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ZESTAWIENIE PODSUMOWUJĄCE [MLN PLN] 

 Data publikacji 
EBITDA EBIT Wynik netto stopa zwrotu 

 
4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 1 mc 3mc 6mc YTD 

11 BIT 18 kwi 24 6,1 3,6 -39,8% 4,0 1,6 -59,7% 2,9 -3,9 - 14,6% -1,0% -11,7% 14,4% 

AGORA 20 mar 24 57,3 86,8 51% -30,5 39,1 - -31,4 49,2 - 10,4% 23,9% 41,3% 2,6% 

AILLERON 26 kwi 24 22,4 12,8 -43,0% 18,6 9,9 -47,0% 5,3 4,2 -20,2% 6,0% -9,2% 1,3% 3,8% 

ARTIFEX MUNDI 27 mar 24 3,2 9,7 205,3% 1,8 8,3 352,5% 7,4 9,6 29,0% 19,2% 26,2% 31,9% 26,2% 

ATM GRUPA 25 kwi 24 18,5 13,9 -25% 13,7 7,4 -46% 14,4 7,6 -47% 0,0% 3,0% 3,3% -2,5% 

BIG CHEESE STUDIO 26 kwi 24 2,8 0,9 -68,5% 2,7 0,3 -89,5% 2,4 0,8 -67,6% -3,8% -20,1% -48,9% -2,1% 

BIOMAXIMA 30 kwi 24 0,7  1,3  84% 0,2  0,6  221% 0,3  0,3  5% -5,9% -8,5% -32,0% -7,4% 

BOOMBIT 18 kwi 24 6,9 6,4 -6,5% -0,1 0,8 - 8,4 4,5 -46,2% 0,9% 8,8% -1,3% 7,8% 

BUDIMEX 26 lut 24 187,2  336,5  80% 145,7  294,7  102% 175,9  283,0  61% 6,7% 42,8% 60,4% 8,8% 

CD PROJEKT 28 mar 24 198,3 235,2 18,6% 142,8 138 -3,4% 195,3 124,6 -36,2% -1,7% -0,7% -33,0% -5,0% 

CI GAMES 30 kwi 24 3,9 104,2 2 580,7% 1,6 50,8 3 166,8% -1,2 43,5 - -11,4% -38,3% -71,6% -13,5% 

CREEPY JAR 23 kwi 24 9,1 4,3 -53,0% 8,8 4,0 -54,8% 9,0 4,8 -46,8% 1,5% -2,4% -19,1% 1,0% 

CYFROWY POLSAT 11 kwi 24 818,5 702,4 -14,2% 395,2 208,5 -47,2% 174,5 63,4 -63,7% -6,3% -19,1% -31,0% -9,4% 

DECORA 19 kwi 24 16,4  19,4  18% 12,9  15,3  18% 8,4  11,4  35% 6,6% 23,0% 44,1% 7,0% 

DEKPOL 26 kwi 24 46,7  40,5  -13% 41,9  38,0  -9% 30,0  22,2  -26% -1,4% 51,1% 45,6% 4,1% 

DOM DEVELOPMENT 19 mar 24 195,5  253,8  30% 191,5  248,8  30% 150,9  196,1  30% 6,4% 5,1% 12,0% 11,1% 

ELEKTROTIM 24 kwi 24 26,6  14,4  -46% 25,3  13,2  -48% 15,6  10,3  -34% 11,7% 28,4% 44,3% 4,9% 

ENTER AIR 25.kwi.24 45,4 53,2 17,1% -8,5 -7,0 - 67,9 60,9 -10,4% 0,7% 26,0% 18,6% 5,9% 

ERBUD 27 mar 24 9,6  -14,1  - 0,4  -24,2  - 7,3  -25,4  - -8,1% -1,1% -16,4% -12,1% 

ESOTIQ 24 kwi 24 5,5  7,0  27% 1,6  3,1  95% -1,1  1,8  - 8,5% 11,7% -7,3% 10,7% 

FERRO 27 mar 24 22,8  24,8  9% 19,3  20,3  5% 11,7  12,8  9% 5,1% 19,2% 12,0% 16,5% 

FOREVER ENTERTAINMENT 20 mar 24 2,6 2,1 -17,3% 2,5 2,0 -17,7% 1,6 1,7 0,7% 0,9% -9,6% -27,1% -9,6% 

HUUUGE* 14 mar 24 29,7 22,6 -23,9% -1,8 19,6 - 27,7 17,7 -35,9% 7,6% 4,2% 14,3% 5,6% 

INSTAL KRAKÓW 28 mar 24 25,5  32,6  28% 24,1  31,2  29% 19,3  25,5  32% -1,8% 0,7% 11,4% 2,1% 

KĘTY 21 mar 24 160,2  153,9  -4% 114,7  107,8  -6% 87,0  67,7  -22% -4,1% -7,9% -0,4% -8,9% 

KINO POLSKA TV 11 kwi 24 21,6 23,0 6,6% 23,9 22,8 -4,9% 19,5 18,9 -3,1% -9,7% 2,1% -3,4% 1,1% 

MIRBUD 25 kwi 24 55,3  83,3  51% 50,9  78,9  55% 31,5  52,4  66% 5,9% 14,6% 11,8% 5,5% 

MOSTOSTAL ZABRZE 30 kwi 24 23,5  17,4  -26% 20,2  13,5  -34% 9,0  9,6  7% -1,2% -3,3% 11,6% -4,4% 

NEUCA 28 mar 24 59,2  79,5  34% 31,7  49,5  56% 15,6  21,3  37% 3,2% 23,4% 16,3% -3,8% 

ONDE 27 mar 24 13,5  14,5  7% 11,2  12,2  9% 4,9  7,3  48% -9,5% 14,8% 27,1% -16,7% 

ORANGE POLSKA 14 lut 24 736 734 -0,2% 256 274 7,2% 163 82 -49,6% 6,3% 10,2% 25,1% 8,9% 

PCF GROUP 25 kwi 24 8,7 -5,3 - 3,2 -12,3 - -20,0 -13,4 - -13,4% -31,1% -36,9% -9,0% 

PEKABEX 18 kwi 24 39,0  23,7  -39% 30,3  15,4  -49% 19,4  8,9  -54% -2,5% 0,4% 2,2% 6,0% 

PKN ORLEN 22 lut 24 19 424,0  11 858,3  -39% 16 879,0  8 915,2  -47% 14 439,0  6 943,5  -52% 2,6% 0,7% -6,3% 0,8% 

PLAYWAY 26 kwi 24 34,1 51,4 50,8% 33,5 50,9 51,8% 28,7 39,0 35,7% 3,5% -9,3% -27,1% 0,6% 

POLIMEX 29 kwi 24 40,0  36,7  -8% 29,4  26,3  -11% 13,1  22,3  70% -1,9% -10,7% -10,7% -2,4% 

RELPOL 25 kwi 24 3,2  2,0  -37% 1,6  0,4  -74% 0,5  0,0  -98% -2,5% -5,6% -12,1% -1,1% 

SELENA 17 kwi 24 44,2  10,5  -76% 33,1  -0,0  - 17,3  -3,9  - -4,5% 18,2% 37,9% -5,0% 

SYNTHAVERSE 10 kwi 24 5,9  7,4  25% 4,4  5,6  29% 2,6  4,2  62% -5,1% -13,5% -21,9% -1,7% 

ŚNIEŻKA 26 mar 24 4,8  9,4  97% -4,7  -0,3  - -3,2  -2,5  - 2,4% 8,0% 17,8% 5,9% 

TEN 25.mar.24 35,3 33 -6,5% 4,2 2,1 -49,5% -7,3 -3,5 - 5,4% 20,0% 30,1% 6,6% 

TORPOL 22 mar 24 104,4  29,4  -72% 98,1  23,2  -76% 78,0  20,9  -73% 13,8% 37,1% 62,6% 27,6% 

UNIBEP 15 kwi 24 3,7  -31,6  - -2,9  -39,5  - -19,4  -49,5  - 9,5% 1,0% -4,3% 10,7% 

UNIMOT 24 kwi 24 224,4  42,8  -81% 218,3  24,7  -89% 173,1  12,5  -93% 2,7% 28,9% 29,2% 4,2% 

VOXEL 4 kwi 24 28,7  39,8  38% 19,4  30,3  56% 12,6  21,5  72% 3,8% 37,4% 48,4% 3,8% 

WIRTUALNA POLSKA 26 mar 24 110,2 110,5 0,3% 63,1 72,5 14,9% 32,4 39,1 20,8% 2,4% 9,1% -0,7% -3,1% 

ZUE 26 mar 24 9,8  10,1  3% 6,2  7,1  14% 5,5  5,5  -1% 19,7% 42,8% 49,7% 13,6% 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., * mln USD 
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Realizacja założeń rocznych w 4Q’23 [mln PLN] 

 Przychody 
realizacja  

roczna 
zmiana 

r/r EBITDA 
realizacja  

roczna 
zmiana 

r/r Wynik netto 
realizacja  

roczna 
zmiana 

r/r 

 4Q'23P 2022 2023P 4Q'23P 23/22 4Q'23P 2022 2023P 4Q'23P 23/22 4Q'23P 2022 2023P 4Q'23P 23/22 

11 BIT 15,1 74,3 49,4 30,6% -33,4%  3,6 28,8 7,3 49,3% -74,7% -3,9 22,9 -2,6 - - 

AGORA 420,2 1 113,1 1 406,3 30% 26% 86,8 141,3 226,5 38% 60% 49,2 -100,7 74,5 66% - 

AILLERON 117,5 410,1 458,1 25,6% 11,7% 12,8 63,5 55,5 23,1% -12,6% 4,2 13,2 4,9 85,7% -62,6% 

ARTIFEX MUNDI 23,3 38,5 82,5 28,2% 114,0% 9,7 16,4 29,8 32,6% 81,7% 9,6 13,6 24,2 39,7% 78,5% 

ATM GRUPA 61,6 299,9 234,2 26% -22% 13,9 64,4 59,1 24% -8% 7,6 43,8 28,3 27% -35% 

BIG CHEESE STUDIO 3,5 25,8 16,7 21,0% -35,1% 0,9 17,4 5,9 15,3% -66,2% 0,8 16,7 5,3 15,1% -68,4% 

BIOMAXIMA 13,8 145,5 48,7 28,4% -66,5% 1,3 36,9 3,8 34,1% -89,7% 0,3 28,9 0,8 40,0% -97,2% 

BOOMBIT 61,8 294 245,3 25,2% -16,5% 6,4 28,6 18,4 34,8% -35,8% 4,5 18,4 11,3 39,8% -38,4% 

BUDIMEX 2 816,0 8 619,1 9 809,9 28,7% 13,8% 336,5 714,8 934,5 36,0% 30,7% 283,0 534,4 733,4 38,6% 37,2% 

CD PROJEKT 423,5 952,6 1 191,4 35,5% 25,1% 235,2 528,2 667,5 35,2% 26,4% 124,6 407,8 418,7 29,8% 2,7% 

CI GAMES 188,2 56,7 247,3 76,1% 336,3% 104,2 16,1 114,0 91,4% 609,3% 43,5 8,2 38,4 113,3% 368,0% 

CREEPY JAR 8,5 54,9 37,6 22,6% -31,6% 4,3 44,2 21,9 19,6% -50,4% 4,8 43,5 23,9 20,1% -45,0% 

CYFROWY POLSAT 3 678,5 12 915,3 13 623,3 27% 5% 702,4 3 352,1 3 036,9 23% -9% 63,4 901,1 244,7 26% -73% 

DECORA 134,0 545,7 573,6 23,4% 5,1% 19,4 68,4 97,4 19,9% 42,5% 11,4 40,6 61,7 18,4% 52,2% 

DEKPOL 494,3 1 386,8 1 561,0 31,7% 12,6% 40,5 135,6 130,0 31,2% -4,1% 22,2 78,8 80,0 27,8% 1,6% 

DOM DEVELOPMENT 945,7 2 419,3 2 546,1 37,1% 5,2% 253,8 518,0 584,2 43,4% 12,8% 196,1 410,3 456,4 43,0% 11,2% 

ELEKTROTIM 171,0 505,6 580,0 29,5% 14,7% 14,4 38,1 54,7 26,2% 43,6% 10,3 22,0 37,0 27,9% 68,2% 

ENTER AIR 551,7 2 255,8 2 633,7 20,9% 16,8% 53,2 442,7 421,1 12,6% -4,9% 60,9 72,3 191,3 31,8% 164,7% 

ERBUD 866,5 3 855,6 3 313,7 26,1% -14,1% -14,1 54,0 65,3 - 20,9% -25,4 8,3 33,3 - 301,1% 

ESOTIQ 70,9 241,8 275,3 25,8% 13,8% 7,0 28,2 29,9 23,3% 6,0% 1,8 8,1 6,8 26,3% -15,3% 

FERRO 200,9 914,9 803,6 25,0% -12,2% 24,8 120,7 113,1 21,9% -6,3% 12,8 65,4 64,0 20,0% -2,1% 

FOREVER 
ENTERTAINMENT 

9,4 45,1 36,2 26,0% -19,8% 2,1 12,3 8,5 24,7% -30,9% 1,7 9,7 6,7 25,4% -31,3% 

HUUUGE* 71,3 318,6 283,4 25,2% -11,1% 22,6 82,3 104,8 21,6% 27,3% 17,7 64,6 86,7 20,4% 34,2% 

INSTAL KRAKÓW 187,3 397,6 475,5 39,4% 19,6% 32,6 42,2 53,6 60,8% 27,0% 25,5 29,0 38,3 66,6% 32,1% 

KĘTY 1 176,7 5 930,9 5 200,1 22,6% -12,3% 153,9 1 031,4 851,9 18,1% -17,4% 67,7 678,4 535,5 12,7% -21,1% 

KINO POLSKA TV 82,1 284,8 296,9 28% 4% 23 70,5 73,4 31% 4% 18,9 47,7 51,4 37% 8% 

MIRBUD 1 015,9 3 319,3 3 083,5 32,9% -7,1% 83,3 194,4 198,3 42,0% 2,0% 52,4 119,2 108,7 48,2% -8,8% 

MOSTOSTAL ZABRZE 257,0 1 172,3 1 377,9 18,7% 17,5% 17,4 71,0 87,1 20,0% 22,7% 9,6 32,0 56,5 17,0% 76,8% 

NEUCA 3 102,3 11 232,3 11 963,1 25,9% 6,5% 79,5 341,9 373,9 21,3% 9,4% 21,3 149,8 147,9 14,4% -1,3% 

ONDE 277,0 1 092,9 1 115,7 24,8% 2,1% 14,5 30,0 56,4 25,7% 88,4% 7,3 7,2 30,5 23,9% 324,5% 

ORANGE POLSKA 3 383 12 488 12 861 26% 3% 734 3 078 3 160 23% 3% 187 724 933 20% 29% 

PCF GROUP 38,3 171,5 149,6 25,6% -12,8% -5,3 49,0 0,2 - -99,6% -13,4 18,7 -28,7 - - 

PEKABEX 400,1 1 677,9 1 577,5 25,4% -6,0% 23,7 127,7 135,2 17,6% 5,9% 8,9 67,3 69,6 12,7% 3,4% 

PKN ORLEN 77 756,3 277 564,0 338 071,3 23,0% 21,8% 11 858,3 48 009,0 43 970,3 27,0% -8,4% 6 943,5 33 488,0 24 003,5 28,9% -28,3% 

