9 -59,0 -21,7 -28,2 10,7 27,2 --- 

Unibep 3,2 6,5 20,0 7,5 10,0 6,5 6,4 10,3 9,7 14,9 2,2 -19,4 4,3 -8,0 -26,8 -49,5 

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

Źródło: DM BDM S.A., spółki 
 

 



 

PROGNOZY WYNIKÓW: BUDOWNICTWO / MATERIAŁY BUDOWLANE 
4Q 2023 

6 

 

Wyniki i prognozy dla wybranych spółek z branży materiałów budowlanych [mln PLN] 

Przychody 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'23 4Q'23P 

Decora 87 79 108 97 110 125 126 120 142 135 142 126 152 143 145 134 

Ferro 125 112 148 135 163 219 226 222 256 224 226 209 207 183 213 201 

Libet 40 75 69 66 37 86 84 78 48 85 70 54 25 48 50 --- 

Megaron 12 11 12 10 14 11 12 11 15 12 11 10 12 11 11 --- 

Selena 283 319 433 349 349 438 493 448 422 499 569 474 412 453 492 444 

Śnieżka 168 263 251 139 183 227 241 145 190 213 248 141 201 233 271 154 

EBITDA 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'23 4Q'23P 

Decora 14,7 19,1 25,8 20,7 27,6 28,3 23,0 18,1 21,7 14,8 15,4 16,4 24,6 22,5 31,0 19,4 

Ferro 21,8 17,3 29,4 14,7 26,1 34,6 33,5 25,3 36,1 30,4 31,5 22,8 28,9 24,3 35,1 24,8 

Libet 7,1 10,7 7,7 -0,9 6,8 4,5 5,3 -4,8 9,4 3,6 30,1 -22,6 -3,2 18,5 6,9 --- 

Megaron 2,1 1,5 2,1 0,4 2,2 1,5 1,3 0,3 1,9 0,2 1,0 -0,7 1,1 0,8 0,9 --- 

Selena 18,8 43,8 76,0 27,1 30,3 39,5 47,8 19,2 36,8 38,8 79,4 44,2 9,9 38,6 80,7 10,5 

Śnieżka 28,1 52,6 51,5 3,9 30,8 32,7 39,8 8,1 26,6 33,8 41,0 4,8 37,5 42,7 65,0 9,4 

zysk netto 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'23 4Q'23P 

Decora 9,2 13,4 18,9 15,1 20,3 19,7 16,4 10,3 15,3 7,6 9,3 8,4 16,6 16,8 16,9 11,4 

Ferro 16,5 12,3 23,6 9,6 17,7 57,8 21,7 10,6 21,4 18,6 13,7 11,7 17,5 12,6 21,1 12,8 

Libet 1,8 2,3 0,9 -6,7 1,2 -3,6 -2,5 -8,5 2,7 -4,0 25,6 -34,2 -9,1 11,4 3,8 --- 

Megaron 1,2 0,7 1,1 -0,2 1,2 0,6 0,4 -0,4 0,9 -0,6 0,0 -1,4 0,1 -0,2 0,2 --- 

Selena 5,2 26,1 44,3 0,7 17,5 22,3 31,1 31,8 25,0 23,4 46,4 17,3 -5,1 11,9 54,9 -3,9 

Śnieżka 14,2 33,6 32,6 -2,5 16,3 20,2 23,3 -0,1 11,1 8,9 19,9 -3,2 16,3 22,0 38,7 -2,5 

Źródło: DM BDM S.A., spółki 
 

Wyniki i prognozy dla Kęt [mln PLN] 

Przychody 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'23 4Q'23W 

Kęty 829 888 920 912 990 1 154 1 237 1 217 1 500 1 648 1 508 1 275 1 373 1 338 1 312 1 177 

EBITDA 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'23 4Q'23W 

Kęty 145,6 187,4 198,0 141,5 199,7 251,9 245,2 202,9 267,9 350,3 253,0 160,2 200,6 240,1 257,4 153,9 

zysk netto 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'23 4Q'23W 

Kęty 83,3 121,0 129,0 97,0 137,3 161,8 167,2 128,3 174,8 246,0 170,5 87,0 135,8 151,0 181,0 67,7 

Źródło: DM BDM S.A., spółka 
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BUDIMEX  
Redukuj, TP 530,8/akcję  
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r. 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 683,0  P/E 32,6 23,8 20,0 17,7 

MC [mln PLN] 17 437,1  EV/EBITDA 20,2 14,6 11,5 9,7 

   EV/EBIT 25,7 17,6 13,5 11,2 

     P/BV 13,9 11,4 10,2 9,4 

 

• Spółka podała, że przychody w 4Q’23 wyniosły ok. 2,8 mld PLN, szacunkowy EBIT 295 mln PLN a 
skonsolidowany wynik netto osiągnął poziom 287 mln PLN przed wyłączeniem wyniku mniejszości (+60% 
r/r, 21% powyżej założeń z naszej ostatniej rekomendacji ze stycznia 2024). Jest to rekordowy kwartał w 
historii spółki.  

• W komunikacie dodano, że wzrost wynika wzrost zysku r/r jest efektem wyższych przychodów ze sprzedaży 
i poprawy rentowności operacyjnej segmentu budowlanego.  

• W stosunku do naszych założeń zaskoczył pozytywnie przede wszystkim poziom przychodów (2,8 mld PLN 
vs 2,6 mld PLN oczekiwane w naszej ostatniej rekomendacji). Spółka w prezentacji po 3Q’23 podawała, że 
backlog na 4Q’23 to 1,8 mld PLN w segmencie budowlanym, natomiast zrealizowane przychody w 
segmencie budowlanym są ok 0,5-0,6 mld PLN wyższe. Spodziewaliśmy się natomiast mocnej rentowności 
segmentu budowlanego w 4Q’23 (sprzyjające otoczenie kosztowe, dodatkowo w 4Q’23 spółka podpisała 
m.in. aneks na kontrakcie tramwajowym na Wilanów czy aneksy zwiększające limit waloryzacji z GDDKiA). 
Rentowność EBIT nie odbiega w 4Q’23 od naszych założeń (10,5% vs 10,5%). 

• Gotówka netto po 4Q’23 wyniosła 3,8 mld PLN.  

• Portfel spółki ma wartość 13,1 mld PLN, przy czym nie uwzględnia on podpisanego w końcówce 2023 roku 
kontraktu na łotewski odcinek Rail Baltica  (ok 5 mld PLN). 

• Publikacja wybranych danych finansowych z raportu za 4Q'23 przewidziana jest na 26 lutego (pełny raport 
10 kwietnia).  

 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  2 250,7 2 816,0 25,1% 8 619,1 9 809,9 13,8% 10 334,0 5,3% 

Zysk brutto ze sprzedaży  220,6 377,1 70,9% 872,4 1 098,4 25,9% 1 348,9 22,8% 

Zysk na sprzedaży  115,8 261,6 126,0% 541,8 731,0 34,9% 955,5 30,7% 

EBITDA  187,2 336,5 79,8% 714,8 934,5 30,7% 1 112,8 19,1% 

EBIT  145,7 294,7 102,3% 562,4 776,5 38,1% 950,8 22,5% 

Zysk brutto 182,5 341,7 87,2% 648,9 934,1 43,9% 1 093,2 17,0% 

Zysk netto  175,9 283,0 60,9% 534,4 733,4 37,2% 872,3 18,9% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 9,8% 13,4%  10,1% 11,2%  13,1%  

Marża na sprzedaży 5,1% 9,3%  6,3% 7,5%  9,2%  

marża EBITDA 8,3% 12,0%  8,3% 9,5%  10,8%  

marża EBIT 6,5% 10,5%  6,5% 7,9%  9,2%  

marża netto 7,8% 10,1%   6,2% 7,5%   8,4%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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DECORA 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 58,6  P/E 15,2 10,0 9,6 9,1 

MC [mln PLN] 618,1  EV/EBITDA 10,5 7,2 6,7 6,4 

   EV/EBIT 13,0 8,8 8,1 7,7 

     P/BV 2,4 2,0 1,9 1,8 

 

 
Poprzedni rok był dla Decory bardzo dobry pod względem marżowości. Od 2H’22 ceny surowców (styren, 
poliuretan w przypadku podkładów/listew, PCV w przypadku podłóg SPC) są w trendzie spadkowym.  
Każdy kwartał w 1-3Q’23 przyniósł istotną poprawę EBITDA w ujęciu r/r.  Rynek jest nadal wymagający pod 
kątem popytu, jednocześnie w poprzednich kwartałach spółce udawało się notować dodatnie dynamiki 
przychodów (efekt wcześniej podnoszonych cen oraz efekty inwestycji w budowę własnych mocy 
produkcyjnych w obszarze paneli SPC). Według spółki jest ona obecnie jedynym w Europie podmiotem, który 
dostarcza jednocześnie podłogi SPC, podkłady podłogowe, listwy i profile przypodłogowe z własnej produkcji.  
 
W 1-3Q’23 EBITDA wzrosła o 50% r/r przy dynamice przychodów na poziomie +5%. Sezonowo 4Q jest 
najsłabszy w roku pod względem EBITDA. W 4Q’23 zakładamy 134 mln PLN przychodów oraz 19,4 mln PLN 
EBITDA (+18% r/r) oraz 11 mln PLN zysku netto (+35% r/r). Baza z 4Q’22 na marży brutto ze sprzedaży nie jest 
jeszcze wymagająca (spółka odczuwała wtedy jeszcze wysoki koszt zapasów/surowca), jednocześnie warto 
pamiętać, że EBITDA rok temu była wsparta przez ok +3 mln PLN na saldzie pozostałej działalności 
operacyjnej.  
 
 

Ceny styrenu i PCW – Europa [EUR/t] 

Źródło: DM BDM S.A., Bloomberg 

 

Indeks cenowy PSB – wykończenia (podłogi) 

 
Źródło: DM BDM S.A., PSB, 100 = 1’2017 

  

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  126,4 134,0 6,0% 545,7 573,6 5,1% 601,0 4,8% 

Zysk brutto ze sprzedaży  43,7 50,3 14,9% 177,7 207,9 17,0% 219,2 5,4% 

Zysk na sprzedaży  10,0 15,8 58,3% 50,9 80,6 58,3% 85,9 6,6% 

EBITDA  16,4 19,4 17,8% 68,4 97,4 42,5% 102,2 4,9% 

EBIT  12,9 15,3 18,4% 55,0 80,3 45,9% 84,4 5,2% 

Zysk brutto 10,0 14,0 39,9% 48,8 78,1 60,0% 79,4 1,7% 

Zysk netto  8,4 11,4 34,9% 40,6 61,7 52,2% 64,4 4,2% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 34,6% 37,5%  32,6% 36,2%  36,5%  

Marża na sprzedaży 7,9% 11,8%  9,3% 14,1%  14,3%  

marża EBITDA 13,0% 14,5%  12,5% 17,0%  17,0%  

marża EBIT 10,2% 11,4%  10,1% 14,0%  14,1%  

marża netto 6,7% 8,5%   7,4% 10,8%   10,7%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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DEKPOL 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 54,2  P/E 5,7 5,6 5,0 5,0 

MC [mln PLN] 451,3  EV/EBITDA 4,0 3,9 3,5 3,3 

   EV/EBIT 4,6 4,4 4,0 3,8 

     P/BV 1,0 0,8 0,8 0,7 

 
Spółka pod koniec stycznia zaprezentowała wstępne wyniki skonsolidowane, wcześniej przestawiono też 
dane operacyjne segmentu deweloperskiego. Na telekonferencji wynikowej spółka zapowiedziała także 
poprawę komunikacji z rynkiem w zakresie przyspieszenia publikacji wyników (docelowo mają także pojawić 
się prognozy). Wstępne wyniki 4Q’23 na poziomie przychodów (494 mln PLN) wykazały wyraźny wzrost 
(+27% r/r), Jednocześnie niższe były marże (EBIT spadł r/r do 38 mln PLN a zysk netto do 22 mln PLN). Spółka 
nie podała rozbicia na segmenty, ale zwracamy uwagę na wysoką bazę na rentowności z 4Q’22 zarówno w 
budownictwie jak i deweloperce. Dług netto/EBITDA wyniósł na koniec roku 0,4x. 
 

Budownictwo. Backlog po 4Q’23 w segmencie budowlanym wynosi 535 mln PLN (vs 824 mln PLN po 3Q’23).  
W 4Q’23 zakładamy, że spółka pokazała prawdopodobnie porównywalne przychody q/q i duży wzrost r/r. 
Zakładamy, że powtórzenie rentowności z ostatnich kwartałów (1-3Q’23: 8,0%) mogło być trudne, kontrakty 
spółki są relatywnie krótkie, wygasać powinien efekt przeszacowania marż w górę.  
 

Deweloperka. W 4Q’23 sprzedano 113 lokali oraz przekazano 157 lokali. Spółka podała, że w całym 2023 roku 
zrealizowała 320 mln PLN przychodów w segmencie, co implikuje 111 mln PLN przychodów w 4Q’23 (+3% 
r/r, wyższa średnia cena lokalu). Zakładamy nieco wyższą marżę EBIT vs 1-3Q’23.  W 2024 roku spółka planuje 
zrealizować przekazania 500 lokali, co ma przełożyć się na 400 mln PLN przychodów. Zakładana wysoka 
średnia cena lokalu, to efekt istotnych przekazań w inwestycjach segmentu premium.  
 
Produkcja. 1-3Q’23 przyniósł ustabilizowanie się wyników na niskich poziomach. 4Q’23 prawdopodobnie 
przyniósł neutralną kontrybucję do wyników. Przy mniejszym popycie z segmentu budowlanego spółka chce 
rozwijać sprzedaż w segmencie offshore (OZE) czy dla wojska. Wyraźniejszej poprawy wyników oczekujemy 
najwcześniej w 2H’24. 
 
Pozostałe. W tym obszarze spółka w ostatnich kwartałach prezentuje bardzo zróżnicowane wyniki i jego 
prognozowanie cechuje się dużą niepewnością. W 1-3Q’23 segment miał prawie -27 mln PLN straty.  
 
Na telekonferencji po wstępnych wynikach zarząd podkreślił, że portfel zleceń w budowlance jest dobry i nie 
ma potrzeby walki o każde zlecenie. 2024 powinien być dobry dla deweloperki. Spółka zakłada wzrost liczby 
przekazań, a marże powinny być wspierane przez „tani” bank ziemi.  
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  389,2 494,3 27,0% 1 386,8 1 560,0 12,5% 1 612,6 3,4% 

Zysk brutto ze sprzedaży  76,4 65,2 -14,7% 204,6 221,8 8,4% 221,7 0,0% 

Zysk na sprzedaży  47,8 38,0 -20,6% 120,4 124,2 3,2% 119,2 -4,1% 

EBITDA  46,7 40,5 -13,1% 135,6 130,0 -4,1% 135,2 4,0% 

EBIT  41,9 38,0 -9,4% 120,1 115,0 -4,2% 119,2 3,6% 

Zysk brutto 37,8 32,7 -13,6% 97,9 106,2 8,5% 113,7 7,1% 

Zysk netto  30,0 22,2 -25,8% 78,8 80,0 1,6% 91,0 13,7% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 19,6% 13,2%  14,8% 14,2%  13,7%  

Marża na sprzedaży 12,3% 7,7%  8,7% 8,0%  7,4%  

marża EBITDA 12,0% 8,2%  9,8% 8,3%  8,4%  

marża EBIT 10,8% 7,7%  8,7% 7,4%  7,4%  

marża netto 7,7% 4,5%   5,7% 5,1%   5,6%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 
Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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ELEKTROTIM 

Akumuluj, TP 19,1 PLN/akcję 
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r. 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 19,0  P/E 8,6 5,1 4,6 5,8 

MC [mln PLN] 189,7  EV/EBITDA 3,7 3,3 3,2 3,7 

   EV/EBIT 4,2 3,6 3,5 4,1 

     P/BV 1,9 1,6 1,4 1,4 

 
Po 3Q’23 backlog grupy wynosił 474 mln PLN (niżej q/q i r/r). Zwracamy przy tym uwagę, że jego duration 
jest inne niż rok temu - wtedy dużo ważył kontrakt na perymetrię na granicy z Białorusią, gdzie intensywność 
rozpoznawania przychodów w 4Q’23 była bardzo duża. Dynamiki r/r przychodów w 4Q’23 może być naszym 
zdaniem negatywna, spodziewamy się przychodów porównywalnych/nieco niższych niż w 3Q’23 
 
Prognozujemy, że przychody w 4Q’23 wyniosą 171 mln PLN, a EBITDA spadnie do 14,4 mln PLN. Na poziomie 
netto zakładamy 10,3 mln PLN. Nasze prognozy zakładają przy tym neutralne saldo pozostałej działalności 
operacyjnej (rok temu -5 mln PLN). Zakładamy, że spółka na koniec roku 4Q’23 miała niewielką gotówkę 
netto.  Zwracamy przy tym uwagę, że dużą niewiadomą jest, na jakim etapie w momencie zamykania ksiąg 
rachunkowych będzie proces upadłościowy Zeusa. Nasze prognozy powstały przy założeniu konsolidacji 
wyników Zeusa w 4Q’23. Jeśli pojawią się przesłanki do braku konsolidacji (ogłoszenie upadłości) to nastąpi 
także dekonsolidacja wyników spółki za poprzednie okresy (Zeus miał w 1-3Q’23 ok -10 mln PLN straty EBIT).  
 
W końcówce stycznia spółka podpisała umowę ze Strażą Graniczną na perymetrię na rzece Bug za 227 mln 
PLN netto. Kontrakt ten istotnie poprawia perspektywę portfela na 2024 rok i implikuje podniesienie naszych 
wcześniejszych prognoz na ten okres (w ostatniej rekomendacji ujmowaliśmy ten kontrakt z 50% 
prawdopodobieństwem).  W 2024 estymujmy obecnie ok. 600 mln PLN przychodów oraz 41 mln PLN zysku 
netto (zakładamy niższe marże ze względu na wygaśnięcie pozytywnego efektu spadku presji kosztowej oraz 
brak ujęcia waloryzacji, które pojawiły się w 2023 roku).  
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  233,7 171,0 -26,8% 505,6 580,0 14,7% 605,0 4,3% 

Zysk brutto ze sprzedaży  40,5 23,2 -42,8% 67,5 85,6 26,8% 77,5 -9,5% 

Zysk na sprzedaży  30,7 13,2 -56,9% 39,4 59,2 50,3% 48,9 -17,4% 

EBITDA  26,6 14,4 -46,0% 38,1 54,7 43,6% 53,5 -2,2% 

EBIT  25,3 13,2 -47,7% 33,2 50,3 51,6% 48,9 -2,8% 

Zysk brutto 22,0 12,7 -42,2% 30,4 48,9 60,8% 50,5 3,3% 

Zysk netto  15,6 10,3 -34,1% 22,0 37,0 68,2% 40,9 10,6% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 17,3% 13,5%  13,3% 14,8%  12,8%  

Marża na sprzedaży 13,1% 7,7%  7,8% 10,2%  8,1%  

marża EBITDA 11,4% 8,4%  7,5% 9,4%  8,8%  

marża EBIT 10,8% 7,7%  6,6% 8,7%  8,1%  

marża netto 6,7% 6,0%   4,3% 6,4%   6,8%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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ERBUD 
Trzymaj, TP 41,1 PLN/akcję 
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r. 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 36,9  P/E 53,1 13,2 18,9 11,2 

MC [mln PLN] 440,2  EV/EBITDA 10,9 9,4 5,3 4,6 

   EV/EBIT 28,2 21,9 8,5 6,7 

     P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 

  

Portfel Erbudu po 3Q’23 wynosił 2,48 mld PLN (rok temu 2,57 mld PLN a po 2Q’23 2,43 mld PLN). W 4Q’23 
spodziewamy się, że spółka (czwarty kwartał z rzędu) odnotuje spadek przychodów r/r (ok. 867 mln PLN, 
istotny spadek w kubaturze i przemyśle).  
 
Marżowo ostatnie kwartały są dla spółki wymagające i nie spodziewamy się zmiany obrazu w 4Q’23.  
Spodziewamy się słabych marż w kubaturze (portfel w tym obszarze jest porównywalnie niski jak poprzednio 
w 2020 i 2016 roku). Wynik obciążać będzie także nadal istotnie segment modułowy, gdzie strona 
produkcyjna okazała się bardziej wymagająca niż wcześniej zakładał zarząd. Wyżej niż rok temu do wyniku 
powinien w naszej opinii kontrybuować segment OZE i przemysłu (niska baza na rentowności). Na poziomie 
wyniku na sprzedaży spodziewamy się ok. -7,5 mln PLN straty. Natomiast raportowany EBIT będzie 
dodatkowo obciążony przez negatywny wynik na ugodzie z Modlinem na kwotę ok 17 mln PLN.  
 
Podsumowując spodziewamy się w 4Q’23 867 mln PLN przychodów (-18% r/r) i -24,2 mln PLN EBIT (kubatura: 
-15 mln PLN, OZE: 13 mln PLN, drogi: -1 mln PLN, przemysł: 6 mln PLN, moduły: -10 mln PLN, inne: -17 mln 
PLN). Na poziomie netto spółka według naszych założeń wygeneruje ok -25 mln PLN straty.   
 
Rok 2024 nadal będzie trudny dla kubatury w Polsce. W kolejnych latach pozytywnie na podaż projektów 
powinny wpłynąć środki unijne oraz obniżki stóp procentowych w Europie. Dużym znakiem zapytania jest 
ścieżka dojścia do satysfakcjonujących wyników przez segment modułów. Spółka nadal pokłada duże nadzieje 
w tym obszarze, jednak w 2024 nadal trudno może być o break-even. W obszarze przemysłowym zakładamy 
nieco niższy wynik r/r w 2024 (w 2023 spółka miała dobrą marżę zagranicą, co może być trudne do 
powtórzenia). Nieco lepszy w 2024 r/r wynik zakładamy w Onde, przy czym jest to konsekwencja przyjęcia 
założenia o rozpoznaniu w 4Q’24 wyniku na sprzedaży realizowanych projektów PV.  
 
Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  1 060,1 866,5 -18,3% 3 855,6 3 313,7 -14,1% 3 212,3 -3,1% 

Zysk brutto ze sprzedaży  54,2 42,9 -21,0% 222,1 219,9 -1,0% 260,7 18,6% 

Zysk na sprzedaży  8,6 -7,5 --- 28,1 2,1 -92,6% 67,1 3107,2% 

EBITDA  9,6 -14,1 --- 54,0 65,3 20,9% 106,2 62,7% 

EBIT  0,4 -24,2 --- 20,9 27,8 33,5% 67,1 140,9% 

Zysk brutto -13,4 -28,2 --- -1,6 60,9 --- 49,2 -19,3% 

Zysk netto  7,3 -25,4 --- 8,3 32,3 289,0% 23,3 -27,6% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 5,1% 4,9%  5,8% 6,6%  8,1%  

Marża na sprzedaży 0,8% -0,9%  0,7% 0,1%  2,1%  

marża EBITDA 0,9% -1,6%  1,4% 2,0%  3,3%  

marża EBIT 0,0% -2,8%  0,5% 0,8%  2,1%  

marża netto 0,7% -2,9%   0,2% 1,0%   0,7%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 
Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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FERRO 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 32,6  P/E 10,6 10,8 8,8 7,9 

MC [mln PLN] 692,5  EV/EBITDA 7,2 7,1 6,0 5,4 

   EV/EBIT 8,3 8,4 7,1 6,2 

     P/BV 1,6 1,5 1,3 1,2 

  

 
Okres 3Q’23 przyniósł pierwszą od dłuższego czasu pozytywną dynamikę EBITDA. Spółka odczuwa nadal 
spadek popytu (m.in. ograniczenie wydatków konsumenckich w zakresie remontów), ale ogólnie bardziej 
sprzyjające otoczenie kosztowe w końcu znajduje odzwierciedlenie w marżowości (spółka ma relatywnie 
długi cykl rotacji zapasów w porównaniu do innych spółek z branży notowanych na GPW). Od strony 
kosztowej spółka odczuwa wzrost wynagrodzeń, ale presja ze strony surowców, walut oraz frachtu spadła.  
 
Spodziewamy się słabszych o 4% r/r w 4Q’23 przychodów oraz wzrostu EBITDA do 24,8 mln PLN (z 22,8 mln 
PLN w 4Q’22). Zakładamy neutralny wpływ netto różnic kursowych (umocnienie PLN vs USD po stronie 
kosztowej oraz PLN vs waluty lokalne po stronie sprzedażowej). Na poziomie netto spodziewamy się 12,8 mln 
PLN (vs 11,7 mln PLN rok temu).  
 
Ferro w drugiej połowie 2022 przedstawiło strategię do 2026 roku. Celem zarządu jest wypracowanie w 2026 
roku 1,4 mld PLN przychodów oraz 193 mln PLN EBITDA. W tym roku będziemy na półmetku jej realizacji, co 
może skłaniać do ewentualnych weryfikacji w przypadku istotnego oddalenia od celów. W 2021 i 2022 roku 
spółka miała po ok. 120 mln PLN EBITDA, w 2023 roku wynik będzie prawdopodobnie niższy r/r. W średnim 
terminie spółce może pomóc poprawa sytuacji konsumenta (wzrost dochodów realnych), Termet mógłby być 
także potencjalnym beneficjentem uruchomienia w Polsce środków z KPO. Wskazujemy, że inwestycje 
poczynione w logistykę powinny dawać spółce możliwość wzrostu w obszarze SEE.  
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  209,0 200,9 -3,9% 914,9 803,6 -12,2% 861,6 7,2% 

EBITDA  22,8 24,8 8,9% 120,7 113,1 -6,3% 127,3 12,6% 

EBIT  19,3 20,3 5,2% 105,6 95,8 -9,3% 108,6 13,3% 

Zysk brutto 13,8 16,8 21,9% 78,8 81,0 2,8% 100,4 24,0% 

Zysk netto  11,7 12,8 9,3% 65,4 64,0 -2,1% 78,3 22,2% 

         

marża EBITDA 10,9% 12,4%  13,2% 14,1%  14,8%  

marża EBIT 9,2% 10,1%  11,5% 11,9%  12,6%  

marża netto 5,6% 6,4%   7,2% 8,0%   9,1%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 
Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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INSTAL KRAKÓW 
Kupuj, TP 50,0 PLN/akcję 
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r. 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 41,8  P/E 10,5 8,0 8,1 6,3 

MC [mln PLN] 304,5  EV/EBITDA 7,0 5,3 5,1 3,6 

   EV/EBIT 8,2 5,9 5,7 4,0 

     P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 

  
 

Zakładamy, że wyniki 4Q’23 będę wsparte przez rozpoczęcie przekazań mieszkań w II etapie Mierzei Wiślanej 
(projekt na 276 lokali). Także w kolejnych latach nasze prognozy wyników są głównie pochodną wartości 
kreowanej przez segment deweloperski - z prowadzonych inwestycji w 2H’24 oddany będzie etap III Mierzei 
Wiślanej, na 2025 przewidziany jest etap IV, spółka prowadzi także projekt w Zabrzu, którego finał 
zaplanowany jest na 4Q’24.   
 
Rok 2023 jest słaby pod względem podaży nowych kontraktów w obszarach, w których jest obecna w 
segmencie budowlanym. Spółka toczyła rozmowy o waloryzacjach, przy czym w wynikach 2Q’23 ujęto 
korektę w dół marż na dwóch kontraktach. W 2022 i dotychczas w 2023 roku spółka nie podpisywała 
znaczących umów (realizowane jest szereg mniejszych oraz dwie duże umowy z 2H’21 - prace na 
ciepłowniach dla PGE i PGNiG o wartości po 75-80 mln PLN, które miały skończyć  się w 2H’23), co będzie 
wpływać negatywnie na przychody w 2024 roku. W wynikach skonsolidowanych ujmowany jest Frapol. W 
ostatnich kwartałach generował on średnio ok. 30 mln PLN przychodów (2023 jest słabszy niż poprzednie lata 
ze względu na spadek popytu z bud. jednorodzinnego).  
 
Zakładamy, że na poziomie skonsolidowanym Instal pokaże w 4Q’23 ok. 187 mln PLN przychodów (zakładamy 
przekazania 192 lokali, z czego zdecydowana większość w Mierzei Wiślanej II) i 25,5 mln PLN zysku netto. Przy 
prognozach zwracamy uwagę, że baza z 4Q’22 jest dodatkowo zawyżona przez saldo pozostałej działalności 
operacyjnej. W 2024 liczba przekazanych mieszkań może być wyższa r/r, stąd też nasze estymacje zakładające 
wzrost wyników. 
Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  143,6 187,3 30,4% 397,6 475,5 19,6% 437,3 -8,0% 

Zysk brutto ze sprzedaży  32,6 43,4 33,1% 76,0 98,1 29,1% 99,1 1,0% 

Zysk na sprzedaży  20,3 31,2 53,3% 29,5 48,4 64,0% 47,1 -2,8% 

EBITDA  25,5 32,6 27,6% 42,2 53,6 27,0% 52,6 -1,8% 

EBIT  24,1 31,2 29,4% 36,2 47,9 32,2% 47,1 -1,7% 

Zysk brutto 25,4 33,0 29,8% 38,8 50,1 29,2% 49,0 -2,1% 

Zysk netto  19,3 25,5 31,9% 29,0 38,3 32,1% 37,5 -1,9% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 22,7% 23,2%  19,1% 20,6%  22,7%  

Marża na sprzedaży 14,2% 16,6%  7,4% 10,2%  10,8%  

marża EBITDA 17,8% 17,4%  10,6% 11,3%  12,0%  

marża EBIT 16,8% 16,6%  9,1% 10,1%  10,8%  

marża netto 13,5% 13,6%   7,3% 8,1%   8,6%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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KĘTY  
Akumuluj, TP 569,3/akcję (rekomendacja zrealizowana) 
Rekomendacja z dnia 28 marzec 2023 r. 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 686,0  P/E 9,8 12,4 11,7 10,8 

MC [mln PLN] 6 620,0  EV/EBITDA 7,4 8,9 8,0 7,3 

   EV/EBIT 8,9 11,3 10,2 9,1 

     P/BV 3,4 3,5 3,3 3,1 

 

 
Podsumowanie wstępnych wyników 4Q’23 

• Spółka w połowie grudnia opublikowała szacunki wyników za 4Q’23. EBITDA była o 4% niższa r/r i niższa 
od oczekiwań, ale wynika to z ujęcia jednorazowych 20 mln PLN kosztów z aktualizacji rezerw. Bez tego 
zdarzenia EBITDA wyniosłaby 174 mln PLN, co oznaczałoby utrzymanie rozpoczętej w 3Q’23 ścieżki 
poprawy wyników r/r. Spółka podała, że wszystkie segmenty odnotowały wzrost wolumenów r/r w 4Q’23 
(spadek przychodów podyktowany jest spadkiem cen surowców, m.in. aluminium i granulatów). Dług 
netto na koniec roku wynosił ok 1,0 mld PLN (wzrost q/q podyktowany wypłatą dywidendy). 

• Spółka prognozuje 945 mln PLN EBITDA w 2024 roku, nieco powyżej konsensusu Bloomberga z dnia 
publikacji prognozy przez zarząd. Spółka spodziewa się wzrostu popytu oraz ograniczania presji marżowej. 
Segmenty zakładają kilkuprocentowe wzrosty wolumenu sprzedaży (+2% w SOG, +6% w SWW i +7% w 
SSA). CAPEX ma wynieść 304 mln PLN. Prowadzone projekty inwestycyjne w SSA i SWW mają być 
uruchomione w 1H'24. Okres 2H’24 ma być nieco lepszy wynikowo od 1H’24. 

• Publikacja nowej strategii 5-letniej przewidywana jest obecnie na jesień’24. Zarząd zasygnalizował już, że 
istotny nacisk zostanie położony w niej na akwizycje (przy obecnej skali grupy kolejne inwestycje 
organiczne nie pozwalają zachować dotychczasowych dynamik wzrostu). Zakładamy, że od 2025 roku 
spółka przekroczy 1,0 mld PLN EBITDA.  

 

Wyniki wstępne za 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23W zmiana r/r 2022 2023W zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  1 274,6 1 176,7 -7,7% 5 930,9 5 200,1 -12,3% 5 381,0 3,5% 

EBITDA  160,2 153,9 -4,0% 1 031,4 851,9 -17,4% 949,6 11,5% 

EBIT  114,7 107,8 -6,1% 865,2 672,7 -22,2% 747,9 11,2% 

Zysk brutto 80,1 85,0 6,0% 799,0 606,7 -24,1% 663,2 9,3% 

Zysk netto  87,0 67,7 -22,1% 678,4 535,5 -21,1% 566,6 5,8% 

          

marża EBITDA 12,6% 13,1%  17,4% 16,4%  17,6%  

marża EBIT 9,0% 9,2%  14,6% 12,9%  13,9%  

marża netto 6,8% 5,8%   11,4% 10,3%   10,5%  

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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MIRBUD 
Akumuluj, TP 9,09/akcję 
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 8,6  P/E 6,6 7,2 6,0 7,1 

MC [mln PLN] 784,4  EV/EBITDA 3,7 4,1 3,6 4,0 

   EV/EBIT 4,1 4,5 3,9 4,4 

     P/BV 1,2 1,0 0,9 0,8 

  

• Backlog spółki po 4Q’23 wynosił 4,62 mld PLN vs 4,31 mld PLN po 3Q’23 oraz 5,56 mld PLN rok temu. W 
4Q’23 spółka podpisała sporo średniej wielkości kontraktów (kubatura oraz drogi lokalne).  

• Zakładamy, że sezonowo 4Q powinien przynieść poprawę przychodów vs 3Q’23. Baza w segmencie 
budowlanym z ubiegłego roku jest dość wymagająca, natomiast lepiej r/r wypadnie segment deweloperski. 