PLAYWAY 92,2 289,6 316,4 29,1% 9,3% 51,4 174,1 172,8 29,7% -0,8% 39,0 136,1 131,4 29,7% -3,5% 

POLIMEX 811,0 3 784,2 3 210,7 25,3% -15,2% 36,7 207,3 157,8 23,3% -23,8% 22,3 132,4 76,2 29,3% -42,4% 

RELPOL 32,4 151,0 164,1 19,8% 8,7% 2,0 12,7 15,6 13,0% 23,0% 0,0 1,2 7,1 0,1% 467,8% 

SELENA 443,7 1 963,3 1 800,1 24,7% -8,3% 10,5 199,2 139,8 7,5% -29,9% -3,9 112,1 57,8 - -48,4% 

SYNTHAVERSE 20,6 50,4 59,1 34,9% 17,2% 7,4 16,1 14,8 49,7% -7,8% 4,2 6,1 5,0 82,4% -16,9% 

ŚNIEŻKA 154,4 791,7 859,4 18,0% 8,6% 9,4 106,2 154,6 6,1% 45,6% -2,5 36,7 74,5 - 103,1% 

TEN 108,3 538,6 436,3 24,8% -19,0% 33,0 139,8 116,3 28,4% -16,9% -3,5 52,3 13,4 - -74,5% 

TORPOL 285,0 1 084,8 958,1 29,7% -11,7% 29,4 244,8 113,2 25,9% -53,8% 20,9 183,8 82,0 25,5% -55,4% 

UNIBEP 800,2 2 258,3 2 633,5 30,4% 16,6% -31,6 89,3 -11,6 - - -49,5 7,4 -80,0 - - 

UNIMOT 2 917,3 13 369,4 12 805,3 22,8% -4,2% 42,8 501,9 251,2 17,0% -49,9% 12,5 374,0 104,0 12,0% -72,2% 

VOXEL 118,7 414,8 444,3 26,7% 7,1% 39,8 106,3 145,7 27,3% 37,1% 21,5 45,6 74,4 29,0% 63,1% 

WIRTUALNA POLSKA 346,9 1 077,7 1 422,2 24% 32% 110,5 371,4 436,5 25% 18% 39,1 170,5 155,5 25% -9% 

ZUE 358,9 921,4 1 259,6 28,5% 36,7% 10,1 31,9 34,4 29,4% 7,7% 5,5 16,4 15,6 35,2% -5,0% 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., * mln USD 
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Zestawienie podsumowujące 

Spółka Analityk Komentarz 

11 BIT Tkocz 
oczekiwany wzrost przychodów związany z premierą "The Invincible", wyniki obciążone wysokimi kosztami finansowymi związanymi ze 
spadkiem kursu akcji Starward Industries 

AGORA Bobrowski podkreślamy ten temat inwestycyjny ze względu na bardzo dobre momentum wynikowe w krótkim i średnim horyzoncie 

AILLERON Tkocz wpływ umocnienia PLN oraz słabego otoczenia rynkowego na spadek wyników r/r 

ARTIFEX MUNDI Tkocz okres uwalniania marży na projekcie „Unsolved”, wzrost skoryg. EBITDA o 205% r/r do 9,5 mln PLN 

ATM GRUPA Bobrowski podkreślamy ten temat inwestycyjny ze względu na bardzo dobre momentum wynikowe w krótkim i średnim horyzoncie 

BIG CHEESE STUDIO Tkocz okres stabilizacji przychodów, zamknięcie projektów z pozytywnym wpływem na redukcję strony kosztowej 

BIOMAXIMA Tobiasz poprawa wyników r/r mimo braku istotnych zamówień, brak wpływu nowych mocy produkcyjnych na 4Q'23 

BOOMBIT Tkocz pierwszy kwartał, w którym segment PAE pozytywnie kontrybuował do wyników grupy, okres dalszych inwestycji w liczne projekty 

BUDIMEX Pado rekordowy kwartał dla spółki, sprzyjające otoczenie w 2024 roku, wymagająca wycena 

CD PROJEKT Tkocz 
okres dobrej sprzedaży wydanego rozszerzenia „Phantom Liberty” oraz podstawowej wersji, rozczarowująco wysokie wydatki na marketing 
obciążające wynik 4Q'23 

CI GAMES Tkocz premiera „Lords of the Fallen” najważniejszym wydarzeniem kwartału, oczekiwany rekordowy wynik EBITDA na poziomie 104,2 mln PLN 

CREEPY JAR Tkocz oczekiwana regersja przychodów z "GH", rozliczenie portu wraz z ujęciem kosztów PM znaczącym obciążeniem wyników 4Q'23 

CYFROWY POLSAT Bobrowski w przypadku CPS liczymy się z kolejnym słabym kwartałem 

DECORA Pado spadek cen surowców powinien rekompensować presję od strony popytu 

DEKPOL Pado szacunki 4Q'23 słabsze r/r na poziomie marż, wysoka kontrybucja deweloperki 2024 

DOM 
DEVELOPMENT 

Pado istotny wzrost liczby przekazań r/r, dobre marże 

ELEKTROTIM Pado wysoka baza wynikowa z 4Q'22, kontrakt na Bugu istotnie wzmacnia portfel na 2024 

ENTER AIR Tkocz oczekiwana poprawa wyniku EBITDA o 17% r/r, wzrost wykonanych lotów r/r oscylujący w okolicach 40%  

ERBUD Pado nadal słabe momentum wynikowe, dodatkowo wynik obciążone przez Modlin 

ESOTIQ Tobiasz bardzo dobre wyniki sprzedażowe i wzrost marży brutto na sprzedaży 

FERRO Pado spodziewane podtrzymanie wejścia w pozytywne momentum wynikowe 

FOREVER ENT. Tkocz 
premiera „Front Mission 2nd Remake” najważniejszym wydarzeniem kwartału, pogarszająca się monetyzacja back catalogue, oczekiwany płaski 
zysk netto r/r 

HUUUGE Tkocz oczekiwany spadek q/q skoryg. EBITDA do poziomu 22,6 mln USD podyktowany dodatkowymi kosztami obciązającymi wyniki 4Q'23  

INSTAL KRAKÓW Pado spodziewana wysoka kontrybucja deweloperki w końcówce roku 

KĘTY Pado EBITDA w 4Q'23 nieco poniżej oczekiwań przez one-off, oczekiwana >10% poprawa EBITDA w 2024 

KINO POLSKA Bobrowski 
liczymy na stabilizację odczytów w segmencie FilmBox. Jedocześnie w kolejnych kwartałach 2024 roku oczekujemy impulsu wzrostowego ze 
strony ZoomTV oraz segmentu Stopklatka 

MIRBUD Pado wysoka kontrybucja deweloperki w 4Q'23, utrzymanie się trendu spadającej presji na marże 

MOSTOSTAL ZABRZE Pado wysoka baza z 4Q'22 na przychodach, nadal mocna marżowość i pozycja gotówkowa 

NEUCA Tobiasz pozytywne zmiany w otoczeniu prawnym, stabilizacja kosztów operacyjnych 

ONDE Pado baza wynikowa nie jest wymagająca, znikoma kontrybucja zleceń pozyskanych przed wybuchem wojny  

ORANGE POLSKA Bobrowski spodziewamy się punktowo względnie słabszego kwartału dla Orange Polska (po mocnych wcześniejszych odczytach z 2023 roku) 

PCF GROUP Tkocz 
oczekiwane znaczące pogorszenie wyników podytkowane słabszychmi przychodami i rosnącą bazą kosztową (podwyżki, marketing "Bulletstorm 
VR" itd., premie) 

PEKABEX Pado wyraźny spadek produkcji r/r w 4Q’23, ale wzrost znaczenie GW; marże szczyt miały w 1H'23 

PKN ORLEN Pado wyniki słabsze r/r, ale lepsze q/q dzięki wysokiej kontrybucji segmentu Gaz 

PLAYWAY Tkocz kwartał premier dwóch ważnych sequeli („HF2”, „TS2”), oczekiwany znaczący wzrost zysku netto n.j.d. o 36% do 39,0 mln PLN 

POLIMEX Pado wysoki portfel na kolejne okresy, niepewność w problematycznych kontraktach 

RELPOL Pado otoczenie dużo bardziej wymagające niż w 1H'23, spodziewana poprawa od połowy '24 

SELENA FM Pado nadal presja na wolumeny, końcówka roku z czyszczeniem portfolio (spodziewamy się niższych marż niz w 1-3Q'23) 

SYNTHAVERSE Tobiasz mocne wyniki sprzedażowe przez przesunięcie części sprzedaży z 3Q'23 na 4Q'23 

ŚNIEŻKA Pado 4Q okres słabego sezonu, sprzyjące otoczenie kosztowe 

TEN SQUARE GAMES Tkocz oczekiwany zbliżony q/q wynik na poziomie skoryg. EBITDA (ok. 33 mln PLN) 

TORPOL Pado wysoka baza na marży z 2022 roku, marża nadal powyżej modelowej, istotna poprawa portfela w ostatnich kwartałach 

UNIBEP Pado spodziewamy się dalszego czyszczenia portfela i nowego podejścia do polityki rezerw 

UNIMOT Pado duża presja w obszarze ON+Bio, dodatnią EBITDA powinny zapewnić przejęte w 2023 aktywa oraz segment Gaz 

VOXEL Tobiasz wzrost wolumenów wykonywanych badań; od listopada'23 brak negatywnej kontrybucji szpitala 

WIRTUALNA POLSKA Bobrowski według naszej symulacji w sezonie Q4 2023 neutralnie wypadnie Wirtualna Polska 

ZUE Pado okres mniej wymagającej bazy, odbudowany portfel, kończenie kontraktów z 2017 roku 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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Komentarze podsumowujące do branż 

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.  

Analityk: 

Krzysztof Pado 

tel. (032) 208 14 32 

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl 

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 widoczne 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.  

Analityk: 

Krzysztof Pado 

tel. (032) 208 14 32 

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl 

Oil&Gas W PKN Orlen w 4Q’23 spodziewamy się skonsolidowanej oczyszczonej EBITDA LIFO na poziomie 12,04 mld PLN (vs 17,19 mld 
PLN rok temu), na co składa się wg naszych estymacji: 0,89 mld PLN w rafinerii (słabsze q/q i r/r marże rafineryjne, niższe r/r 
premie lądowe), 0,00 mld PLN w petrochemii (nieco lepsze q/q makro powinno pozwolić na uniknięcie straty), 0,74 mld PLN 
w detalu (lepsze q/q marże w PL), 0,40 mld PLN w upstreamie (wzrost cen gazu q/q lekki spadek cen ropy, lepsze q/q 
wolumeny, wynik pomniejszony o ok. 3,4 mld PLN odpisu na Fundusz Różnicy Ceny), 10,41 mld PLN w segmencie gazu 
(dopłaty do klientów detalicznych na poziomie 5,4 mld PLN, nadal bardzo korzystne warunki w hurcie, wysoki wolumen), zysk 
0,10 mld PLN w energetyce (wynik obciążone przez komunikowane już odpisy i rezerwy w Enerdze, słaby w wynik w aktywach 
PKN, dobre sezonowo wynik w PGNiG Termika) oraz -0,50 mld PLN kosztów korporacyjnych.  
W Unimocie spodziewamy się 43 mln PLN EBITDA skoryg. w 4Q’23 (vs 234 mln PLN rok temu). Podobnie jak w 3Q’23 
spodziewamy się straty w segmencie ON+Bio (niskie premie lądowe w okolicy wyborów). Wyraźnie pozytywnie do wyników 
powinny kontrybuować biznesy przejęte w 2023 roku (Infrastruktura i Bitumeny) oraz segment Gaz, co powinno pozwolić na 
dodatni wynik w kwartale.   