• Sprzedaż lokali (umowy deweloperski i rezerwacyjne) w 4Q’23 wyniosła 169 szt (vs 101 w 3Q’23). 
Przekazania w 4Q’23 na poziomie 298 lokali (vs 152 rok temu). Zakładamy, że głównie są to głównie 
apartamenty w Zakopanem, oraz mieszkania w Żyrardowie i Bydgoszczy.  

• W obszarze kontraktów logistycznych realizowanych dla Panattoni – zakładamy, że Bolesławiec przejdzie 
na bilans spółki (pojawił się komunikat UOKiK o procesowaniu tego projektu), natomiast dla projektów w 
Gorzowie i Koninie (inwestycje etapowane) naszym bazowym scenariuszem jest ich rozliczenie do początku 
2024.  

• W 4Q’23 spodziewamy się 1,02 mld PLN sprzedaży skonsolidowanej (-0% r/r). Na co składa się 900 mln PLN 
w segmencie budowlanym, 130 mln PLN w deweloperskim, 16 mln PLN w najmie, 15 mln PLN w pozostałych 
oraz -45 mln PLN wyłączeń konsolidacyjnych. 

• Na poziomie marży brutto oczekujemy poprawy r/r z 8,4% do 10,4% - efekt m.in. wysokiej kontrybucji 
segmentu deweloperskiego i poprawy r/r marży w budownictwie obserwowanej już w poprzednich 
kwartałach na bazie stabilizacji strony kosztowej (upside do poprawy marży w 2024 mogą stanowić nadal 
potencjalne waloryzacje kontraktów w kubaturze).  

• Na poziomie salda PPO/PKO zakładamy neutralny wynik. Na EBIT oczekujemy 79 mln PLN, co implikuje 52 
mln PLN zysku netto (przy 20% stopie podatku i -13 mln PLN na saldzie finansowym), Spodziewamy się 
mocnego sezonowo CF operacyjnego.  
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  1 016,5 1 015,9 0,0% 3 319,3 3 083,5 -7,1% 3 087,2 0,1% 

Zysk brutto ze sprzedaży  85,1 105,8 24,3% 270,5 280,0 3,5% 301,9 7,8% 

Zysk na sprzedaży  65,9 78,9 19,6% 197,1 186,1 -5,6% 200,9 7,9% 

EBITDA  55,3 83,3 50,6% 194,4 198,3 2,0% 219,3 10,6% 

EBIT  50,9 78,9 54,8% 178,4 180,1 1,0% 200,9 11,5% 

Zysk brutto 36,5 65,5 79,7% 151,2 135,8 -10,2% 164,1 20,8% 

Zysk netto  31,5 52,4 66,2% 119,2 108,7 -8,8% 131,3 20,7% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 8,4% 10,4%  8,1% 9,1%  9,8%  

Marża na sprzedaży 6,5% 7,8%  5,9% 6,0%  6,5%  

marża EBITDA 5,4% 8,2%  5,9% 6,4%  7,1%  

marża EBIT 5,0% 7,8%  5,4% 5,8%  6,5%  

marża netto 3,1% 5,2%   3,6% 3,5%   4,3%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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MOSTOSTAL ZABRZE 
Kupuj, TP 4,85/akcję 
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 4,1  P/E 9,5 5,3 10,0 10,2 

MC [mln PLN] 303,9  EV/EBITDA 3,5 1,7 3,2 3,0 

   EV/EBIT 4,2 2,1 4,5 4,2 

     P/BV 1,3 1,1 1,1 1,1 

 
Mostostal Zabrze ma za sobą serię bardzo mocnych wynikowo kwartałów. Od końcówki 2022 roku backlog 
spółki spadł jednak poniżej 1,0 mld PLN (594 mln PLN po 3Q’23). 4Q’23 będzie naszym zdaniem pierwszym 
od dłuższego czasu kwartałem, który przyniesie spadek przychodów i prawdopodobnie także EBIT (bez 
uwzględniania ewentualnego pozytywnego wpływu ugody z KT). Na poziomie netto erozja nie musi być 
widoczna (rok temu spółka miała wysoką stawkę podatku oraz ujemne saldo finansowe). 
 
Zakładamy, że przychody w 4Q’23 mogą wynieść ok 255-260 mln PLN, rentowność brutto ze sprzedaży 
powinna oscylować w okolicy 11%. Na poziomie EBIT zakładamy wynik w okolicy 13,5 mln PLN (vs 20,2 mln 
PLN rok temu). Wynik netto prognozujemy na poziomie 9,6 mln PLN. Na ten moment nie zakładamy, że 
spółka rozpozna jakiś wynik na ugodzie z KT, aczkolwiek nie można wykluczyć takiego scenariusza (w 
ostatnich kwartałach były prawdopodobnie zawiązywane rezerwy na tą sprawę w segmencie „pozostałe”). 
Spodziewamy się dalszej poprawy pozycji gotówkowej (po 3Q’23 spółka miała 143 mln PLN gotówki netto).  
 
Portfel spółki (-48% r/r po 3Q’23) wrócił do poziomów ostatni raz widzianych w 2020 roku, co będzie 
przekładać się na spadek przychodów r/r w najbliższych kwartałach. Liczymy, że relacje wypracowane w 
ramach współpracy z dużymi klientami zagranicznymi czy ekspozycji na rynek modernizacyjny (np. w 
hutnictwie), powinny stanowić wsparcie w odbudowie portfela w kolejnych miesiącach. Trudno w 
scenariuszu bazowym na razie oczekiwać przychodów w 2024  roku na poziomie przekraczającym 1 mld PLN, 
co naturalnie wpłynie też na niższe poziomy wyników (negatywny efekt kosztów stałych). Zwracamy 
jednocześnie uwagę, że w 2024 rok spółka powinna wejść z bardzo mocną pozycją gotówkową (zbliżoną do 
połowy obecnej kapitalizacji).  
 
Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  316,5 257,0 -18,8% 1 172,3 1 377,9 17,5% 975,5 -29,2% 

Zysk brutto ze sprzedaży  35,8 28,6 -20,3% 112,5 131,4 16,9% 96,9 -26,2% 

Zysk na sprzedaży  19,2 13,5 -30,1% 60,4 72,4 19,9% 38,8 -46,3% 

EBITDA  23,5 17,4 -26,0% 71,0 87,1 22,7% 54,6 -37,4% 

EBIT  20,2 13,5 -33,6% 58,3 71,1 21,8% 38,8 -45,3% 

Zysk brutto 18,4 13,7 -25,5% 55,6 78,4 40,9% 42,5 -45,8% 

Zysk netto  9,0 9,6 7,1% 32,0 56,5 76,8% 29,9 -47,1% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 11,3% 11,1%  9,6% 9,5%  9,9%  

Marża na sprzedaży 6,1% 5,2%  5,2% 5,3%  4,0%  

marża EBITDA 7,4% 6,8%  6,1% 6,3%  5,6%  

marża EBIT 6,4% 5,2%  5,0% 5,2%  4,0%  

marża netto 2,8% 3,7%   2,7% 4,1%   3,1%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 
Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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ONDE 
 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 14,0  P/E 106,4 25,1 21,2 19,4 

MC [mln PLN] 763,2  EV/EBITDA 27,9 14,1 12,5 12,2 

   EV/EBIT 38,3 16,8 14,8 14,3 

     P/BV 2,5 2,2 2,0 1,9 

 

Portfel zleceń zewnętrznych po 3Q’23 wynosił 924 mln PLN (z uwzględnieniem dużego kontraktu FW 
Drzeżewo, rok wcześniej było to 701 mln PLN). Zakładamy, że 4Q’23 może być pod względem przychodów 
porównywalny r/r, jednocześnie zakładamy nieco wyższą rentowność. Baza wynikowa nie jest wymagająca, 
znikoma jest już kontrybucja zleceń pozyskanych przed wybuchem wojny w Ukrainie, które negatywnie 
wpływały wcześniej na marże. Spodziewamy się 277 mln PLN sprzedaży, 12,2 mln PLN EBIT oraz 7,3 mln PLN 
zysku netto.  
 

Pewną niewiadomą jest sprawa kontraktu litewskiego i ujęcia ewentualnych ryzyk, jeżeli nie udałoby się 
znaleźć polubownego rozwiązania sporu. Zwracamy także uwagę, że na przełomie 3/4Q’23 Onde finalizowało 
duży kontrakt drogowy na S3 przy granicy z Czechami, który przy finalnym rozliczeniu może także mieć wpływ 
na marżę. 
 

W końcówce XII’23 Onde zawarło ze swoimi podmiotami zależnymi dwa kontrakty na budowę dwóch farm 
PV o łącznej mocy zainstalowanej 18,72 MW. Estymujemy, że przy założeniu ceny sprzedaży porównywalnej 
z Cyranką wygenerowany wynik na transakcji sprzedaży tych dwóch SPV, kiedy będą gotowe, mógłby wynieść 
ok. 13 mln PLN, co uwzględniamy w prognozach wyników na 2024 (w 4Q’24).  
 
 

Projekty OZE w posiadaniu spółki 
  typ MW udział status 
razem fotowoltaika   381     
PV Kadłubia 1 PV 9 100% PnB 
PV Kadłubia 2 PV 8 100% PnB 
PV Szczepanow PV 8 100% PnB 
PV Jankowa Żagańska PV 8 100% WP 
Park Słoneczny Ciechanów PV 7 100% WP 
Solar Serby PV 80 50% PnB 
FW Gumienice PV 10 100% PnB 
Park Lewałd PV 25 100% PnB 
Solar Kazimierz Biskupi (KWE) PV 150 50% WP 
Rejowiec PV 40 100% PnB 
Jawor PV 12 100% budowa 
Jelenia Góra 1 PV 7 100% Budowa 
Grenfield 1 PV 14 100% WP 
Grenfield 2 PV 4 100% WP 
razem farmy wiatrowe   69     
KWE FW 34 50% WZ 
FW Szybowice FW 35 50% PnB 
razem (w toku)   450     
projekty greenfield PV 366 100% WZ 
Jelenia Góra 2 PV 4 100% WZ 

razem (w toku + greenfield)   820     
Źródło: DM BDM S.A., prezentacja Erbud za 3Q’23, raporty bieżące 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  273,3 277,0 1,3% 1 092,9 1 115,7 2,1% 1 060,3 -5,0% 

Zysk brutto ze sprzedaży  22,4 25,9 15,6% 72,4 98,7 36,4% 101,9 3,2% 

Zysk na sprzedaży  10,4 12,2 16,8% 22,4 48,9 118,5% 50,2 2,8% 

EBITDA  13,5 14,5 7,0% 30,0 56,4 88,4% 59,4 5,3% 

EBIT  11,2 12,2 8,7% 21,9 47,3 116,3% 50,2 6,2% 

Zysk brutto 7,6 9,7 26,7% 11,9 38,9 225,8% 44,5 14,3% 

Zysk netto  4,9 7,3 47,6% 7,2 30,5 324,5% 36,0 18,4% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 8,2% 9,3%  6,6% 8,8%  9,6%  

Marża na sprzedaży 3,8% 4,4%  2,0% 4,4%  4,7%  

marża EBITDA 4,9% 5,2%  2,7% 5,1%  5,6%  

marża EBIT 4,1% 4,4%  2,0% 4,2%  4,7%  

marża netto 1,8% 2,6%   0,7% 2,7%   3,4%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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PEKABEX 
Kupuj, TP 27,3/akcję 
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 23,5  P/E 8,7 8,4 8,3 6,0 

MC [mln PLN] 583,4  EV/EBITDA 5,4 5,6 5,0 3,7 

   EV/EBIT 6,9 7,2 6,5 4,7 

     P/BV 1,3 1,1 1,0 0,9 

 
 

Dane produkcyjne za 4Q’23 wskazują na 21% spadek r/r produkcji w zakładach grupy (do 46 tys m3, w ostatniej 
rekomendacji zakładaliśmy 49 tys m3 – co przekłada się na obniżenie naszych oczekiwań wynikowych względem 
4Q’23). Po wrześniu portfel na 4Q’23 wynosił 470 mln PLN (-21% r/r, przy czym w 4Q’22 zrealizowano tylko 71% 
przypadającego wtedy backlogu). Cały backlog po 3Q’23 wynosił 1,02 mld PLN (-4% r/r, +3% q/q).   
 