Analityk: 

Krzysztof Pado 

tel. (032) 208 14 32 

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl 

Ochrona Zdrowia 

 

W 4Q’23 w życie weszły niektóre postanowienia znowelizowanej ustawy refundacyjnej. ¬¬Jedną z nich był wzrost marży 
hurtowej na leki refundowane wobec urzędowej ceny zbytu o 1 p.p. (z 5% na 6%) oraz pierwszy etap podwyżki marży 
detalicznej na te leki. Zmiany te weszły od listopada’23. W naszej ocenie skorzysta na tym Neuca, dla której wzrost urzędowej 
marży hurtowej oznacza wzrost marży brutto ze sprzedaży. Leki refundowane w poprzednich okresach stanowiły ok. 30% 
sprzedaży segmentu hurtu aptecznego.  
Pozytywnie wyróżniamy też Voxel, który sukcesywnie przeprowadza upgrade sprzętu oraz wprowadza optymalizacje 
pozwalające na dalszy wzrost wolumenów w kolejnych okresach. Nierentowny szpital został sprzedany z końcem 
października’23, dlatego od listopada’23 nie obciąża już wyników spółki. 
Dla BioMaximy w naszej ocenie nadal trwa okres przejściowy. Nowe moce produkcyjne nie powinny jeszcze wpływać na 
rezultaty 4Q’23, dlatego spodziewamy się wyniku netto płaskiego r/r.  
Synthaverse z kolei powinien w 4Q’23 odrobić spadki przychodów, jakie wystąpiły w 3Q’23. Spodziewamy się wzrostu 
sprzedaży produktów z segmentu BCG oraz Distreptazy. 

Analityk: 

Anna Tobiasz 

tel. 666 073 972 

e-mail: annatobiasz@bdm.pl 

Producenci gier video 
 

W listopadzie’23 premierą „The Invincible” 11 bit studios otworzył najintensywniejszy okres wydawniczy w swojej historii. 
Pomimo iż, premiera tego tytułu zostawia wiele do życzenia, miała ona znaczący wpływ na finanse spółki w 4Q’23. Całościowo 
na poziomie przychodów  szacujemy, 15,1 mln PLN (+3,3% r/r). Zakładamy, że spółce udało się wypracować w tym okresie ok. 
3,6 mln PLN skoryg. EBITDA. Mając na uwadze znaczący spadek kursu akcji Starward Industries na przestrzeni 4Q’23 
zakładamy ok. 7,7 mln PLN kosztów finansowych z tego tytułu. W związku z wyżej wspomnianym zdarzeniem, oczekujemy, że 
spółka zamknęła 4Q’23 ze stratą netto na poziomie 3,9 mln PLN. Pomimo wypracowanej straty, spodziewamy się neutralnej 
reakcji na wyniki spółki za 4Q’23. Aktualnie najważniejsze dla 11b są nadchodzące dużymi krokami premiery własnych gier.  
4Q’23 dla spółki Artifex Mundi, w związku z niesprzyjającym otoczeniem rynkowym (sezonowo wysokie CPI) przyniósł 
stabilizację przychodów z „Unsolved” q/q (20,7 mln PLN; -1,3% q/q) przy jednoczesnym ograniczaniu budżetów 
marketingowych (9,5 mln PLN; -26,2% q/q), co przełożyło się na generację rekordowej pierwszej marży. Szacujemy, że spółce 
w 4Q’23 udało się osiągnąć znaczącą progresję wyników r/r i wypracować 9,7 mln PLN skoryg. EBITDA (+205,3% r/r) oraz  
9,6 mln PLN skoryg. zysk netto. Pozytywnie odbieramy miniony, rekordowy kwartał i cały rok 2023. 

Analityk: 

Krzysztof Tkocz 

tel. (+48) 516 086 705 

e-mail:tkocz@bdm.pl 
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Producenci gier video 
cd. 

 

 

 

Po okresie strukturalnych perturbacji w Big Cheese Studio, 4Q’23 pod przywództwem nowego zarządu przyniósł zmiany  
w priorytetach spółki. Zrezygnowano z projektów, których potencjał komercyjny nie uzasadniał ich kontynuacji. Skupiono się 
na najważniejszym IP „Cooking Simulator”. Pod kątem biznesowym spodziewamy się stabilizacji przychodów ze sprzedaży  
w 4Q’23 w okolicach 2,2 mln PLN (-41% r/r, -5% q/q), czemu sprzyjały liczne wyprzedaże. Biorąc pod uwagę zamknięcie  
3 projektów i ograniczenie zespołów, oczekujemy spadku zmiany stanu produktów oraz dalszą redukcję strony kosztowej.   
W całym 4Q’23 zakładamy 0,9 mln PLN skoryg. EBITDA (-68,5% r/r) oraz 0,8 mln PLN skoryg. zysku netto (-67,6% r/r). 
Oczekujemy neutralnej reakcji na wypracowane przez spółkę wyniki w omawianym okresie. 
Pod względem wynikowym okres 4Q’23 w spółce BoomBit oceniamy neutralnie. Oczekujemy, że spółka w omawianym 
kwartale wypracowała 61,8 mln PLN przychodów, 6,4 mln PLN skoryg. EBITDA oraz 4,5 mln PLN skoryg. zysku netto n.j.d. 
Pragniemy jednak zauważyć, iż był to pierwszy kwartał, w którym segment PAE pozytywnie kontrybuował do wyników grupy. 
Dodatkowo zwracamy uwagę, że gdyby nie przesunięcie planowanej wcześniej na ostatnie miesiące 2023 r. (jak i 
uwzględnianej przez nas w prognozach) kolejnej rundy finansowania BoomLandu (1,2 mln USD), wyniki spółki na poziomie 
skoryg. okazałyby się lepsze od naszych oczekiwań z ostatniej rekomendacji.  
Ostatni kwartał 2023 r. dla CD Projekt to okres dobrej sprzedaży wydanego rozszerzenia „Phantom Liberty” oraz 
podstawowej wersji wspartej dużą aktualizacją i premierą wersji „Ultimate Edition”. Szacujemy, że na przestrzeni 4Q’23 
sprzedaż dodatku i „CP” wyniosła odpowiednio 2,3/ 1,8 mln kopii, a całe IP wygenerowało przychód na poziomie ok. 335 mln 
PLN. Pragniemy zauważyć, iż szacowane przez nas wpływy z „Phantom Liberty” pokryły do końca 2023 r. całkowity koszt 
stworzenia i wydania tego rozszerzenia. W całym 4Q’23 prognozujemy 423,5 mln PLN przychodów (+28,7% r/r), 235,2 mln 
PLN skoryg. EBITDA (+18,6% r/r)  oraz 124,6 mln PLN skoryg. zysk netto (-34,5% r/r). W związku z przedstawionymi przez 
spółkę na początku stycznia’24 liczbami dotyczącymi sprzedaży „Phantom Liberty”, przychody nie powinny stanowić 
większego zaskoczenia. Rozczarować natomiast może wysoki poziom kosztów sprzedaży, który według naszych szacunków 
wzrósł q/q o ok. 50%, przez co reakcja na wyniki może być negatywna. 
Najważniejszym wydarzeniem minionego kwartału dla CI Games była premiera gry „Lords of the Fallen”. Debiut ten 
pozostawił wiele do życzenia w kontekście jakości produktu, co przełożyło się na znaczący spadek zainteresowania nim  
w kolejnych miesiącach. W całym 4Q’23 prognozujemy 188,2 mln PLN przychodów (+1119% r/r), 104,2 mln PLN EBITDA oraz 
43,5 mln PLN zysku netto n.j.d. Oceniamy miniony kwartał neutralnie, uważamy że spadek kursu CIG w ostatnich 
miesiącach zdyskontował słabszą od oczekiwań premierę „LotF”. Aktualnie dla spółki najważniejsza będzie poprawa ogona 
sprzedażowego tego tytułu, spłata pozostałych zobowiązań oraz zabezpieczenie środków na produkcję nowych projektów.  
Miniony kwartał dla Creepy Jar to okres licznych wyprzedaży jak i debiutu dodatku „Building Update” dla wersji konsolowej, 
co wspierało sprzedaż flagowej gry spółki pod względem ilościowym. Z drugiej strony umocnienie PLN, wraz z głębszymi 
obniżkami „GH”, spowodowało spadek średniej ceny q/q. Po stronie kosztowej w związku z rozliczeniem portu konsolowej 
wersji dodatku „Building Update” oczekujemy wzrostu usług obcych. Przypominamy również, że wyniki 4Q’23 zostaną 
obciążone kosztem rocznej kwoty programu motywacyjnego, w wysokości ok. 5 mln PLN. W całym w 4Q’23 prognozujemy 4,3 
mln PLN skoryg. EBITDA (-53,0% r/r) oraz 4,8 mln PLN skoryg. zysku netto (-46,8% r/r). Spodziewamy się neutralnego odbioru 
raportu za ten okres. W nadchodzącym czasie najważniejsze dla notowań dewelopera będą rozpędzające się działania 
marketingowe dot. „StarRupture”, informacje o postępach nad na tym projektem, jak i finalnie jego premiera w 2H’24.  
Najważniejszym wydarzeniem minionego kwartału dla spółki Forvere Entertainment była premiera gry „Front Mission 2nd 
Remake”, która w istotny sposób przełożyła się na generowane przez nią przychody w tym okresie. Z drugiej strony widoczną 
regresję przychodów zaliczył back catalogue, co wiązało się z umocnieniem PLN jak i bardzo konkurencyjnym czasem jakim 
był 4Q’23. W omawianym okresie tempa nabierały prace nad dużymi, niezapowiedzianymi tytułami, co kolejny kwartał   
z rzędu przekładało się na zwiększenie udziału z tego segmentu w przychodach. W całym 4Q’23 prognozujemy, że spółce 
udało się wypracować 9,4 mln PLN (płasko r/r), 2,1 mln PLN EBITDA (-17,3% r/r) oraz 1,7 mln PLN (+0,7% r/r) zysku netto.  
W naszych poprzednich założeniach liczyliśmy na co najmniej jeszcze jedną dużą premierę („THoTD2”) w 4Q’23. Jednakże  
w związku z brakiem takich wydarzeń, prognozowane przez nas wyniki 2023 r. nie zapewniają spółce oczekiwanej przez nas 
progresji r/r. Liczymy jednak, że w związku z przesunięciami kluczowych premier, 2024 r. przyniesie poprawę wyników r/r.  
Na początku stycznia’24 Huuuge Games opublikował szacunkowe przychody za 4Q’23, na poziomie których wypracował 71,3 
mln USD (bez uwzględnienia wpływu rozpoznawania przychodów w czasie, -9% r/r i +0,2% q/q). Oczekujemy delikatnego 
wzrostu wydatków na UA do poziomu ok. 11 mln USD. W związku z wypłatą bonusów i dodatkowymi kosztami (m.in. różnych 
wydarzeń), oczekujemy wzrostu kosztów operacyjnych q/q. Tym samym prognozujemy spadek q/q skoryg. EBITDA do 
poziomu 22,6 mln USD oraz skoryg. zysku netto do 17,7 mln USD. W naszej ostatniej rekomendacji oczekiwaliśmy wzrostu 
q/q skoryg. EBITDA w 4Q’23, zakładając spadek q/q kosztów operacyjnych, licząc na brak większych dodatkowych kosztów 
obciążających omawiany kwartał (w 3Q’23 kosztowna organizacja wydarzenia dla graczy VIP). Stąd też wyniki za 4Q’23 
odbieramy lekko negatywnie.  
4Q’23 dla PCF Group to kolejny nie najłatwiejszy kwartał, w którym toczyły się strategiczne rozmowy odnośnie warunków 
współpracy z wydawcą dot. „P. Gemini”. W związku z analizą wpływu scenariuszy potencjalnych zmian, pod koniec 
listopada’23 podjęto decyzję o tymczasowym wstrzymaniu „P.Dagger”. Ponadto przesunięto premierę „Bulletstorm VR”  
z 4Q’23 na 1Q’24. W omawianym okresie umocnienie PLN, przełożyło się na niższe wpływy z prowadzonych i sprzedawanych 
produktów, z drugiej strony natomiast na mniejsze koszty utrzymania zagranicznych zespołów. Ponadto w 4Q’23 trwały 
działania marketingowe związane ze wspomnianą premierą „Bulletstorm VR”, co wiązało się z wyższymi kosztami w tym 
kwartale. Dodatkowo, na koniec 3Q’23 spółka dokonała podwyżek inflacyjnych, co w pełni było widoczne w wynikach 
czwartego kwartału. W całym 4Q’23 prognozujemy 38,3 mln PLN przychodów (-5,5% r/r), stratę EBITDA na poziomie 5,3 mln 
PLN, oraz 13,4 mln PLN straty netto n.j.d. Spodziewamy się negatywnej reakcji inwestorów na wyniki spółki za 4Q’23. 
4Q’23 dla grupy PlayWay był kwartałem premier dwóch ważnych sequeli, to jest „HF2” oraz „TS2”. W omawianym okresie, 
tytuły te sprzedały się w nakładzie odpowiednio: 240 tys./ 150tys. sztuk. Ponadto cały czas na dobrym poziomie utrzymywała 
się sprzedaż wydanego na początku 2023 r. „Contraband Police”. W związku z sezonowo sprzyjającym okresem (liczne 
wyprzedaże), oczekujemy poprawy q/q monetyzacji back catalogu oraz utrzymania dobrych poziomów  sprzedażowych HF1 
mimo premiery nowej części z tego IP. W całym 4Q’23 spodziewamy się, że spółce udało się wygenerować 92,2 mln PLN 
przychodów, 50,9 mln PLN EBIT oraz 39,0 mln PLN zysk netto n.j.d. W związku ze znanymi liczbami dotyczącymi sprzedaży 
„HF2”, jego budżetu oraz kosztów marketingu, spodziewamy się neutralnego odbioru wyników za 4Q’23.  
Również Ten Square Games podzielił się szacunkowymi przychodami za 4Q’23, które wyniosły 108,3 mln PLN, co stanowi 
wzrost q/q o 2,6% (drugi wzrostowy kwartał z rzędu). W związku z panującą na rynku sezonowością w ostatnim kwartale 
roku, zakładamy, że spółka delikatnie ograniczyła budżety marketingowe, a łączne nakłady na UA sięgnęły w tym okresie ok. 
19 mln PLN (-5% q/q). Przypominamy, że w wynikach ostatniego kwartału zostanie rozpoznany niegotówkowy odpis na 
wartości firmy Rortos w wysokości 4,9 mln EUR. Na poziomie skoryg. EBITDA prognozujemy 33,0 mln PLN, co jest wynikiem 
zbliżonym q/q (-1,9% q/q) oraz delikatnie niższym r/r (-6,5%). Mając na uwadze wyżej wspomniane jednorazowe zdarzenia, 
zakładamy stratę netto na poziomie ok. 3,5 mln PLN. Mimo sezonowo ciężkiego okresu dla deweloperów gier mobilnych 
(wysokie CPI), szacujemy, że spółce udało się wypracować zbliżony q/q poziom skoryg. EBITDA (33,0 mln PLN), co 
odbieramy pozytywnie. 

Analityk: 

Krzysztof Tkocz 

tel. (+48) 516 086 705 

e-mail:tkocz@bdm.pl 
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TMT Kolejny już raz wyróżniamy in plus Agorę. Jest to czwarty kwartał z rzędu, kiedy Agora w naszych zestawieniach jest numerem 
#1. Podkreślamy ten temat inwestycyjny ze względu na bardzo dobre momentum wynikowe w krótkim i średnim horyzoncie. 
Agora pozostaje naszym absolutnym top pickiem w kategorii media/rozrywka na cały 2024 (czyli tak jak w minionym 2023 
roku). 
Wskazujemy na poprawiające się odczyty ATM Grupa w kluczowym obszarze związanym  z działalnością audiowizualną 
(spadki na poziomie wyników skonsolidowanych w ujęciu r/r to efekt niskiego okresu dla działalności deweloperskiej, która 
nie jest powtarzalna w ATM Grupa). EBITDA z działalności audiowizualnej (suma segmentu produkcja tv i filmowa oraz 
zarządzania aktywami trwałymi) za 2023 według naszych założeń może wynieść 58,4 mln PLN (+8,9% r/r). Spodziewamy się, 
że w ujęciu LTM w kolejnych kwartałach 2024 roku ten odczyt może wskazywać wartości powyżej 60 mln PLN, co będzie 
oznaczać ustanowienie nowego rekordu dla ATM Grupa (dotychczas najwyższy odczyt EBITDA z działalności audiowizualnej  
w ujęciu LTM był w Q3 2019 na poziomie 59,6 mln PLN). 
Z umiarkowanym optymizmem podchodzimy do wyników Kino Polska. Liczymy na stabilizację odczytów w segmencie 
FilmBox. Jedocześnie w kolejnych kwartałach 2024 roku oczekujemy impulsu wzrostowego ze strony ZoomTV oraz segmentu 
Stopklatka. Zwracamy jednocześnie uwagę na trwające zmiany w ramach organizacji wynikające wprost z wejścia do grupy 
kapitałowej Vivendi (Canal+). 
Spodziewamy się punktowo względnie słabszego kwartału dla Orange Polska (po mocnych wcześniejszych odczytach z 2023 
roku). Jednocześnie oceniamy, że spółka utrzyma dobre tendencje wzrostu ARPO w kolejnych okresach. Wskaźniki 
wpływające na możliwość wypłaty strumienia przyszłych dywidend są w naszej ocenie dobre. Dlatego liczymy na utrzymanie 
pozytywnego sentymentu do spółki. 
Według naszej symulacji w sezonie Q4 2023 neutralnie wypadnie Wirtualna Polska. Przygotowujemy się, że będzie to kolejny 
kwartał ze słabym odczytem w segmencie reklama i subskrypcje (choć z mniejszą erozją niż wskazywały poprzednie kwartały 
2023) oraz z pozytywnym akcentem z segmentu turystyka (jednak jest to już niski sezon dla tego obszaru biznesowego). 
W przypadku CPS liczymy się z kolejnym słabym kwartałem. W ujęciu całego 2023 roku EBITDA skor. wg naszych założeń 
mogła wynieść 3,037 mld PLN. Bazując na naszej symulacji na kolejne kwartały zwracamy uwagę na duże 
prawdopodobieństwo spadku odczytu EBITDA skor. (liczonego LTM) poniżej progu 3 mld PLN w kolejnych kwartałach 2024 
roku. Powrót powyżej wspomnianego progu 3 mld PLN zakładamy dopiero po odczycie za Q3 2024. 

Analityk: 

Maciej Bobrowski 

tel. (032) 208 14 12  

e-mail: aciej.bobrowski@bdm.pl 
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11 BIT STUDIOS 
Kupuj, TP 808/akcję  
Rekomendacja z dnia 23 stycznia 2024 r. 
 
    2022 2023P 2024P 

Kurs [PLN] 591,0  P/E adj. 57,8 - 8,1 

MC [mln PLN] 1 428,6  EV/EBITDA adj. 49,1 200,0 5,6 

   EV/EBIT 71,2 - 6,8 

     P/BV 6,7 6,6 3,6 

 
6 listopada 2023 r. premierą „The Invincible” 11b otworzył najintensywniejszy okres wydawniczy w swojej 
historii. Pomimo iż, premiera tego tytułu zostawia wiele do życzenia, a jej wyniki położyły się cieniem na 
oczekiwania co do pozostałych gier z szerokiego portfela wydawniczego, miała ona znaczący wpływ na 
finanse spółki w 4Q’23.  
 

Szacujemy, że sprzedaż tego tytułu w omawianym okresie wyniosła ok. 70 tys. sztuk, co pozwoliło 
wypracować ok. 4,5 mln PLN przychodów. Według ostatnich informacji przedstawionych przez spółkę,  
w pierwszych dniach 2024 r. nastąpił zwrot kosztów poniesionych przez 11b na ten projekt. Od tego 
momentu spółka dzieli się przychodem z każdej sprzedanej kopii z deweloperem (zakładamy 60% dla 
Starward Industries).  
 

Oprócz wyżej wspomnianego wydarzenia, liczne wyprzedaże, które miały miejsce na przestrzeni minionego 
kwartału były czynnikiem pobudzającym monetyzację aktualnego portfela. Całościowo na poziomie 
przychodów  szacujemy, że 11b wypracował 15,1 mln PLN (+3,3% r/r), z czego za ok. 7,3 mln PLN 
odpowiadał „Frostpunk”, a 2,7 mln PLN starsze gry z wydawnictwa („Moonlighter” i "Children of Morta"). 
 

Mając na uwadze intensyfikację działań reklamowych oraz zwiększenie zatrudnienia, oczekujemy wzrostu 
kosztów marketingowych oraz wynagrodzeń. Ponadto zwiększeniu uległ również poziom amortyzacji, co 
jest efektem premiery „The Invincible”. Z drugiej strony w związku ze spodziewaną stratą netto w całym 
2023 r., nie pojawią się obciążenia związane z premiami rocznymi. W całym 4Q’23 zakładamy, że spółce 
udało się wypracować ok. 3,6 mln PLN skoryg. EBITDA. Mając na uwadze znaczący spadek kursu akcji 
Starward Industries na przestrzeni 4Q’23 zakładamy ok. 7,7 mln PLN kosztów finansowych z tego tytułu.  
W związku z wyżej wspomnianym znaczącym negatywnym efektem spadku wartości STA, oczekujemy, że 
spółka zamknęła 4Q’23 ze stratą netto na poziomie 3,9 mln PLN.  
 

Pomimo wypracowanej straty, spodziewamy się neutralnej reakcji na wyniki spółki za 4Q’23. Aktualnie 
najważniejsze dla 11b są nadchodzące dużymi krokami (1H’24) premiery własnych gier.  
 
 

 

Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln PLN] 

 4Q'22 4Q'23P zmiana r/r    2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 2025P zmiana r/r 

Przychody 14,6 15,1 3,3%    74,3 49,4 -33,4% 306,7 520,6% 370,8 20,9% 

EBITDA 5,3 2,9 -44,6%    25,9 4,6 -82,2% 232,8 4958,6% 272,3 17,0% 

EBITDA adj. 6,1 3,6 -39,8%    28,8 7,3 -74,7% 235,6 3131,6% 275,1 16,8% 

EBIT 4,0 1,6 -59,7%    20,0 -0,1 - 192,3 - 219,0 13,9% 

Zysk/ strata netto 2,9 -3,9 -    22,9 -2,6 - 182,8 - 203,8 11,5% 

       
       

Marża EBITDA 29,4% 19,5%     34,8% 9,3%  75,9%  73,4%  

Marża EBITDA adj. 66,0% 24,1%     38,7% 14,7%  76,8%  74,2%  

Marża EBIT 18,6% 10,7%     26,9% -0,1%  62,7%  59,1%  

Marża zysku netto 35,3% -26,1%     30,8% -5,2%  59,6%  55,0%  

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A.; *-adj. o wpływ PM 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Analityk: 
Krzysztof Tkocz 
krzysztof.tkocz@bdm.pl 
tel.: (+48) 516 086 705  
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AGORA 
Kupuj, TP 14,5/akcję  
Rekomendacja z dnia 9 stycznia 2024 r. 
 
 

        2023E 2024E 

Kurs [PLN] 11,10  P/E 6,9x 23,5x 

Kapitalizacja [mln PLN] 517  EV/EBITDA 5,4x 5,3x 

EV [mln PLN] 1 245  P/BV 0,7x 0,7x 

EV [mln PLN] (bez MSSF16) 548     

Data publikacji raportu za Q4 2023 2024-03-20         

 
 

 
 

Prognozy wyników na Q4 2023 [mln PLN] 

 Q4'22 Q4'23E zmiana r/r  2022 2023E zmiana r/r 

Przychody 331,0 420,2 27%  1 113,1 1 406,3 26% 

Reklama 157,8 223,9 42%  511,9 697,7 36% 

Bilety do kina 58,5 68,3 17%  192,3 244,0 27% 

Sprzedaż wydawnictw 38,6 38,1 -1%  136,9 138,7 1% 

Bary kinowe 30,8 38,0 23%  103,5 136,8 32% 

Sprzedaż gastronomiczna 10,2 11,9 17%  38,3 43,2 13% 

Działalność filmowa 7,9 9,5 20%  31,2 22,4 -28% 

Pozostała sprzedaż 27,2 30,4 12%  99,0 123,6 25% 

EBITDA skorygowana* 57,3 86,8 51%  141,3 226,5 60% 

EBIT -30,5 39,1 ---  -64,8 49,3 --- 

Saldo finansowe 0,9 32,3 ---  -47,4 61,5 --- 

Wynik brutto -26,5 71,1 ---  -103,7 106,5 --- 

Wynik netto -30,5 57,6 ---  -105,7 91,6 --- 

akcjonariuszy jedn. dominującej -31,4 49,2 ---  -100,7 74,5 --- 

*odczyt EBITDA skor. obliczony przez BDM  może różnić się od odczytów EBITDA jakie podaje Agora w raportach okresowych 

** zakładany przez nas wynik segmentu internet w Q4 2023 uwzględnia oczekiwany odpis na aktywach HRlink (ok 5,1 mln PLN; efekt sprzedaży przez 
Agorę biznesu za ok 6,2 mln PLN) 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Kluczowy dla spółki okres Q4 (według nas) wskazał na kolejne mocne impulsy dla budowy EBITDA.  
W naszym modelu przyjmujemy, iż końcówka minionego roku była udana dla segmentów z ekspozycją na 
rynek reklamy. Dodatkowo był to kolejny z rzędu mocny kwartał dla segmentu film i książka.  

W symulacji zakładamy, że EBITDA skor. w Q4 2023 Agory mogła wynieść 86,8 mln PLN. Odczyt EBIT 
zakładamy na poziomie 39,1 mln PLN (z uwzględnieniem odpisu na HRlink w kwocie ponad 5,1 mln PLN). 
Saldo finansowe w Q4 2023 prawdopodobnie było pod silnym wpływem umocnienia PLN względem EUR. 
Tym samym punktowo w Q4 2023 założyliśmy, iż Agora na poziomie wyniku netto przypisanego 
akcjonariuszom mogła wypracować 49,2 mln PLN.  
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Historyczne odczyty EBITDA skor. w poszczególnych kwartałach oraz nasza prognoza na Q4 2023  [mln PLN]  

 

Źródło: Dom Maklerski BDM  S.A., spółka 
 

 

Frekwencja w kinach w 2023 

Rok 2023 wskazywał na dalszą odbudowę frekwencji w polskich multipleksach. Punktowo  
w Q1’23 liczba sprzedanych biletów w kinach była wyższa o 23% r/r, z kolei Q2’23 przyniósł spadek widowni 
o blisko 6% r/r. Z kolei Q3’23 ustanowił historyczny odczyt (dla z reguły przeciętnego okienka wakacyjnego 
dla multipleksów w Polsce) wskazując na wzrost frekwencji o niemal 38% r/r. Nasza symulacja wskazuje, że 
także Q4 2023 był wyjątkowo dobry dla branży kinowej w Polsce (w modelu przyjęliśmy wzrost liczby 
sprzedaży biletów w Helios o ponad 10% r/r i traktujemy to jako wersję konserwatywną). W skali całego 
2023 szacujemy, iż została przebita bariera 50 mln sprzedanych biletów na całym rynku. Przy takich 
założeniach, rok 2023 mógł być już bliski tego, co obserwowaliśmy w roku 2016, kiedy roczna frekwencja  
w Polsce wyniosła 51,9 mln widzów. 