Wpływ segmentu deweloperskiego powinien w 4Q’23 być marginalny (ostatnie przekazania Casa Fiore, w zapasach 
wykazane było 1,4 mln PLN po 3Q’23). Zakładamy, że przekazania apartamentów z inwestycji Casa Baia na Helu (ok 
50 mln PLN potencjalnej sprzedaży) będą miały wpływ na wynik 1H’24. W 2024 roku spółka planuje zakończyć 
inwestycje w Mechelinkach, Częstochowie oraz w Niemczech. Na końcówkę roku planowanej jest także uzyskanie 
pozwolenie na użytkowania kolejnego etapu osiedla Jasielska w Poznaniu.  
 

Okres 4Q’22 był bardzo mocny marżowo i zbliżenie się do tych wyników jest mało prawdopodobne. W 4Q’23 
spodziewamy się 400 mln PLN przychodów (-5% r/r) oraz 15,4 mln PLN EBIT (o połowę mniej r/r). Na poziomie netto 
oczekujemy 8,9 mln PLN.  
 

W 2024 roku w segmentach prefabrykacji i GW postępować może „normalizacja” marż po ponadprzeciętnym 1H’23. 
Wyniki powinny być wsparte natomiast przez segment deweloperski. Zakładamy, że na poziomie EBITDA czy zysku 
netto w 2024 roku wyniki będą zbliżone r/r. Istotnej poprawy przychodów z prefabrykacji i usług budowlanych 
oczekujemy w 2025 roku, co w połączeniu z nadal istotnym wkładem deweloperki, powinno pozwolić na wyraźną 
poprawę wyników. 
 
 

Produkcja grupy [m3] 

 
Źródło: DM BDM S.A., spółka 

 

Backlog [mln PLN] vs produkcja [4Qn, tys m3] 

 
Źródło: DM BDM S.A., spółka 
  

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  422,4 400,1 -5,3% 1 677,9 1 583,4 -5,6% 1 760,9 11,2% 

Zysk brutto ze sprzedaży  81,9 60,7 -25,9% 281,2 265,8 -5,5% 273,1 2,7% 

Zysk na sprzedaży  28,6 15,4 -46,2% 101,5 102,9 1,5% 106,4 3,4% 

EBITDA  39,0 23,7 -39,1% 127,7 135,2 5,9% 136,9 1,2% 

EBIT  30,3 15,4 -49,2% 100,0 105,2 5,2% 106,4 1,1% 

Zysk brutto 21,3 10,9 -48,6% 82,2 88,9 8,2% 91,8 3,2% 

Zysk netto  19,4 8,9 -54,3% 67,3 69,6 3,4% 70,2 1,0% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 19,4% 15,2%  16,8% 16,8%  15,5%  

Marża na sprzedaży 6,8% 3,8%  6,0% 6,5%  6,0%  

marża EBITDA 9,2% 5,9%  7,6% 8,5%  7,8%  

marża EBIT 7,2% 3,8%  6,0% 6,6%  6,0%  

marża netto 4,6% 2,2%   4,0% 4,4%   4,0%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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POLIMEX 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 4,1  P/E 7,5 13,0 8,3 8,4 

MC [mln PLN] 990,7  EV/EBITDA 1,3 4,5 3,4 2,8 

   EV/EBIT 1,6 6,2 4,4 3,6 

     P/BV 1,0 0,9 0,8 0,7 

 

Portfel grupy po 3Q’23 wynosił 8,0 mld PLN vs 4,1 mld PLN rok temu. Po pozyskaniu zlecenia z Orlenu na 
jeden z pakietów prac na Olefinach, największy udział w backlogu ma obecnie segment petrochemii (łącznie 
4,2 mld PLN). Kolejny jest segment energetyki (2,5 mld PLN), a następnie przemysł (0,54 mld PLN), produkcji 
(0,39 mld PLN) i infrastruktura (0,26 mld PLN).  
 
 

Baza wynikowa za 4Q’22 nie jest zbyt wymagająca. Zwracamy jednocześnie uwagę na ograniczoną 
komunikację spółki z rynkiem oraz duże kontrakty, których realizacja nie przebiega zgodnie z wcześniejszymi 
planami a jednocześnie spółka domagała się uzyskania istotnych kwot waloryzacji. Przez cały 2023 rok 
ciągnęła się sprawa ukończenia kontraktu dla EC Puławy (w maju nastąpiła awaria turbiny) – wg styczniowego 
komunikatu termin zakończenia przesunięto obecnie aż na 4Q’24 (wcześniej spółka została poinformowana 
przez Puławy o nabyciu prawa do naliczenia potencjalnych kar – max 15%, kontrakt wart 1,2 mld PLN). W 
przypadku EC Czechnica (Kogeneracja, głównym akcjonariuszem jest PGE, który z kolei posiada 16% pakiet 
akcji PXM) sprawa znajduje się równolegle w sądzie oraz postępowaniu mediacyjnym. Wg wcześniejszych 
informacji Polimex brał pod uwagę także zawieszenie/rozwiązanie umowy, ponieważ kontynuacja kontraktu 
w obecnych warunkach przyniosłaby stratę (nie jest ona ujęta w sprawozdaniu fin.). W grudniu’23 
konsorcjum Mitsubishi-Polimex otrzymało notę obciążeniową na 244 mln PLN od PGNiG Termika za kontrakt 
EC Żerań (zdaniem PXM przyczyną naliczenia kary jest awaria w zakresie realizowanym przez partnera).  
 
Nasza prognoza na 4Q’23/2024 nie uwzględnia ewentualnego ujęcia dodatkowych ryzyk związanych z 
powyższymi sprawami, aczkolwiek nie można wykluczyć takiego scenariusza. Zwracamy uwagę, że obecny 
akcjonariat spółki (Orlen – 32%, PGE i Enea po 16%), trudno uznać za docelowy. Nie można wykluczyć zmian 
na tym polu po spodziewanych roszadach kadrowych w spółkach Skarbu Państwa.  
 
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  911,5 811,0 -11,0% 3 784,2 3 210,7 -15,2% 3 669,2 14,3% 

Zysk brutto ze sprzedaży  53,1 55,3 4,2% 280,4 229,8 -18,0% 260,6 13,4% 

Zysk na sprzedaży  27,0 26,3 -2,7% 172,7 114,1 -33,9% 142,6 25,0% 

EBITDA  40,0 36,7 -8,1% 207,3 157,8 -23,8% 186,5 18,1% 

EBIT  29,4 26,3 -10,6% 167,1 115,1 -31,1% 142,6 23,8% 

Zysk brutto 18,2 27,3 49,7% 165,8 106,8 -35,6% 146,6 37,3% 

Zysk netto  13,1 22,3 70,1% 132,4 76,2 -42,4% 119,5 56,8% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 5,8% 6,8%  7,4% 7,2%  7,1%  

Marża na sprzedaży 3,0% 3,2%  4,6% 3,6%  3,9%  

marża EBITDA 4,4% 4,5%  5,5% 4,9%  5,1%  

marża EBIT 3,2% 3,2%  4,4% 3,6%  3,9%  

marża netto 1,4% 2,8%   3,5% 2,4%   3,3%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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SELENA FM  
Akumuluj, TP 28,8/akcję (rekomendacja zrealizowana) 
Rekomendacja z dnia 8 maja 2023 r. 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 36,2  P/E 7,0 13,5 8,9 8,3 

MC [mln PLN]* 783,3  EV/EBITDA 4,1 6,3 5,5 4,7 

   EV/EBIT 5,3 8,8 7,4 6,3 

      P/BV 1,1 1,1 1,0 0,9 

*po skorygowaniu o akcje własne 
 

Wyniki Seleny FM za 1-3Q’23 były pod presją spadających wolumenów. Rentowność brutto ze sprzedaży 
spółki w ostatnich kwartałach była bardzo zmienna (spadek r/r w 1Q’23, wzrost w 2Q’23, rekordowy poziom 
w 3Q’23). Pozytywnie oceniamy ograniczenie kosztów SG&A w 2-3Q’23 (wcześniejsze kwartały były pod tym 
względem problematyczne). Trudniejsze otoczenie rynkowe spółka w 2023 wykorzystała do akwizycji (spółka 
w Portugalii oraz projekt budowy fabryki wełny szklanej w JV na Węgrzech).   
 

Indeks cenowy kategorii chemia budowlana publikowany przez PSB daje symptomy lekkiej presji cenowej, 
ceny są nadal wyższe r/r, ale w ujęciu q/q nieznacznie spadają.  Jednocześnie po stronie cen surowców w 
2023 roku obserwowany był wyraźny spadek w części kategorii.  
 

Okres 4Q’23 to już niski sezon dla spółki. Zakładamy, że otoczenie popytowe dla spółki mogło być nadal 
wymagające, natomiast w przypadku marży zwracamy uwagę, że 2023 był trudny wolumenowo, może to 
przełożyć się (podobnie jak bywało to już w przeszłości) na przegląd szerokiego portfolio produktowego 
(jednorazowy negatywny efekt dla marży).  Nasza prognoza zakłada wypracowanie 444 mln PLN przychodów 
(-6% r/r) oraz 10,5 mln PLN EBITDA (4Q’22 był dodatkowo wsparty przez dodatni one-off, więc baza będzie 
wymagająca, zamknięcie zakładu w Chinach nie powinno obciążyć wyników).  Zakładamy lekko ujemny wpływ 
różnic kursowych netto. 
 

Wstępnie spodziewamy się, że w 2024 powinno nastąpić lekkie odbicie wolumenów. Zakładamy nadal 
pozytywny wpływ strony surowcowej na marżowość.  
 