Dostrzegamy wzrost popularności polskich tytułów kinowych od przełomu Q3/Q4 2023 roku. 
Beneficjentem tego jest także podmiot z grupy Agora, czyli Next Film. Spodziewamy się, iż z tytułu 
dystrybucji kinowej spółka wykaże bardzo dobre rezultaty zarówno w Q4 2023 jak i w pierwszej części 2024 
roku. W Q1 2024 wpływ na Next Film mogą mieć m.in.: Akademia Pana Kleksa, Kogiel Mogel 5, czy Sami 
Swoi. Początek.  
 

Wybrane tytuły, za których dystrybucję kinową odpowiada Next Film w Q1 2024 

 
W dniu 29 stycznia 2024 roku Next Film podał, że Akademia Pana Kleksa ustanowiła najlepszy wynik sprzedażowy wśród polskich filmów 
od 2020 roku (ponad 2 mln widzów w kinach).  
 

Źródło: Next Film 
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Historyczna frekwencja w kinach w Polsce (ujęcie zannualizowane) [mln widzów] 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM  S.A., PISF, boxoffice.pl, spółka 

 

 

Budowa „nowej” pozycji przez grupę Eurozet na rynku radiowym 

Konsolidacja wszystkich anten radiowych spółki w ramach Eurozet spowodowała, iż Agora według naszych 
szacunków pod względem zasięgów jest blisko potencjału jaki ma grupa RMF (tygodniowe zasięgi). Jest to 
zatem zmiana jakościowa dla prowadzenia biznesu radiowego przez Agorę.  

Zwracamy uwagę, że w Q3 2023 spółka w segmencie radiowym wdrożyła nową długofalową strategię dla 
marki Radia ZET – Tu się dzieje! Kampania objęła działania contentowe (jesienna ramówka stacji, zmiany  
w newsroomie) i jest wspierana ogólnopolską kampanią promocyjną. Przypominamy również, że we 
wrześniu’23 został powołany nowy, zintegrowany dział marketingu segmentu radiowego, czyli połączonego 
Eurozetu i Grupy Radiowej Agory.  

W Q3 2023 w relacji r/r anteny skupione w  Eurozet zyskały 2 punkty % w grupie wszyscy 15+ oraz  
0,9 punktu % w grupie mieszkańców miast 100 tys.+. Porównanie dwóch głównych grup medialnych 
działających na rynku radiowym wskazuje, że w Q3 2023 dystans pomiędzy RMF FM a Eurozet skurczył się 
do 8,3% punktów (w grupie wszyscy 15+). Jednocześnie Eurozet umocnił swoją pozycję jako lidera rynku  
w grupie mieszkańców miast 100 tys.+ z udziałem 35,9% (RMF FM w tej grupie miało niespełna 31%). 
 
 

Udział Eurozet w czasie słuchania radia w grupie wszyscy 15+ 

 

Udział Eurozet  w czasie słuchania radia w grupie mieszkańców miast 100 tys. + 

 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka, badania Radio Track 

 

 

 

 

Analityk: 

Maciej Bobrowski 

maciej.bobrowski@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 12  
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AILLERON 
 

 

 

 

W związku z panującą sezonowością w biznesie spółki, zwyczajowo ostatni kwartał roku cechuje się najlepszą 
dynamiką wyników. Jednakże, znaczące umocnienie PLN, która miało miejsce na przestrzeni 4Q’23 w połączeniu  
z trudnym otoczeniem rynkowym, przełożyło się na zaledwie delikatną poprawę wyników względem 3Q’23 oraz 
znaczący spadek r/r. 

Szacujemy, że na przestrzeni 4Q’23 spółka wypracowała 117,5 mln PLN przychodów, co stanowi spadek r/r  
o 4,7%. Według naszych szacunków, za 81% odpowiadał segment Technology Services generując 95,5 mln PLN  
(-6,4% r/r). Omawiany okres, był kolejnym kwartałem, w którym spółka nie rozpoznała przychodów z projektu dla 
Pekao, mimo to oczekujemy wzrostu przychodów z segmentu Fintech o 10,4% r/r do poziomu 22,0 mln PLN (19% 
całości).  

W związku z oczekiwanymi obciążeniami związanymi z kontraktem Pekao (ok. 2 mln PLN) oczekujemy negatywnej 
kontrybucji Fintechu na poziomie ok. -2,6 mln PLN. Z drugiej strony spodziewamy się delikatnej poprawy 
marżowości w Technology Services, tym samym wzrostu q/q wyniku EBIT tego segmentu do poziomu 12,5 mln 
PLN. Prognozujemy, że EBITDA spółki w tym okresie wyniosła 12,8 mln PLN (-43,0% r/r). 

Na poziomie działalności finansowej, oczekujemy pozytywnego wpływu z wyceny kredytów (ok. 5 mln PLN). 
Szacujemy poziom zysku netto n.j.d. równy 4,2 mln PLN (-20,2% r/r). Zwracamy uwagę, iż 4Q’22 był ostatnim 
okresem, w którym HotelTech obciążał wyniki grupy. 

Inne: 
- 2024 r. - zarząd liczy, że 2024 rok będzie lepszy od ubiegłego i uda się zrealizować akwizycje, nad którymi obecnie 
trwają prace. Zdaniem przedstawicieli spółki prognozy w branży IT na 2024 i 2025 są bardzo dobre. 
- Software Mind - w październiku’23 SM nabyła pozostałe 30% udziałów w ValueLogic. „Ławka” zatrudnionych 
utrzymywała się na przestrzeni 4Q’23 na zbliżonym poziomie q/q. Cała branża w zakresie technology services zmagała się 
z mniejszym popytem, a w 2023 r. obroty większości firm spadały. 
- Fintech - w grudniu’23 podpisano umowę na wdrożenie usługi LiveBank SaaS w Santander Leasing. Obecnie 
prowadzonych jest kilka pilotaży dotyczących usługi LiveBank cloud. 
- AI - spółka chce silnie umocnić się w zakresie AI i liczby zatrudnionych specjalistów od AI – zarówno w segmencie 
technologii finansowych, jak i w technology services. Do końca roku ALL chce mieć ponad 200 specjalistów z zakresu data 
science i machine learning. 
- Pozew przeciwko Pekao – w grudniu’23 Ailleron złożył pozew przeciwko bankowi Pekao o zapłatę kwoty ok. 44,2 mln 
PLN, powiększonej o odsetki ustawowe za opóźnienie i koszty procesu. Pozew dotyczy roszczeń przysługujących spółce 
wobec banku w związku z realizacją umowy dotyczącej wdrożenia, uruchomienia, udzielenia licencji oraz świadczenia 
usług utrzymania i rozwoju w zakresie internetowej platformy bankowości transakcyjnej dla firm w zakresie bankowości 
internetowej i mobilnej. Spółka podtrzymuje wolę polubownego rozwiązania sporu z bankiem. 
- Akwizycje – firma w dalszym ciągu aktywnie poszukuje ciekawych spółek do akwizycji, obecnie trwają rozmowy  
z kilkoma podmiotami.  
- Rozwój – spółka stawia na rozwój w obszarze AI i Machine Learning. Obserwuje wzrost zainteresowania w obszarze 
product engineering. ALLpracuje nad wejściem w nowe segmenty i wykorzystaniem sztucznej inteligencji. 
- Ailleron chce mocniej rozwijać się w regionie DACH, otwiera biuro w Wiedniu. 

Na zamianę naszych założeń vs poprzedni kwartalnik wpływają gorsze od naszych wcześniejszych oczekiwań 
wyniki spółki za 4Q’23 oraz umocnienie PLN. 
 
Prognozy wyników na 4Q’2023 

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

Przychody 123,3 117,5 -4,7%      410,1 458,1 11,7% 503,9 10,0% 

   Technology Services 102,0 95,5 -6,4%      344,4 384,7 11,7% 425,1 10,5% 

   Fintech 19,9 22,0 10,4%      64,0 71,6 11,9% 78,7 10,0% 

   Hoteltech 1,0 0,0 -      3,4 0,0 - 0,0 - 

EBITDA 22,4 12,8 -43,0%      63,5 55,5 -12,6% 80,4 44,8% 

EBIT 18,6 9,9 -47,0%      50,6 39,5 -22,0% 65,8 66,8% 

Zysk netto n.j.d. 5,3 4,2 -20,2%      13,2 4,9 -62,6% 23,6 376,7% 

   
 

  

   
  

 
  

Marża EBITDA 18,1% 10,9%       15,4% 12,1%  16,0%  

Marża EBIT 15,1% 8,4%       12,2% 8,6%  13,1%  

Marża zysku netto n.j.d. 4,3% 3,6%       3,2% 1,1%  4,7%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 
Krzysztof Tkocz 
krzysztof.tkocz@bdm.pl 
tel.: (+48) 516 086 705  

    2022 2023P 2024P 
Kurs [PLN] 19,7  P/E 18,4 49,2 10,3 
MC [mln PLN] 243,4  EV/EBITDA 4,0 4,9 3,1 

   EV/EBIT 5,0 6,9 3,8 

     P/BV 1,8 1,0 1,0 
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ARTIFEX MUNDI 
Kupuj, TP 24,8/akcję  
Rekomendacja z dnia 1 grudnia 2023 r. 
 
    2022 2023P 
Kurs [PLN] 22,9  P/E adj. 21,9 12,3 
MC [mln PLN] 270,1  EV/EBITDA adj. 18,1 10,0 

   EV/EBIT 30,1 12,1 

     P/BV 5,4 3,8 
 

 

4Q’23 w związku z niesprzyjającym otoczeniem rynkowym (sezonowo utrzymujące się wysokie CPI) 
przyniósł stabilizację przychodów z „Unsolved” q/q (20,7 mln PLN; +264,7% r/r; -1,3% q/q) przy 
jednoczesnym ograniczaniu budżetów marketingowych (9,5 mln PLN; +243,5% r/r, -26,2% q/q), co 
przełożyło się na generację rekordowej pierwszej marży. 
 

Całościowo na poziomie przychodów spółka w 4Q’23 wypracowała 23,3 mln PLN (+161,8% r/r; -1,1% q/q),  
z czego za 90% odpowiadał segment F2P generując 20,9 mln PLN (+243,3% r/r, -1,7% q/q). Monetyzacja 
„Bladebound” kontynuowała trend spadkowy, generując w omawianym okresie skromne 0,2 mln PLN 
przychodów (-55,5% r/r, mniej niż 1% całości przychodów F2P). Dzięki zwiększonej liczbie premier, delikatny 
wzrost przychodów q/q (+4%) zanotował segment gier HOPA do poziomu 2,4 mln PLN (10,2% całości). 
Obszar gier premium dołożył od siebie skromne 0,1 mln PLN (o 36,1% mniej r/r). 
 

W omawianym okresie, poprawa generowanej marży w aplikacji „Unsolved” przyczyniła się do zwiększenia 
poziomu wypłacanych przez Artifex tantiem. Mając powyższe na uwadze, szacujemy, że spółce w 4Q’23 
udało się osiągnąć znaczącą progresję wyników r/r i wypracować 9,7 mln PLN skoryg. EBITDA (+205,3% r/r). 
W związku z umocnieniem się PLN oczekujemy pozytywnego wpływu różnic kursowych (ok. 2 mln PLN). Na 
poziomie skoryg. zysk netto szacujemy 9,6 mln PLN. Pozytywnie odbieramy miniony, rekordowy kwartał  
i cały rok 2023, na przestrzeni którego Artifex wypracował 29,8 mln PLN skoryg. EBITDA (+81,7% r/r) oraz 
24,2 mln PLN zysku netto (+78,5% r/r).  
 

Tak jak wskazywaliśmy w naszej ostatniej rekomendacji, w związku ze spadkiem CPI na koniec 2023 r., 
obserwujemy ponowne zwiększenie wydatków reklamowych, co uwalnia potencjał poczynionych  
w ostatnich miesiącach zmian w aplikacji i przekłada na poprawę przychodów „Unsolved”.  

 
Prowadzone projekty: 

- „Unsolved” – w 2024 r. planowane dalsze rozszerzanie kontentu, wykorzystanie wzrostu KPI do 
zwiększenia UA, prace nad metagrą. Planowane delikatne zwiększenie zespołu w 2024 r. Pełne wdrożenie 
metagry zajmie ok. 2 lat, stopniowo będą udostępniane nowe funkcjonalności.  
- Nowa gra RPG – 1H’24 kolejne testy z graczami, reveal gry w 2H’24, kolejne betatesty na przełomie 
2024/25. W 2Q’24 zostanie podjęta decyzja czy premiera gry będzie miała miejsce jednocześnie na 
wszystkich planowanych platformach z funkcją cross play, czy najpierw na mobile; spółka dysponuje 
przewagami konkurencyjnymi, które uprawdopodabniają ten projekt. 
 

Inne: 
- Własny sklep – temat przeanalizowany, priorytet jednak na innych szansach; szansa na powstanie sklepu 
w 2024 r.  
 
Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln PLN] 

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

Przychody 8,9 23,3 161,8%    38,5 82,5 114,0% 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaży 6,7 20,3 204,3%    29,4 72,5 146,5% 

EBITDA 2,7 9,5 247,8%    14,9 29,3 96,5% 

EBITDA skoryg. 3,2 9,7 205,3%    16,4 29,8 81,7% 

EBIT 1,8 8,3 352,5%    9,9 24,6 147,7% 

Zysk netto 7,0 9,4 34,5%    12,1 23,7 96,3% 

Zysk netto skoryg. 7,4 9,6 29,0%    13,6 24,2 78,5% 

    
 

   

 
  

 

Marża brutto na sprzedaży 75,0% 87,2%     76,3% 87,9%  

Marża EBITDA 30,6% 40,7%     38,7% 35,5%  

Marża EBITDA skoryg. 35,5% 41,4%     42,6% 36,2%  

Marża EBIT 20,5% 35,4%     25,7% 29,8%  

Marża zysku netto 78,3% 40,2%     31,3% 28,7%  

Marża zysku netto skoryg. 83,2% 41,0%      35,2% 29,4%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 
Analityk: 

Krzysztof Tkocz 
krzysztof.tkocz@bdm.pl 
tel.: (+48) 516 086 705  
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ATM GRUPA 
Kupuj, TP 4,51/akcję  
Rekomendacja z dnia 13 września 2023 r. 
 
 

        2023E 2024E 

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

Kapitalizacja [mln PLN] 287  EV/EBITDA 4,5x 3,8x 

EV [mln PLN] 269  EV/EBIT 7,9x 6,7x 

Data publikacji raportu za Q4 2024-04-25         

 
 

 
 
 

Prognozy wyników na Q4 2023 [mln PLN] 

 4Q'22 4Q'23E zmiana r/r  2022 2023E zmiana r/r 

Przychody 91,2 61,6 -32%  299,9 234,2 -22% 

produkcja tv i filmowa 29,0 36,5 26%  142,9 145,5 2% 

zarządzanie aktywami trw. 24,7 18,8 -24%  78,0 72,5 -7% 

działalność deweloperska 37,2 6,0 -84%  78,3 15,0 -81% 

inne 0,2 0,3 40%  0,7 1,2 69% 

EBITDA 18,5 13,9 -25%  64,4 59,1 -8% 

produkcja tv i filmowa 3,4 5,0 47%  20,5 25,9 27% 

zarządzanie aktywami trwałymi. 9,8 8,3 -15%  33,1 32,4 -2% 

działalność deweloperska 5,5 1,2 -78%  13,1 3,4 -74% 

inne -0,2 -0,5   -2,3 -2,7  

EBIT 13,7 7,4 -46%  46,2 34,1 -26% 

Saldo finansowe -1,2 0,3   -2,5 -1,4  

Udział w wyniku jedn. zależnych 5,6 2,2 -60%  8,7 5,2 -40% 

Wynik brutto 18,1 9,9 -45%  52,4 37,9 -28% 

Wynik netto przypisany akcjonariuszom 14,4 7,6 -47%  43,8 28,3 -36% 

        

Marża EBITDA 20,2% 22,6%   21,5% 25,2%  

Marża EBIT 15,0% 12,0%   15,4% 14,5%  

Marża netto 15,8% 12,3%   14,6% 12,1%  

        

Przychody: produkcja tv + zarządzanie 53,7 55,3 3,0%  220,9 218,1 -1,3% 

EBITDA: produkcja tv + zarządzanie 13,1 13,2 0,8%  53,6 58,4 8,9% 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Przypominamy, że odczyt za Q3 2023 wskazał na silne odbicie w segmencie produkcja telewizyjna i filmowa 
(na tle poprzednich słabych kwartałów i jednocześnie ustanowił punktowo rekordowy odczyt). Tak jak 
wskazywaliśmy w naszych poprzednich komentarzach, traktujemy Q2 2023 za dołek wynikowy w tym 
obszarze biznesowym i liczymy, że kolejne kwartały potwierdzą, iż spółka jest w procesie budowy wartości 
portfela realizowanych projektów.  

Za Q4 2023 roku spodziewamy się wzrostu EBITDA w segmencie produkcja tv i filmowa do 5 mln PLN  
i odczytu EBITDA w segmencie zarządzania aktywami ponad 8,3 mln PLN. Nasza symulacja wskazuje zatem, 
iż łączny wynik z działalności audiowizualnej w Q4 2023 mógł przekroczyć 13,2 mln PLN (+0,8% r/r).  

W ujęciu całego 2023 roku zakładamy, że segment produkcji tv i filmowej mógł wskazać na poprawę EBITDA 
o 27% r/r do 25,9 mln PLN, z kolei w segmencie zarządzania aktywami trwałymi EBITDA wg naszej symulacji 
była płaska w ujęciu r/r (-2% r/r; ten segment ma bardzo ambitną bazę porównawczą z 2022 roku). Łączny 
rezultat EBITDA z działalności audiowizualnej (suma segmentu produkcja tv i filmowa oraz zarządzania 
aktywami trwałymi) za 2023 według naszych założeń mógł wynieść 58,4 mln PLN (+8,9% r/r) i będzie to 
rekordowy odczyt roczny. 
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Liczymy, iż wraz z Q3 2023 spółka zapoczątkowała okres odbudowy wyników w segmencie produkcji tv  
i filmowej, co będzie widoczne w kolejnych okresach. Spodziewamy się, że łączny wynik z działalności 
audiowizualnej w ujęciu LTM w kolejnych kwartałach 2024 roku może wskazywać odczyty EBITDA powyżej 
60 mln PLN, co będzie oznaczać ustanowienie nowego rekordu (dotychczas najwyższy odczyt EBITDA  
w ujęciu LTM był w Q3 2019 na poziomie 59,6 mln PLN). 
 

Historyczne odczyty EBITDA LTM z działalności audiowizualnej (suma segmentu produkcji tv i filmowej oraz zarządzania)  
oraz nasza prognoza na Q4 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 

Historyczne odczyty wyniku netto wybranych podmiotów, w których jest zaangażowana ATM Grupa [mln PLN] 

(jednostki stowarzyszone i wspólne przedsięwzięcia)  

 
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

Analityk: 

Maciej Bobrowski 

maciej.bobrowski@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 12  
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BIG CHEEESE STUDIO 
 

    2022 2023P 2024P 
Kurs [PLN] 22,3  P/E 5,5 34,7 36,5 
MC [mln PLN] 94,3  EV/EBITDA 4,5 26,3 29,0 

   EV/EBIT 4,6 31,0 33,5 

     P/BV 3,1 4,0 3,5 
 

Po okresie strukturalnych perturbacji, 4Q’23 pod przywództwem nowego zarządu przyniósł zmiany  
w priorytetach spółki. Zrezygnowano z projektów, których potencjał komercyjny nie uzasadniał ich 
kontynuacji. Skupiono się na najważniejszym IP „Cooking Simulator”, tj. rozwoju sequela gry oraz produkcji 
płatnych DLC do pierwszej części.  
 

Pod kątem biznesowym spodziewamy się stabilizacji przychodów ze sprzedaży w 4Q’23 w okolicach 2,2 mln 
PLN (-41% r/r, -5% q/q), czemu sprzyjały liczne wyprzedaże. Biorąc pod uwagę zamknięcie 3 projektów  
i ograniczenie zespołów, oczekujemy spadku zmiany stanu produktów do poziomu ok. 1,3 mln PLN oraz 
dalszą redukcję strony kosztowej. Ponadto w wynikach tego okresu ujmujemy 0,5 mln PLN kwoty związanej 
z przeprowadzoną kontrolą ZUS. W całym 4Q’23 zakładamy 3,5 mln PLN przychodów (-37,6% r/r), 0,9 mln 
PLN skoryg. EBITDA (-68,5% r/r) oraz 0,8 mln PLN skoryg. zysku netto (-67,6% r/r).  
 

Oczekujemy neutralnej reakcji na wypracowane przez spółkę wyniki w omawianym okresie. Początek 
2024 r. powinien przynieść poprawę przychodów za sprawą planowanego DLC „Sushi”, natomiast 
najważniejsza w kontekście kształtowania się przyszłych wyników będzie aktualizacja okienka 
wydawniczego dla „CS2” (w naszych prognozach zakładamy premierę w 4Q’24 – rozpoznanie kosztów 
developmentu tego tytułu wpłynie na znaczące obniżenie przychodów i wyników w tym okresie). 
 

„Cooking Simulator 2” – w połowie grudnia’23 spółka po ukończeniu analizy stanu zaawansowania prac 
nad grą, odwołała planowaną na 1H’24 datę premiery, z uwagi na aktualny stan gry i zakres prac 
niezbędnych do jej ukończenia. Określenie nowej daty premiery możliwe będzie po przeprowadzeniu 
pozytywnych testów akceptacyjnych CS2 (obejmujących w szczególności zbadanie działania funkcjonalności 
i potwierdzenie braku błędów w grze). 
 

„CS” - Sushi DLC – zaawansowane prace nad rozszerzeniem, w najbliższych miesiącach będzie można 
planować premierę; planowany co najmniej jeszcze jeden dodatek. 
 

Zespół – zdecydowana większość zespołu to ludzie pracujący nad CS od wielu lat. W studiu pozostało całe 
know-how związane z tą grą. Obecny zespół jest wystarczający do prowadzenia aktualnych projektów. 
 

Odpisy (B17, Pizza Empire, Underdose) na łączną kwotę 2,1 mln PLN – prace nad tymi projektami nie 
toczyły się od jakiegoś czasu: B17 – preprodukcja stworzona dawno temu; Pizza Empire – prace nie 
prowadzone od kwietnia’23; Underdose – wstrzymany po dużych redukcjach zespołów w sierpniu’23. 
 

Kontrola ZUS - BCS otrzymał wyniki kontroli Zakładu Ubezpieczeń Społecznych i szacuje, że łączna kwota, 
do uiszczenia której spółka zostanie zobowiązana w przypadku wydania przez ZUS decyzji na podstawie 
ustaleń po tej kontroli wyniesie ok. 0,5 mln PLN. 
 

Zmiana prezesa – Łukasz Zabłocki został nowym prezesem Big Cheese Studio ze skutkiem od 1 stycznia 
2024 roku. Wcześniej (od października’23) pełnił funkcję doradcy zarządu spółki. 
 
Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln PLN] 

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

Przychody 5,6 3,5 -37,6%    25,8 16,7 -35,1% 15,2 -9,3% 

EBITDA 2,8 0,4 -86,4%    17,4 3,2 -81,4% 3,7 14,0% 

EBITDA skoryg. 2,8 0,9 -68,5%    17,4 5,9 -66,2% 3,7 -37,2% 

EBIT 2,7 0,3 -89,5%    17,0 2,7 -83,9% 3,3 19,7% 

Zysk brutto 2,2 0,3 -85,1%    17,7 2,4 -86,7% 3,4 46,6% 

Zysk netto 2,4 0,3 -88,1%    16,7 2,7 -84,1% 3,2 19,4% 

Zysk netto skoryg. 2,4 0,8 -67,6%    16,7 5,3 -68,4% 3,2 -40,0% 
               

Marża EBITDA 49,8% 10,9%     67,4% 19,3%  24,3%  

Marża EBITDA skoryg. 49,8% 25,1%     67,4% 35,1%  24,3%  

Marża EBIT 47,6% 8,0%     66,0% 16,4%  21,7%  

Marża zysku netto 43,4% 8,3%     64,9% 15,9%   20,9%   

Marża zysku netto skoryg. 43,4% 22,5%        64,9% 31,6%  20,9%  

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-skoryg. o zdarzenia jednorazowe 
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BIOMAXIMA 
Kupuj, TP 26,4 PLN/akcję 
Rekomendacja z dnia 15 września 2023 r. 

 

        2022 2023P 2024P 

Kurs [PLN] 15,0  P/E 2,3 76,7 24,7 

MC [mln PLN] 64,9  EV/EBITDA 1,4 18,5 9,6 

   EV/EBIT 1,5 53,9 18,0 

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

 

 

W 4Q’23 widzimy lekką odbudowę przychodów ze sprzedaży spółki, mimo braku istotnych umów w tym 
okresie (w 4Q’22 istotne zamówienia dodały 2 mln PLN). Spodziewamy się, że wzrost liczby zachorowań na 
infekcje górnych dróg oddechowych mógł przyczynić się do zwiększenia sprzedaży testów combo, które od 
stycznia’23 są refundowane przez NFZ w placówkach POZ. Oczekujemy zachowania proporcji w relacji 60% 
sprzedaży produktów oraz 40% towarów. Ze względu na późne uruchomienie nowych mocy produkcyjnych 
sądzimy, że nie będą miały wpływu na wielkość sprzedaży w 2023 r. ani na początku 2024 r.  

W listopadzie’22 spółka złożyła w Urzędzie Patentowym RP dwa zgłoszenia wynalazków z zakresu 
oznaczania lekooporności. Spodziewamy się, że proces przyznania patentów potrwa do 2Q’24. W naszej 
opinii produkcja testów, które będą objęte ochroną patentową ruszy dopiero po jej uzyskaniu, dlatego 
uruchomienie pełnych mocy produkcyjnych może się przedłużać.  

Przyjęte do użytku środki trwałe powiększą amortyzację w 4Q’23. Szacujemy, że w omawianym okresie 
wyniosła ona ok. 750 tys. PLN. Zakładamy, że koszty świadczeń pracowniczych i usług obcych były na 
poziomie zbliżonym do 3Q’23. Szacujemy zysk operacyjny na poziomie 0,6 mln PLN i EBITDA w wysokości 
1,3 mln PLN. Widzimy jednak ryzyko dla tej prognozy ze względu na zmianę stanu produktów – po 
inwentaryzacji pozycja ta może odbiegać od założeń (w obie strony).  

Słabsze niż zakładaliśmy w ostatnich prognozach wyniki 3Q’23 oraz brak istotnych zamówień w 2H’23 
spowodowały obniżenie prognoz rocznych dla spółki. Szacujemy, że w całym roku przychody wyniosły 46,5 
mln PLN, EBIT 1,3 mln PLN, EBITDA 3,8 mln PLN, a zysk netto 0,8 mln PLN. Rok 2022 stanowi bardzo wysoką 
bazę porównawczą ze względu na duże zamówienie na testy w kierunku SARS-CoV-2, które zaburzyło cały 
obraz spółki. Traktujemy rok 2023 jako przejściowy, po zwiększonych wynikach napędzanych trwającą 
pandemią, która spowodowała nagły wzrost popytu na produkty spółki, a uruchomieniem nowych mocy 
produkcyjnych, które w średnim terminie w naszej ocenie spowodują wzrost skali działalności BioMaximy. 