Ceny MDI [EUR/t] 

 
Źródło: DM BDM S.A., Bloomberg 

 

Indeks cen chemii budowalnej na rynku polskim  

 
Źródło: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12’2010 

  

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  473,5 443,7 -6,3% 1 963,3 1 800,1 -8,3% 1 852,2 2,9% 

Zysk brutto ze sprzedaży  129,1 119,7 -7,3% 590,7 557,7 -5,6% 588,6 5,5% 

Zysk na sprzedaży  12,3 4,2 -66,0% 137,8 104,7 -24,1% 122,6 17,1% 

EBITDA  44,2 10,5 -76,2% 199,2 139,8 -29,9% 157,2 12,5% 

EBIT  33,1 0,0 --- 153,6 99,7 -35,1% 115,1 15,5% 

Zysk brutto 14,2 -4,5 --- 134,2 67,8 -49,5% 110,7 63,3% 

Zysk netto  17,3 -3,9 --- 112,1 57,8 -48,4% 88,1 52,4% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 27,3% 27,0%  30,1% 31,0%  31,8%  

Marża na sprzedaży 2,6% 0,9%  7,0% 5,8%  6,6%  

marża EBITDA 9,3% 2,4%  10,1% 7,8%  8,5%  

marża EBIT 7,0% 0,0%  7,8% 5,5%  6,2%  

marża netto 3,6% -0,9%   5,7% 3,2%   4,8%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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ŚNIEŻKA  
Akumuluj, TP 79,9/akcję (rekomendacja zrealizowana) 
Rekomendacja z dnia 27 lipca 2023 r. 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 83,6  P/E 28,8 14,2 11,9 10,1 

MC [mln PLN] 1 054,8  EV/EBITDA 13,0 8,6 7,7 6,7 

   EV/EBIT 19,9 11,5 9,9 8,5 

     P/BV 3,6 3,1 2,7 2,3 

 
4Q jest sezonowo najsłabszym okresem w roku. Zakładamy, że w 4Q’23 spółka wygeneruje 10% wzrost r/r 
przychodów (niska baza, efekt wyższych cen r/r). Ceny farb na rynku polskim w 4Q’23 według szacunków na 
bazie indeksu PSB nie zmieniły się q/q i wzrosły o 7% r/r. 
 
Spodziewamy się także lepszej r/r marży brutto ze sprzedaży (podobnie jak to miało miejsce w poprzednich 
kwartałach 2023 roku na bazie korzystniejszych cen surowców). Na poziomie EBITDA szacujemy, że wynik 
może wynieść ok 9 mln PLN (vs 5 mln PLN rok temu). Natomiast na poziomie netto zakładamy lekką stratę.  
 
Obecnie spodziewamy się, że Śnieżka w 2024 roku wypracuje 920 mln PLN przychodów (+7% r/r), 166 mln 
PLN EBITDA oraz 89 mln PLN zysku netto. Zakładamy, że efekt przychodowy podwyżek cen będzie już 
niewielki, natomiast liczymy na początek odbudowy wolumenów, które przez ostatnie 3 lata były pod presją.  
 
Celem zarządu w średnioterminowej perspektywie był powrót do rentowności osiąganych przez Covidem (w 
2018-19 spółka miała średnio 42,2% marży brutto i 15,7% marży EBITDA) –cel ten został zrealizowany w 2023 
roku. Jednocześnie zwracamy uwagę, że od 2022 roku spółkę wspiera nowe centrum logistyczne, którego 
efekty powinny też być mocniej widoczne dopiero w kolejnych latach (przy wyższych wolumenach).   
 

Biel tytanowa [EUR/kg] 

 
Źródło: DM BDM S.A., Grupa Azoty 

 

Indeks cen farb na rynku polskim  

 
Źródło: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12’2010 

 
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  140,7 154,4 9,7% 791,7 859,4 8,6% 919,5 7,0% 

Zysk brutto ze sprzedaży  51,2 63,3 23,8% 304,2 375,7 23,5% 405,6 8,0% 

Zysk na sprzedaży  -3,0 0,3 --- 68,8 114,8 66,9% 130,4 13,5% 

EBITDA  4,8 9,4 97,3% 106,2 154,6 45,6% 166,4 7,6% 

EBIT  -4,7 -0,3 --- 69,4 115,6 66,5% 128,6 11,3% 

Zysk brutto -6,5 -3,9 --- 53,0 96,2 81,4% 113,3 17,8% 

Zysk netto  -3,2 -2,5 --- 36,7 74,5 103,1% 88,8 19,2% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 36,4% 41,0%  38,4% 43,7%  44,1%  

Marża na sprzedaży -2,1% 0,2%  8,7% 13,4%  14,2%  

marża EBITDA 3,4% 6,1%  13,4% 18,0%  18,1%  

marża EBIT -3,3% -0,2%  8,8% 13,4%  14,0%  

marża netto -2,3% -1,6%   4,6% 8,7%   9,7%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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TORPOL 
Kupuj, TP 27,9/akcję  
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 27,8  P/E 3,5 7,8 15,7 11,7 

MC [mln PLN] 638,6  EV/EBITDA 1,0 2,8 4,8 3,5 

   EV/EBIT 1,1 3,6 7,9 5,1 

     P/BV 1,6 1,3 1,2 1,1 

 

• Spółka ma za sobą rekordowe kwartały pod kątem marżowości, a harmonogramy zakończenia kontraktów 
portowych rozciągnęły się ostatecznie w czasie (w realizacji jest jeszcze Świnoujście z kwotą 10 mln PLN w 
portfelu). Obecnie wskazywana przez spółkę rentowność portfela to 6% (vs 8% rok temu). 

• Okres 4Q’22 był rekordowy w historii spółki i zbliżenie się do tych wyników jest obecnie nierealne 

• Spodziewamy się w 4Q’23 nieco wyższych przychodów q/q, przy niższych marżach. Zakładamy, że 4Q’23 
będzie przychodowo ok 19% niższy r/r (285 mln PLN), EBIT spadnie do 23,2 mln PLN a zysk netto do 20,9 
mln PLN (wynik powinien być wspierany przez dodatnie saldo finansowe – odsetki od lokat).  

• Oczekujemy nieco niższej pozycji gotówkowej vs 3Q’23 (spółka miała wtedy 341 mln PLN gotówki netto).  

• W 2024 zakładamy wzrost przychodów do 1,20 mld PLN oraz spadek zysku netto o połowę r/r do 41 mln 
PLN (normalizacja marż do poziomów historycznych), natomiast w 2025 estymujemy odpowiednio 1,48 
mld PLN i 55 mln PLN zysku netto. Powyższe założenia przyjęte są przy konsolidacji TOG (trudno określić, 
czy podmiot zostanie sprzedany do TF Silesia).  

• Nasze prognozy nie ujmują potencjalnych akwizycji znaczących kontraktów zagranicznych. Konsorcjum, w 
którym jest spółka, jest wśród trzech konsorcjów wybranych do ostatniego etapu przetargu na 
elektryfikację Rail Baltica w krajach bałtyckich (szacunkowy termin rozstrzygnięcia przetargu był już 
kilkukrotnie przesuwany, jego szacunkowa wartość to 1-2 mld EUR, z czego ok 25% mogłoby przypaść na 
Torpol).  

 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  353,0 285,0 -19,3% 1 084,8 958,1 -11,7% 1 195,0 24,7% 

Zysk brutto ze sprzedaży  110,0 34,7 -68,5% 259,3 131,5 -49,3% 85,1 -35,3% 

Zysk na sprzedaży  99,5 23,7 -76,2% 221,1 89,3 -59,6% 41,7 -53,3% 

EBITDA  104,4 29,4 -71,9% 244,8 113,2 -53,8% 66,0 -41,7% 

EBIT  98,1 23,2 -76,4% 220,6 88,2 -60,0% 40,2 -54,4% 

Zysk brutto 98,9 25,8 -73,9% 231,5 103,5 -55,3% 50,4 -51,3% 

Zysk netto  78,0 20,9 -73,2% 183,8 82,0 -55,4% 40,8 -50,2% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 31,2% 12,2%  23,9% 13,7%  7,1%  

Marża na sprzedaży 28,2% 8,3%  20,4% 9,3%  3,5%  

marża EBITDA 29,6% 10,3%  22,6% 11,8%  5,5%  

marża EBIT 27,8% 8,1%  20,3% 9,2%  3,4%  

marża netto 22,1% 7,3%   16,9% 8,6%   3,4%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 



 

PROGNOZY WYNIKÓW: BUDOWNICTWO / MATERIAŁY BUDOWLANE 
4Q 2023 

23 

 

UNIBEP 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 10,3  P/E 48,3 --- 24,9 5,7 

MC [mln PLN] 359,5  EV/EBITDA 5,2 --- 6,2 3,5 

   EV/EBIT 7,3 --- 9,2 4,4 

     P/BV 1,2 1,7 1,6 1,3 

 

W związku z przyjściem do spółki nowego prezesa (D. Blocher od maja’23) czy zmianami w pionie finansowym 
(odejście CFO w końcówce 2023) należy liczyć się aktualizacją polityki rezerw w spółce w 2H’23 i chęcią „nowego” 
otwarcia od 2024 roku. Już wyniki 3Q’23 były słabe. W raporcie spółka wskazywała, że w kubaturze „kolejny kwartał 
może okazać się także bardzo wymagający i zrealizowane marże uzyskają wartość ujemną”, w obszarze 
przemysłowym spółka wskazywała na możliwy spadek marż oraz ryzyko należności, w obszarze drogowym 
podkreślono kwestię ujęcia zobowiązań spornych.  
 
Kubatura. Segment jest jeszcze pod presją „starych” kontraktów z 2021 roku, spodziewamy się także 
konserwatywnego podejścia do nowych zleceń w portfelu (już w 2-3Q’23 segment miał ujemną marżę brutto ze 
sprzedaży). Spodziewamy się negatywnej marży w 4Q’23, natomiast pod względem przychodów kwartał może być 
nieco lepszy r/r. W kolejnych latach uważamy, że nowy prezes będzie kładł nacisk raczej na rozwój innych obszarów.  
Infrastruktura. Spodziewamy się wyższych przychodów r/r i słabej marży w 4Q’23. Na rozwój tego segment w 
kolejnych latach może zostać postawiony duży nacisk (wyjście poza obszar Polski płn-wsch.). 
Budownictwo modułowe. 2023 rok był dla segmentu nadal bardzo wymagający (niskie obłożenie mocy, słabe 
kontrakty na rynku polskim). Strata po 1-3Q’23 była już istotna, zakładamy, że sam 4Q’23 może być bliżej poziomu 
neutralnego. Segment jest mocno poturbowany i w kolejnych latach obarczony dużym znakiem zapytania (nie 
można wykluczyć wejścia zewnętrznego inwestora).  
Budownictwo przemysłowo-energetyczne. W 4Q’23 zakładamy ok 183 mln przychodów (porównywalnie r/r). 
Natomiast marżowość może być naszym zdaniem ujemna, biorąc pod uwagę ryzyka opisane w raporcie po 3Q’23.  
Deweloper. W 4Q’23 spółka przekazała 143 lokale (vs 153 rok temu) – spodziewamy się wyższej marżowości niż rok 
temu, co powinno pozytywnie wpłynąć na kontrybucję segmentu do wyników skonsolidowanych.  
 