 

 

Prognozy wyników za 4Q’23 [mln PLN] 

  1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P r/r   2022 2023P r/r 

Przychody ze sprzedaży 93,6 23,9 13,0 13,4 11,1 10,7 11,7 13,0 -2,6%  143,9 46,5 -67,7% 

EBIT 30,2 3,6 0,9 0,2 0,5 0,9 -0,6 0,6 220,9%  34,9 1,3 -96,2% 

Amortyzacja 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 39,6%  2,0 2,5 23,7% 

EBITDA 30,7 4,1 1,4 0,7 1,0 1,4 0,1 1,3 83,7%  36,9 3,8 -89,7% 

Zysk brutto 30,4 4,2 0,9 0,4 0,5 0,4 -0,4 0,4 10,9%  35,9 0,9 -97,4% 

Zysk netto 24,2 3,4 0,9 0,3 0,5 0,4 -0,4 0,3 4,7%  28,9 0,8 -97,2% 

                

Marża EBITDA 32,8% 17,0% 10,8% 5,3% 9,0% 13,3% 0,7% 10,0%   25,6% 8,2%  

Marża EBIT 32,3% 14,9% 6,9% 1,3% 4,2% 8,1% -4,9% 4,2%   24,2% 2,8%  

Marża zysku netto 25,8% 14,4% 7,2% 2,4% 4,3% 3,6% -3,1% 2,5%     20,1% 1,8%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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BOOMBIT 
Kupuj, TP 18,9/akcję  
Rekomendacja z dnia 30 października 2023 r. 
 

    2022 2023P 2024P 
Kurs [PLN] 10,9  P/E adj. 9,3 13,0 6,9 
MC [mln PLN] 148,9  EV/EBITDA adj. 4,4 5,7 2,6 

   EV/EBIT 10,0 37,8 4,9 

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

Spółka podała szacunki przychodów za 4Q’23, które wyniosły 61,8 mln PLN (+11,8% q/q; -14,6% r/r). Za ok. 55% 
przychodów odpowiadały gry z segmentu mid-core/casual generując 33,7 mln PLN (+2,4% q/q; -5,5% r/r), 37% dołożył od 
siebie segment hyper-casual = 23,6 mln PLN (+16,8% q/q; -33,9% r/r), a pozostałe 4,5 mln PLN segment PAE (+105% q/q). 
M.in. w związku z planowanymi aktualizacjami najważniejszych gier na przestrzeni 4Q’23, BoomBit zwiększył q/q poziom 
kampanii marketingowych do ok. 35,6 mln PLN (+26,2% q/q, -8,4% r/r). W związku ze spadkiem r/r przychodów z gier 
mid-core/casual (w tym z mikrotransakcji), regresji uległy koszty prowizji platform dystrybucyjnych w relacji do 
przychodów z gier mobilnych do poziomu 5,1 mln PLN (-10,5% q/q, -33,0% r/r). 
 

Oczekujemy negatywnego wpływu różnic kursowych w okolicach 2 mln PLN. Ponadto w związku ze aprecjacją PLN 
względem EUR na przestrzeni ostatniego kwartału, spodziewamy się ok. 0,6 mln PLN kosztów finansowych ze spadku 
wartości godziwej SuperScale. Prognozujemy, że w całym 4Q’23 BoomBit osiągnął 6,4 mln PLN skoryg. EBITDA (z czego 
segment „Gier mobilnych” odpowiadał za 4,5 mln PLN a „PAE” za 1,9 mln PLN). Pragniemy zauważyć, iż był to pierwszy 
kwartał, w którym segment PAE pozytywnie kontrybuował do wyników grupy. W omawianym okresie, szacujemy poziom 
skoryg. zysku netto na jednostkę dominującą na ok. 4,5 mln PLN. 
 

Pod względem wynikowym obieramy okres 4Q’23 neutralnie. Pragniemy jednak zauważyć, że gdyby nie przesunięcie 
planowanej wcześniej na ostatnie miesiące 2023 r. (jak i uwzględnianej przez nas w prognozach) kolejnej rundy 
finansowania (seed) BoomLandu (1,2 mln USD), wyniki spółki na poziomie skoryg. okazałyby się lepsze od naszych 
oczekiwań z ostatniej rekomendacji. Ponadto październikowy zakup 100% udziałów w BoomLand, powoduje 
uwzględnienie wpływów z tego podmiotu na poziomie zysku netto n.j.d., tym samym na wyższy wynik tej pozycji po 
skorygowaniu o wydarzenia jednorazowe vs nasze poprzednie założenia.  
 
- Gry Hyper Casul - cały czas jest bardzo ważnym segmentem dla spółki, aktualnie nie ma planów na jego mocniejszy 
rozwój. 
- Gry mid-core/ casual - spółka optymistycznie patrzy na przyszłość tego segmentu. 
- Segment PAE – w październiku spółka rozpoznała przychody z tytułu zawartych umów SAFT na sprzedaż tokenu 
$BOOM, w wysokości 4,2 mln PLN. 
- BoomLand/ „Hunters On-Chain” – kolejna runda finansowania w 1Q’24, w 1H’24 planowane IDO tokena BOOM. 
- Komercjalizacja narzędzi analitycznych – spółka oczekuje pierwszych przychodów z tej inicjatywy w 1Q’24, 
obserwowane zainteresowanie od kilku dużych firm. 
- Mobile Esports - spółka widzi duży potencjał w tej platformie. 
- Wydawnictwo - grupa intensywnie rozwija portfolio gier Mid-Core i Casual oraz działalność wydawniczą w tym 
segmencie. Wśród głównych gier, które zostaną wydane w ramach podpisanych w 2023 roku umów wydawniczych  
z zewnętrznymi studiami, należy wyróżnić Dawn of Ages, Train King Tycoon, Spooky Adventure Park, Loot Heroes, Boxing 
Ring, Zombie Drift Arena oraz Car Factory AI Tycoon. Spółka widzi duże zainteresowanie swoim modelem wydawniczym, 
w każdym kwartale podpisuje kolejne umowy i testuje nowe interesujące projekty.  
 
Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln PLN] 

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

Przychody 72,3 61,8 -14,6%    294,0 245,3 -16,6% 324,8 32,4% 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaży 7,6 7,0 -8,8%    26,4 24,9 -5,4% 39,5 58,5% 

EBITDA 3,0 4,0 34,6%    23,5 14,5 -38,1% 39,2 169,6% 

EBITDA skoryg.* 6,9 6,4 -6,5%    28,6 18,4 -35,8% 40,8 122,0% 

   Gry mobilne 9,4 4,5 -52,2%    35,6 21,7 -39,0% 38,0 75,2% 

   Gry „Play-and-Earn” -2,6 1,9 -    -7,0 -3,3 - 2,8 -184,6% 

EBIT -0,1 0,8 -    11,0 2,8 -74,7% 21,7 678,8% 

Zysk netto 1,6 0,2 -87,3%    9,2 8,8 -5,2% 18,7 113,8% 

Zysk netto n.j.d. 4,5 1,5 -66,5%    13,2 16,7 26,2% 19,8 18,8% 

Zysk netto n.j.d. skoryg.*** 8,4 4,5 -46,2%    18,4 11,3 -38,4% 21,4 89,3% 
              

Marża brutto na sprzedaży 10,6% 11,3%     9,0% 10,2%  12,2%  

Marża EBITDA 4,1% 6,5%     8,0% 5,9%  12,1%  

Marża EBITDA skoryg.* 9,5% 10,4%     9,7% 7,5%  12,6%  

Marża EBIT -0,1% 1,3%     3,7% 1,1%  6,7%  

Marża zysku netto n.j.d. 6,2% 2,4%      4,5% 6,8%  6,1%   

Marża zysku netto n.j.d.*** 11,6% 7,3%     6,3% 4,6%  6,6%  

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-skoryg. o koszty PM22-24, różnice kursowe i wyd. jednorazowe ;**skoryg. o   
aktualizację wartościudziałów w SuperScale 
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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. 
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CD PROJEKT 
 

    2022 2023P 

Kurs [PLN] 104,2  P/E 30,2 24,9 

MC [mln PLN] 10 390,7  EV/EBITDA 19,5 14,2 

   EV/EBIT 25,5 22,4 

     P/BV 5,2 4,5 

 

Ostatni kwartał 2023 r. dla spółki to okres dobrej sprzedaży wydanego (26.10.2023) rozszerzenia „Phantom 
Liberty” oraz podstawowej wersji wspartej dużą aktualizacją oraz premierą wersji „Ultimate Edition” (5.12.2023). 
Szacujemy, że na przestrzeni 4Q’23 sprzedaż dodatku i „CP” wyniosła odpowiednio 2,3/ 1,8 mln kopii, a całe IP 
wygenerowało przychód na poziomie ok. 335 mln PLN. Pragniemy zauważyć, iż szacowane przez nas wpływy  
z „Phantom Liberty” pokryły do końca 2023 r. całkowity koszt stworzenia i wydania tego rozszerzenia. Według 
naszych kalkulacji „W3” zanotował poprawę sprzedaży q/q do 1,1 mln/ ok. 35 mln PLN przychodów. Jednocześnie 
przypominamy, że w 4Q’22 wydano wersję next-gen, która przyczyniła się do blisko 3x lepszej sprzedaży  
w tamtym okresie vs 4Q’23.  

4Q’23 był drugim i ostatnim kwartałem, w którym stawka amortyzacji kosztu produkcji „Phantom Liberty” 
kształtowała się na poziomie 20% (ok. 90 mln PLN). W związku z postępującymi pracami nad nowymi grami 
(Orion, Canis Majoris, Hadar), kolejny kwartał z rzędu rosły koszty prac badawczych, które według naszych 
szacunków w 4Q’23 przekroczyły poziom 10 mln PLN. Ponadto znaczący wzrost q/q zanotowały wydatki związane 
z marketingiem i serwisowaniem „CP”. W omawianym okresie koszty związane z programem motywacyjnym 
sięgnęły ok. 3,3 mln PLN. Pragniemy przypomnieć, iż w wynikach 4Q’22 spółka ujęła odpis dotyczący projektu 
„Sirius” (33,4 mln PLN w PKO) i wartości udziałów w Spokko (27,3 mln PLN w kosztach finansowych).  

W całym 4Q’23 prognozujemy 423,5 mln PLN przychodów (+28,7% r/r), z czego CDR RED odpowiadał za 374,2 mln 
PLN, a GOG.com za 65 mln PLN. Oczekujemy wyłączeń konsolidacyjnych na poziomie ok. -16 mln PLN. Na 
poziomie skoryg. EBITDA szacujemy 235,2 mln PLN (+18,6% r/r), EBIT równy 138,0 mln PLN (-3,4%; GOG = 3,0 mln 
PLN) oraz skoryg. zysk netto w okolicach 124,6 mln PLN (-34,5% r/r; GOG = 2,4 mln PLN).  

W związku z przedstawionymi przez spółkę na początku stycznia’24 liczbami dotyczącymi sprzedaży „Phantom 
Liberty”, przychody nie powinny stanowić większego zaskoczenia. Rozczarować natomiast może wysoki poziom 
kosztów sprzedaży, który według naszych szacunków wzrósł q/q o ok. 50%, przez co reakcja na wyniki może być 
negatywna. 

Priorytetem dla spółki w 2024 r. będzie realizacja projektu „Polaris" i budowa zespołu w Ameryce dla projektu 
„Orion” (kontynuacja „Cyberpunka"). Wszystkie projekty przebiegają zgodnie z zaplanowanym harmonogramem. 
W przyszłym roku zespoły „Polaris” i „Orion” zwiększą się do 400/ 80 osób. Na 2024 r. planowane jest wejście 
projektu „Polaris” do fazy produkcyjnej.  

Program motywacyjny – zarząd spółki wnioskuje do akcjonariuszy o wyznaczenie tzw. warunku wynikowego  
w programie motywacyjnym na lata 2024-27 w kwocie 3mld PLN (NWZ zwołane na 20 lutego 2024 roku). 

Dywidenda - decyzja co do ewentualnej dywidendy za 2023 r. zapadnie po zamknięciu roku. 

Ugoda – pod koniec 2023 r. sąd okręgowy dla Centralnej Kalifornii wstępnie zatwierdził ugodę w sprawie z pozwu 
zbiorowego amerykańskich inwestorów przeciwko spółce. Jej warunki strony uzgodniły już ponad rok temu,  
w grudniu 2021 r. Spółka zgodziła się na zapłatę 1,85 mln USD w zamian za całkowite wycofanie się powodów  
z jakichkolwiek roszczeń wobec CD Projektu i członków jego zarządu. Część uzgodnionej kwoty zostanie pokryta 
przez ubezpieczyciela. 