Podsumowując spodziewamy się w 4Q’23 800 mln PLN przychodów (+21% r/r). Na marży brutto ze sprzedaży 
zakładamy okolice 0% (vs 3,3% rok temu). Na poziomie EBIT szacujemy wynik na -40 mln PLN, stratę netto na -50 
mln PLN. Spodziewamy się lekkiego wzrostu długu netto q/q. Zakładamy, że w 2024 rok spółka wejdzie z „czystą” 
kartą pod względem budżetów kontraktów, zakładamy lekko dodatni wynik netto. Większych efektów „pracy” nad 
rentownością oczekujemy w latach 2025+, kiedy większość portfela powinna już być zbudowana pod sterami 
nowego prezesa.  
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  663,1 800,2 20,7% 2 258,3 2 633,5 16,6% 2 893,0 9,9% 

Zysk brutto ze sprzedaży  22,2 1,9 -91,6% 148,3 48,2 -67,5% 151,8 215,1% 

Zysk na sprzedaży  1,5 -24,5 --- 69,4 -27,6 --- 61,1 --- 

EBITDA  3,7 -31,6 --- 89,3 -11,6 --- 90,8 --- 

EBIT  -2,9 -39,5 --- 63,8 -40,6 --- 61,1 --- 

Zysk brutto -20,1 -49,5 --- 41,9 -71,2 --- 35,9 --- 

Zysk netto  -19,4 -49,5 --- 7,4 -80,0 --- 14,5 --- 

         

Marża brutto ze sprzedaży 3,3% 0,2%  6,6% 1,8%  5,2%  

Marża na sprzedaży 0,2% -3,1%  3,1% -1,0%  2,1%  

marża EBITDA 0,6% -4,0%  4,0% -0,4%  3,1%  

marża EBIT -0,4% -4,9%  2,8% -1,5%  2,1%  

marża netto -2,9% -6,2%   0,3% -3,0%   0,5%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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ZUE 
Akumuluj, TP 8,43/akcję (rekomendacja zrealizowana) 
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 9,6  P/E 13,5 14,2 17,9 12,9 

MC [mln PLN] 221,1  EV/EBITDA 6,5 6,7 6,8 4,9 

   EV/EBIT 11,4 11,4 12,8 8,2 

     P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0 

 

Portfel ZUE po 3Q’23 wynosił 2,05 mld PLN (+34% r/r). Spółka ma za sobą mocny przychodowo okres 1-3Q’23 
(przychody na poziomie prawie całego 2022 roku), spodziewamy się także sezonowo mocnego 4Q’23. W 
4Q’23 zakładamy ok. 23% poprawę przychodów r/r oraz nieco lepszy r/r EBIT na poziomie 7,1 mln PLN.  

Na marży brutto ze sprzedaży w poprzednich kwartałach spółka nadal odczuwała m.in. efekt dużej puli nisko 
marżowych kontraktów. Zakładamy, że część negatywnych czynników może odwrócić się w 4Q’23 (np. koszty 
stałe ponoszone przed podpisaniem kontraktu Katowice-Będzin; nadal w grze są końcowe dopłaty na 
kontraktach kolejowych czy waloryzacje zleceń tramwajowych – nie ujmujemy ich w prognozach). 
Należy brać jednak pod uwagę, że po rekordowym dla spółki przerobie w 2023 (wyższym od naszych 
wcześniejszych oczekiwań), kolejny rok na tym polu może być dla spółki słabszy (mniej dostępnego backlogu 
na 2024 roku). Część tej luki mogą uzupełnić potencjalnie umowy z przetargów, na których spółka ma 
najkorzystniejsze oferty. Natomiast dostrzegamy szanse na poprawę po stronie rentowności, ze względu na 
ograniczenie znaczeni problematycznych kontraktów czy potencjalne waloryzacje i dopłaty. Marża brutto ze 
sprzedaży w ostatnich latach oscyluje w okolicy 4% (wyłączając dużą stratę w 2018 roku, średnia ważona 
marża za ostatnie 10 lat to 4,6%). Rok 2023 stał pod znakiem finalizacji słabych kontraktów z lat 2016-17. W 
kolejnych latach zakładamy stopniową odbudowę marży w kierunku 5%. Zaznaczamy, że spółka docelowo 
chciałaby osiągać 5-6% rentowności brutto ze sprzedaży 

 
Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 

Przychody  292,2 358,9 22,8% 921,4 1 259,6 36,7% 984,6 -21,8% 

Zysk brutto ze sprzedaży  12,8 14,7 14,9% 42,8 44,8 4,8% 45,3 1,1% 

Zysk na sprzedaży  5,3 7,1 32,8% 16,6 15,0 -9,8% 16,3 8,8% 

EBITDA  9,8 10,1 2,7% 31,9 34,4 7,7% 30,7 -10,5% 

EBIT  6,2 7,1 13,7% 18,1 20,3 12,0% 16,3 -19,7% 

Zysk brutto 7,3 7,2 -1,4% 22,1 20,7 -6,2% 15,9 -23,2% 

Zysk netto  5,5 5,5 -1,0% 16,4 15,6 -5,0% 12,3 -20,9% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 4,4% 4,1%  4,6% 3,6%  4,6%  

Marża na sprzedaży 1,8% 2,0%  1,8% 1,2%  1,7%  

marża EBITDA 3,4% 2,8%  3,5% 2,7%  3,1%  

marża EBIT 2,1% 2,0%  2,0% 1,6%  1,7%  

marża netto 1,9% 1,5%   1,8% 1,2%   1,3%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32 
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WYDZIAŁ ANALIZ i INFORMACJI:     WYDZIAŁ OBSŁUGI KLIENTÓW INSTYTUCJONALNYCH: 

Maciej Bobrowski 

    

Leszek Mackiewicz 

Dyrektor Wydziału Dyrektor Wydziału 

tel. (032) 208 14 12 tel. (022) 62-20-848 

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl  

strategia, przemysł, media/rozrywka, TMT    
 Piotr Dedecjus 

Krzysztof Pado     tel. (022) 62-20-100 

Zastępca Dyrektora 

  
  
  
  
  
   

  
  
  
  
  
   

e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl 

Doradca Inwestycyjny   

tel. (032) 208 14 32 Maciej Fink-Finowicki 

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl tel. (022) 62-20-855 

oil&gas, budownictwo, materiały budowlane, 
deweloperzy 

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl  

   

Krzysztof Tkocz Piotr Komorowski 

Analityk rynku akcji tel. (022) 62-20-851 

tel. (032) 208 14 38 e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl 

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl   

gry komputerowe Tomasz Grzeszczyk 

 tel. (022) 62-20-854 

Anna Tobiasz e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl 

Młodszy analityk rynku akcji  

Doradca Inwestycyjny  

tel. (032) 208 14 35  

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl  
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Objaśnienia używanej terminologii: 

EBIT - wynik na działalności operacyjnej  

EBITDA — wynik na działalności operacyjnej powiększony o amortyzację 

Dług netto – zadłużenie oprocentowane pomniejszone o środki pieniężne i ich ekwiwalenty 

WACC - średni ważony koszt kapitału 

CAGR - średnioroczny wzrost 

EPS - zysk netto na 1 akcję 

DPS - dywidenda na 1 akcję 

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcję 

EV – suma kapitalizacji rynkowej i długu netto 

EV/S – stosunek EV do przychodów ze sprzedaży 

EV/EBITDA – stosunek EV do wyniku operacyjnego powiększonego o amortyzację 

P/EBIT – stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na działalności operacyjnej 

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodów ze sprzedaży 

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto 

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartości księgowej 

P/CE - wskaźnik ceny akcji do zysku netto na 1 akcję powiększony o amortyzację na 1 akcję 

ROE – stosunek zysku netto do kapitałów własnych  

ROA - stosunek zysku netto do aktywów 

marża brutto na sprzedaży - relacja zysku brutto na sprzedaży do przychodów 

marża EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów ze sprzedaży 

marża EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów ze sprzedaży 

rentowność netto - relacja zysku netto do przychodów ze sprzedaży 

 

System rekomendacji: 

Kupuj – uważamy, że papier wartościowy w rekomendowanym okresie osiągnie cenę docelowa, która znacznie 
przekracza bieżącą cenę rynkowa; 

Akumuluj – uważamy, że papier wartościowy w rekomendowanym okresie osiągnie cenę docelowa, która 
przekracza bieżącą cenę rynkowa; 

Trzymaj – uważamy, że papier wartościowy w rekomendowanym okresie będzie się wahać wokół jego ceny 
docelowej, która jest zbliżona do 

bieżącej ceny rynkowej; 

Redukuj – uważamy, że papier wartościowy w rekomendowanym okresie osiągnie cenę docelowa, która jest 
niższa od ceny rynkowej; 

Sprzedaj – uważamy, że papier wartościowy w rekomendowanym okresie osiągnie cenę docelowa, która jest 
znacznie niższa od ceny rynkowej. 

Cena docelowa – teoretyczna cena jaka według nas powinien osiągnąć papier wartościowy w 
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartości spółki (na podstawie wycen DCF, porównawczych 
i innych), koniunktury na rynku i branży oraz innych czynników subiektywnie uwzględnionych przez analityka 

 

Poszczególne rekomendacje powinny skłaniać inwestorów do odpowiedniego zachowania się na giełdzie. I tak 
odpowiednio: 

Kupuj – inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekając na większe spadki; 

Akumuluj – proces kupowania rozciągnięty jest na dłuższy okres, w trakcie którego inwestor kupuje głównie na 
spadkach ceny rekomendowanego papieru; 

Trzymaj – inwestor wstrzymuje się z decyzją, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru 
wartościowego może sprzedać w chwili pojawienia się korzystniejszej inwestycji; 

Redukuj – proces sprzedawania rozciągnięty na dłuższy okres, w trakcie którego inwestor sprzedaje głównie na 
wzrostach ceny rekomendowanego papieru; 

Sprzedaj – inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekając na większe wzrosty. 

 

 

Silne i słabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie: 

DCF – najpopularniejsza i najbardziej efektywna spośród metod wyceny – opiera się na dyskontowaniu 
przyszłych przepływów pieniężnych generowanych przez spółkę. Wadą jest duża wrażliwość na zmiany 
podstawowych parametrów finansowych prognozowanych w modelu (stóp procentowych, kursów walut, 
zysków, wartości rezydualnej). 

DDM – opiera się na dyskontowaniu przyszłych przepływów z tytułu dywidend. Zaletą wyceny jest 
uwzględnienie przyszłych wyników finansowych oraz przepływów z tytułu dywidend. Wadą wyceny jest 
duża wrażliwość na zmiany podstawowych parametrów finansowych prognozowanych w modelu (koszt 
kapitału, zysków, wartości rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wypłaty dywidendy (zmiana wysokości 
dywidendy lub zaprzestanie wypłaty dywidendy). 

Porównawcza – bazuje na bieżących i prognozowanych mnożnikach rynkowych spółek z branży lub branż 
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualną sytuację na rynku. Podstawowymi wadami są trudność 
w doborze odpowiednich spółek do porównań, ryzyko nieefektywnej wyceny spółek porównywanych 
w danym momencie, a także duża zmienność (wraz z wahaniami cen). 
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEŻENIA DOTYCZĄCE CHARAKTERU MATERIAŁU ANALITYCZNEGO: 

Niniejszy raport (dalej również: opracowanie, dokument, analiza, materiał analityczny) został opracowany w zgodzie z przepisami Rozporządzenia Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie nadużyć na rynku), Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporządzenia Delegowanego 

Komisji (UE) 2017/565.  

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.  

Dokument może być przeznaczony dla klientów profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak również innych kwalifikowanych klientów BDM upoważnionych do 
otrzymywania rekomendacji ogólnych w oparciu o zawarte umowy o świadczenie usług maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanałów 
dystrybucji może dotrzeć również do innych podmiotów. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, że jego odbiorcy będą traktowani jako klienci BDM. 

Dokument został sporządzony i udostępniony do dystrybucji przez BDM.  

Data sporządzenia materiału: 2024-02-05 

Raport został po raz pierwszy udostępniony klientom BDM: 2024-02-05 (09:40 CEST).  

Raport może zostać po raz pierwszy udostępniony do ogółu społeczeństwa od: 2024-03-01  

Od momentu publikacji majątkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przysługują BDM. 

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, księgowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialności za szkody wynikające lub 
związane z wykorzystaniem przez odbiorców danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementów raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie 
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych. 

Raport, ani żadna jego kopia, nie mogą być bezpośrednio lub pośrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Aus tralii lub Japonii, ani 
przekazywane obywatelom lub rezydentom państwa, w którym jego dystrybucja może być prawnie ograniczona, co nie ogranicza możliwości publikacji raportu 
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, które rozpowszechniają ten dokument powinny mieć świadomość konieczności stosowania się do 
takich ograniczeń. 

Osoby, które otrzymają niniejszy raport, a które w szczególności nie są klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjęciem jakiejkolwiek 
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasięgnąć opinii niezależnego doradcy finansowego, aby uzyskać potrzebne i niezbędne wyjaśnienia 
dotyczące zawartości niniejszego opracowania. 

Przy sporządzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzględniał indywidualnych potrzeb i sytuacji żadnego klienta. BDM nie jest zobowiązany do 
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, których dotyczy raport są odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie 
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowią porady inwestycyjnej, prawnej, księgowej czy podatkowej lub oświadczenia, że jakakolwiek strategia inwestycyjna 
jest adekwatna lub odpowiednia z względu na indywidualne okoliczności dotyczące klienta, jak również nie stanowią osobistej rekomendacji. 

Inwestor powinien mieć świadomość, że każda decyzja inwestycyjna na rynku kapitałowym jest obarczona szeregiem ryzyk, które mogą finalnie skutkować 
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczególnych inwestycji może ulegać wahaniom w zależności od różnych czynników, na które 
inwestor nie będzie miał wpływu. Dlatego, klient podejmujący pojedynczą decyzję inwestycyjną powinien nie tylko sprawdzić aktualność i poprawność 
poszczególnych założeń dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonać niezależnej oceny i przeprowadzić własne analizy (bazujące także na innych 
scenariuszach niż przedstawione przez analityka) uwzględniając poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydując się na aktywność na rynku kapitałowym, 
inwestor powinien uwzględniać, że struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie więcej niż jednego instrumentu f inansowego) 
może redukować ryzyko ekspozycji na poszczególny instrument przynoszący negatywną stopę zwrotu w danym okresie. Jednocześnie jednak, może to prowadzić 
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaką inwestor mógłby osiągnąć na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien 
być świadomy, że struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia  inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiągnięcia przez niego dodatniej stopy 
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty. 

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawności i obiektywizmu na pod stawie ogólnodostępnych 
informacji, które BDM uważa za wiarygodne. Źródła informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentów 
finansowych dostępne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i bieżące spółki, raporty okresowe i bieżące podmiotów wykorzystanych do wyceny 
porównawczej, raporty branżowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokładności ani kompletności opracowania, w szczególności w 
przypadku gdy informacje, na których oparto rekomendacje okazały się niedokładne, niewyczerpujące lub nie w pełni odzwiercied lały stan faktyczny. 
Przedstawione prognozy są oparte wyłącznie o analizę przeprowadzoną przez BDM bez uzgodnień ze spółkami ani z innymi podmiotami i opierają się na szeregu 
założeń, które w przyszłości mogą okazać się nietrafne. BDM nie udziela żadnego zapewnienia, że podane prognozy się sprawdzą.  Tym samym w opinii BDM 
niniejszy dokument został sporządzony z zachowaniem należytej staranności i rzetelności. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialno ści za szkody poniesione w 

wyniku decyzji podjętych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie. 

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformułowane w raporcie stanowią jedynie wyraz oceny analityka na dzień sporządzenia i mogą one być w każdej chwili, bez 
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, że opinie i założenia dokonane przez analityka/analityków zawarte w niemniejszym raporcie są zbieżne z innymi 
opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zależności od sytuacji rynkowej oraz oceny 
analityka i częstotliwość takich aktualizacji nie jest określona. 

Ceny instrumentów finansowych wymienionych w dokumencie pochodzą z bieżących odczytów serwisu informacyjnego GPW lub innych s erwisów  
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujące ceny instrumentów finansowych użyte w raporcie mogły zostać wczytane do 24 godzin przed  momentem zakończenia prac 
nad raportem.  

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiązują przez okres 12 miesięcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba że  
w tym okresie zostaną zaktualizowane. Szczegółowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportów analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 
miesięcy znajduje się w cyklicznym opracowaniu „Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogólnym opublikowanych w okresie nie krótszym niż 
ostatnie dwanaście miesięcy” zawierającym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiałów 
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje się w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji


 

PROGNOZY WYNIKÓW: BUDOWNICTWO / MATERIAŁY BUDOWLANE 
4Q 2023 

28 

 

DODATKOWE INFORMACJE, KTÓRE MOGĄ WPŁYWAĆ NA OBIEKTYWNOŚĆ SPORZĄDZONEGO MATERIAŁU ANALITYCZNEGO: 

BDM aby zapobiec konfliktom interesów lub nimi zarządzić wyznaczył bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, których 
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydział Compliance. Podstawowym dokumentem regulującym zarządzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM 
jest „Regulamin zarządzania konfliktami interesów w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflik ty interesów były 
zarządzane przez bariery prawne oraz administracyjne mające na celu ograniczenie przepływu informacji pomiędzy jednostkami organizacyjnymi / poszczególnymi 
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczególności Wydział Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziału Banko wości Inwestycyjnej oraz od 
innych jednostek sprzedażowych BDM (m.in. Wydział Sprzedaży, Wydział Doradztwa).  

Przyjęte rozwiązania organizacyjne w opinii BDM zapewniają, że przed momentem udostępnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegały utajnieniu. 

Raport nie został przekazany do emitenta przed jego publikacją. 

Analityk (analitycy) sporządzający niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie stałe. Jednocześnie Zarząd BDM ma prawo przyznać analitykowi wynagrodzenie 
dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie może być pośrednio uzależnione od wyników pozostałych usług oferowanych przez BDM, w tym usługi bankowości 
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezpośrednio uzależnione od wyników finansowych pochodzących ze świadczenia innych usług, w tym bankowości 
inwestycyjnej, które były lub mogły być uzyskiwane przez BDM. 

BDM nie ma obowiązku podejmowania jakichkolwiek działań, które miałyby spowodować, że instrumenty finansowe, będące przedmiotem wyceny zawartej  
w niniejszym dokumencie będą wycenione przez rynek zgodnie z wyceną zawartą w niniejszym dokumencie. 

Inwestor powinien zakładać, że pracownicy BDM lub pełnomocnicy oraz akcjonariusze, mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w  akcjach emitenta lub innych 
instrumentach finansowych powiązanych z akcjami emitenta, w szczególności dotyczy to sytuacji posiadania nie więcej niż 5% kapitału, i mogą dokonywać nimi 
transakcji również jako pełnomocnik. Każda z wyżej wymienionych osób mogła dokonać transakcji dotyczącej   przedmiotowych instrumentów finansowych przed 
wydaniem niniejszej publikacji. Jednocześnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilą rozpoczęcia prac analitycznych (rozpoczęcia stałego monitoringu 
analitycznego przez analityka) są wpisywane na listę restrykcyjną dla pracowników Wydziału Analiz i Informacji.  

Nie zidentyfikowaliśmy istotnych konfliktów interesów między BDM i osobami z nim powiązanymi a emitentem instrumentów finansowych . W przypadku 

powstania konfliktu interesów BDM zarządza nim stosując zasady określone w „Polityce zarządzania konfliktami interesów w Domu  Maklerskim BDM S.A.” 

Na dzień 2024-02-05: 
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Czy BDM jest zaangażowany kapitałowo w instrumenty finansowe emitenta. NIE NIE TAK TAK NIE NIE NIE TAK TAK TAK TAK TAK TAK NIE TAK TAK TAK NIE 

Czy BDM znajduje się w posiadaniu pozycji długiej lub krótkiej netto przekraczającej próg 0,5 % 
wyemitowanego kapitału podstawowego emitenta ogółem 

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE 

Czy osoba która brała udział w sporządzaniu rekomendacji znajduje się w posiadaniu pozycji 
długiej lub krótkiej netto przekraczającej próg 0,5 % wyemitowanego kapitału podstawowego 
emitenta ogółem 

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE 

Czy emitent posiada pakiet udziałów przekraczający 5 % wyemitowanego kapitału 
podstawowego (akcyjnego) BDM 

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE 

Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawcą płynności w odniesieniu do instrumentów 
finansowych emitenta 

NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE NIE 

Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesięcy był gwarantem lub współgwarantem jakiejkolwiek 
publicznie ujawnionej oferty instrumentów finansowych emitenta 

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE 

Czy BDM jest stroną umowy z emitentem dotyczącej świadczenia usług firm inwestycyjnych 
określonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami 
finansowymi 

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE 

Czy BDM  jest stroną umowy z emitentem dotyczącej świadczenia usług firm inwestycyjnych 
określonych w sekcjach A i B załącznika I do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE) 

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE 

Czy BDM  jest stroną umowy z emitentem dotyczącej sporządzania rekomendacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE 

Czy występuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentów 
finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiązane* 

NIE NIE NIE TAK* NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK* NIE NIE NIE NIE 

Czy istnieją inne istotne powiązania występujące między BDM i podmiotami z nim powiązanymi 
a emitentem instrumentów finansowych** 

NIE NIE NIE TAK** NIE NIE NIE TAK** NIE NIE NIE NIE NIE TAK** NIE TAK** NIE NIE 

Czy osoba powiązana z BDM, która brała udział w sporządzaniu rekomendacji otrzymywała 
lub  kupowała akcji emitenta, do którego, w sposób bezpośredni lub pośredni odnosi się 
rekomendacja, przed ofertą publiczną takich akcji. 

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE 

Czy osoba powiązana z BDM, która brała udział w sporządzaniu rekomendacji oświadcza, że 
przestrzega regulacji wewnętrznych oraz podlega rozwiązaniom organizacyjnym, technicznym 
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom 
interesów dotyczącym rekomendacji oraz ich unikania. 

TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK 

Czy osoba powiązana z BDM, która brała udział w sporządzaniu rekomendacji nie była w 
jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do którego, w sposób bezpośredni lub 
pośredni, odnosi się rekomendacja oraz nie była bezpośrednio powiązana z ewentualnymi 
transakcjami dotyczącymi usług określonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 
roku o obrocie instrumentami finansowymi 

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE 

*BDM jest stroną „UMOWY O ŚWIADCZENIE USŁUG PRZYGOTOWANIA RAPORTÓW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.        

**BDM pełni funkcję sponsora emisji dla spółki ELEKTROTIM, MOSTOSTAL ZABRZE, ZUE, KĘTY 
          

 
Zgodnie z najlepszą wiedzą rekomendującego, na moment publikacji raportu, pomiędzy BDM a spółką będącą przedmiotem niniejszego raportu nie występują 
żadne inne powiązania, które byłyby znane sporządzającemu niniejszy raport. Inwestor powinien być jednak świadomym, że katalog ujawniania konfliktu interesu 
jest szeroki i w przyszłości mogą zajść sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesów, które nie zostały zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji 
przedmiotowego opracowania. W szczególności inwestor powinien zakładać, że BDM może złożyć ofertę świadczenia usług spółce lub innym spółkom 
wymienionym w niniejszym raporcie. 

Nadzór nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 
 

 