 
Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln PLN] 

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

Przychody 329,1 423,5 28,7%    952,6 1 191,4 25,1% 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaży 265,7 292,0 9,9%    708,6 809,5 14,2% 

EBITDA 164,9 235,2 42,6%    494,8 667,5 34,9% 

EBITDA skoryg.* 198,3 235,2 18,6%    528,2 667,5 26,4% 

EBIT 142,8 138,0 -3,4%    377,3 423,3 12,2% 

Zysk brutto 127,5 141,4 10,9%    393,2 495,8 26,1% 

Zysk netto 134,6 124,6 -7,5%    347,1 418,7 20,6% 

Zysk netto skoryg.* 195,3 124,6 -36,2%    407,8 418,7 2,7% 
          

Marża zysku brutto ze sprzedaży 80,7% 68,9%     74,4% 67,9%  

Marża EBITDA 50,1% 55,5%     51,9% 56,0%  

Marża EBITDA skoryg.* 60,2% 55,5%     55,4% 56,0%  

Marża EBIT 43,4% 32,6%     39,6% 35,5%  

Marża zysku netto 40,9% 29,4%     36,4% 35,1%  

Marża zysku netto skoryg.* 59,3% 29,4%      42,8% 35,1%  

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. ;*skoryg. o odpis dotyczący projektu „Sirius” oraz wartości udziałów w Spokko 
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CI GAMES 
 

    2022 2023P 2024P 

Kurs [PLN] 1,80  P/E 40,2 8,4 14,0 

MC [mln PLN] 330,8  EV/EBITDA 20,1 2,4 6,3 

   EV/EBIT 41,3 5,7 12,6 

     P/BV 2,3 1,8 1,6 

 

Najważniejszym wydarzeniem minionego kwartału była premiera gry „Lords of the Fallen”, która zadebiutowała 
13.10.2023. Najnowsza premiera CIG, pozostawiła wiele do życzenia w kontekście jakości produktu, co przełożyło 
się na znaczący spadek zainteresowania tym tytułem w kolejnych miesiącach.  
 

Na początku grudnia spółka poinformowała o sprzedaży „LotF” na poziomie 1,2 mln kopii do dystrybutorów,  
z czego 900 tys. trafiło do graczy (sell-through, do końca 4Q’23 ok. 970 tys.). Mając powyższe na uwadze, 
oczekujemy, że łączne wpływy z tego tytułu sięgnęły ok. 177 mln PLN, natomiast backcatalogue dołożył od siebie 
ok. 11 mln PLN. Tym samym łącznie na poziomie przychodów prognozujemy 188,2 mln PLN (+1.119% r/r). 
 

Finalny koszt produkcji i marketingu tego tytułu wyniósł 281 mln PLN. W naszych prognozach na 4Q’23 zakładamy 
rozpoznanie 30% poniesionych kosztów produkcji oraz znaczą większość wydatków na marketing. Szacujemy, że 
break-even gry powinien zostać osiągnięty w okolicach 1,8 mln sprzedanych egzemplarzy, co według naszych 
prognoz nastąpi dopiero w 2025 r. Mając powyższe na uwadze szacujemy, że w 4Q’23 spółka wypracowała 104,2 
mln PLN EBITDA oraz 43,5 mln PLN zysku netto n.j.d. 
 

Oceniamy miniony kwartał neutralnie, uważamy że spadek kursu CIG w ostatnich miesiącach zdyskontował 
słabszą od oczekiwań premierę „LotF”. Aktualnie dla spółki najważniejsza będzie poprawa ogona 
sprzedażowego tego tytułu, spłata pozostałych zobowiązań oraz zabezpieczenie środków na produkcję nowych 
projektów.  
 
„Lords of the Fallen”: 
- gra zadebiutowała 13.10.2023 z ceną na poziomie 59,99 USD/EUR; 
- max peak na poziomie 43,1 tys. 
- na koniec listopada’23 Sprzedaż „sell throug” (faktyczna sprzedaż do graczy) „LotF” to ok. 900 tys. kopii (ok. 50% 
stanowi wersja delux). 
- spółka spodziewała się lepszej sprzedaży „LotF” przed premierą ale jej zadowolona z jej wyników. 
- Aktualnie dominującą platformą w sprzedaży jest PS. Konwersja użytkowników Steam, którzy zapisali się do listy 
życzeń na „LotF” i kupili grę wynosi ok. 10%. 
- Budżet deweloperski gry wyniósł 178 mln PLN, a marketingowy 81,5 mln PLN. 
- Celem LOTF jest osiągnąć 100 mln USD przychodu w perspektywie następnych lat. 
 

Inne: 
- „P. Survive” – nad grą czuwa studio Underdog. Gra znajduje się w pełnym developmencie, a jej premiera 
planowana jest na 2025 r. Będzie jedną z największych gier survivalowych. 
- „Projekt 3” - nad nową grą (action-RPG, fantasy) czuwa studio Hexworks odpowiedzialne za „LotF”. Premiera 
planowana na 2026 r. Do produkcji projektu "3" spółka planuje wykorzystać know-how zdobyty przy tworzeniu 
„LotF”. Powstanie na UE5. 
- Redukcja zatrudnienia - Na początku 2024 r. spółka podjęła decyzję o zwolnieniu ok. 10% pracowników w całej 
firmie (ok. 19 osób). Planowane jest prowadzenie dalszych optymalizacji biznesowych zarówno w pipline  
i w procesach organizacji. 
- Spłata kredytu - na początku stucznia’24 spółka poinformowała o spłacie 20 mln PLN kredytu obrotowego 
nieodnawialnego udzielonego przez PKO BP. 
 

Zmiana vs nasze ostatnie prognozy wynika w głównej mierze z gorszej od oczekiwań premiery gry „LotF”, 
wyższych nakładów na tą produkcję oraz redukcji zatrudnienia. 
 
Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln PLN] 

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

Przychody 15,4 188,2 1119,1%    56,7 247,3 336,3% 85,8 -65,3% 

EBITDA 3,9 104,2 2580,7%    16,1 114,0 609,3% 52,3 -54,1% 

EBIT 1,6 50,8 3166,8%    7,8 49,1 528,2% 26,1 -46,9% 

Zysk/ strata netto -0,9 43,7 -    8,6 39,3 358,5% 23,5 -40,3% 

Zysk/ strata netto n.j.d. -1,2 43,5 -    8,2 38,4 368,0% 22,7 -40,9% 
            

Marża EBITDA 25,2% 55,4%     28,4% 46,1%  61,0%  

Marża EBIT 10,1% 27,0%     13,8% 19,9%  30,4%  

Marża zysku netto -5,9% 23,2%     15,1% 15,9%  27,3%  

Marża zysku netto n.j.d. -7,9% 23,1%      14,5% 15,5%  26,4%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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CREEPY JAR 
Kupuj, TP 1 056/akcję  
Rekomendacja z dnia 21 marca 2023 r. 
 

    2022 2023P 
Kurs [PLN] 601,0  P/E adj. 9,4 18,0 
MC [mln PLN] 420,3  EV/EBITDA adj. 5,6 16,8 

   EV/EBIT adj. 5,8 17,8 

     P/BV 4,1 4,6 
 

 

Miniony kwartał dla CRJ to okres licznych wyprzedaży (Next Fest, Autumn Sale, Winter Sale) jak i debiutu 
dodatku „Building Update” dla wersji konsolowej na początku listopada’23, co wspierało sprzedaż flagowej 
gry spółki pod względem ilościowym. Z drugiej strony umocnienie PLN, wraz z głębszymi obniżkami „GH”, 
spowodowało spadek średniej ceny q/q, co przełożyło się na niższy przychód z każdej sprzedanej kopii. 
Szacujemy, że w minionym okresie spółce udało się sprzedać ok. 305 tys. kopii tej produkcji (brutto),  
z czego ponad 75% stanowiła wersja PC – ok. 230 tys./ 20% - ok. 42 tys. wersja konsolowa (Xbox i PS)/ 5% - 
ok. 15tys. wersja VR. Mając powyższe na uwadze prognozujemy przychody spółki w 4Q’23 na poziomie 8,5 
mln PLN (-28,3% r/r).  
 

Po stronie kosztowej w związku z rozliczeniem portu konsolowej wersji dodatku „Building Update” 
oczekujemy wzrostu usług obcych do poziomu ok. 2,7 mln PLN (+75% q/q). Przypominamy również, że 
wyniki 4Q’23 zostaną obciążone kosztem rocznej (2023 r.) kwoty programu motywacyjnego, w wysokości 
ok. 5 mln PLN. W związku z wypłaceniem dywidendy pod koniec 3Q’23 oraz obniżką stóp procentowych 
spodziewamy się spadku przychodów finansowych z odsetek. W całym w 4Q’23 prognozujemy 4,3 mln PLN 
skoryg. EBITDA (-53,0% r/r) oraz 4,8 mln PLN skoryg. zysku netto (-46,8% r/r).  
 

Regresja wyników r/r jest naturalnym efektem coraz bardziej starzejącego się produktu jakim jest „Green 
Hell”. Spodziewamy się neutralnego odbioru raportu za ten okres. W nadchodzącym czasie najważniejsze 
dla notowań dewelopera będą rozpędzające się działania marketingowe dot. „StarRupture”, informacje  
o postępach nad na tym projektem, jak i finalnie jego premiera (EA) w 2H’24.  

 
„StarRupture” – spółka zadowolona z prac nad grą, przebiegają sprawnie . Ukończono 3 z 4 zaplanowanych 
mielestonów. Po ukończeniu milestonów, czas na dopracowanie całości (ok. pół roku) aby dowieźć wysoką 
jakość do EA. W tej chwili nie ma sygnałów, które zagrażałyby premierze gry w 2024 r. Spółka zadecyduje, 
czy będzie potrzebowała jeszcze jednego, 5 milestona do EA. 
 

„Green Hell” – planowane podzielenie kolejnych dodatków na mniejsze części, w celu poprawy tempa  
i częstotliwości. „Building Update” to prawdopodobnie ostatni dodatek na konsole starej generacji. 
Aktualna generacja konsol przewodzi w uruchomieniach GH na konsolach. Gra aktualnie portowana na 
aktualną generację konsol, port potrwa ok. pół roku (wersja pojawi się na rynku prawdopodobnie  
w okolicach 2Q’24). 
 
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln PLN] 

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

Przychody 11,9 8,5 -28,3%    54,9 37,6 -31,6% 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaży 6,9 -1,0 -    36,3 16,1 -55,5% 

EBITDA 7,2 -0,7 -    37,1 16,9 -54,4% 

EBITDA adj. 9,1 4,3 -53,0%    44,2 21,9 -50,4% 

EBIT 6,9 -1,0 -    36,1 15,6 -56,6% 

EBIT adj. 8,8 4,0 -54,8%    43,1 20,6 -52,1% 

Zysk brutto 7,8 -0,2 -    39,6 20,8 -47,4% 

Zysk netto  7,1 -0,2 -    36,5 18,9 -48,1% 

Zysk netto adj. 9,0 4,8 -46,8%    43,5 23,9 -45,0% 
     

   
  

 

Marża zysku brutto ze sprzedaży 58,3% -12,1%     66,0% 42,9%  

Marża EBITDA 60,6% -8,5%     67,6% 45,0%  

Marża EBITDA adj. 76,6% 50,3%     80,5% 58,4%  

Marża EBIT 58,1% -12,1%     65,7% 41,6%  

Marża EBIT adj. 74,1% 46,8%     78,4% 55,0%  

Marża zysku netto 59,9% -2,4%     66,4% 50,4%  

Marża zysku netto adj. 75,9% 56,4%      79,1% 63,7%  

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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CYFROWY POLSAT 
 

        2023E 2024E 

Kurs [PLN] 10,70  P/E 32,1x 33,7x 

Kapitalizacja [mln PLN] 5 893  EV/EBITDA 5,6x 6,2x 

EV [mln PLN] 17 008  EV/EBIT 13,2x 16,3x 

          

 
 

Nasze założenia wskazują, że w Q4 EBITDA skor. była w okolicy 702,4 mln PLN. Wynik EBIT zakładamy na 
poziomie 208,5 mln PLN. Na poziomie salda finansowego staramy się uwzględnić potencjalny wpływ 
związany z umocnieniem PLN i łączne saldo finansowe szacujemy na -145 mln PLN. Finalnie nasza symulacja 
wskazuje, że wynik netto za Q4 może wynieść ok 63,4 mln PLN. 

W ujęciu całego 2023 roku EBITDA skor. wg naszych założeń mogła wynieść 3,037 mld PLN. Bazując na 
naszej symulacji na kolejne kwartały zwracamy uwagę na duże prawdopodobieństwo spadku odczytu 
EBITDA skor. (liczonego LTM) poniżej progu 3 mld PLN w kolejnych kwartałach 2024 roku. Powrót powyżej 
wspomnianego progu 3 mld PLN zakładamy dopiero po odczycie za Q3 2024. 
 
 

Prognozy wyników na Q4 2023 [mln PLN] 

 4Q'22 4Q'23E 
zmiana 

r/r 
 2022 2023E zmiana r/r 

Przychody razem 3 429,6 3 678,5 7,3%  12 915,3 13 623,3 5,5% 

detaliczne od klientów indyw. i biznesowych 1 750,8 1 766,9 0,9%  6 952,1 6 990,3 0,5% 

hurtowe 997,9 922,7 -7,5%  3 531,7 3 373,3 -4,5% 

sprzedaż sprzętu 545,4 508,9 -6,7%  1 805,1 1 923,9 6,6% 

pozostałe 135,5 480,0 254,3%  626,4 1 335,8 113,3% 

Koszty operacyjne -3 073,4 -3 455,2 12,4%  -11 399,8 -12 457,2 9,3% 

amortyzacja, utrata wartości i likwidacja -463,1 -482,4 4,2%  -1 829,0 -1 888,6 3,3% 

wynagrodzenia i świadczenia pracownicze -300,0 -345,1 15,0%  -1 034,0 -1 167,7 12,9% 

inne koszty -2 310,3 -2 627,6 13,7%  -8 536,8 -9 400,9 10,1% 

Wynik ze sprzedaży jedn. zależnej i stow. * 39,8 0,0 ---  153,2 220,1 43,7% 

Pozostałe przychody / koszty -0,8 -14,8 ---  -26,5 -38,2 44,2% 

EBITDA skorygowana 818,5 702,4 -14,2%  3 352,1 3 036,9 -9,4% 

EBIT 395,2 208,5 -47,2%  1 642,2 1 348,0 -17,9% 

Wynik działalności inwestycyjnej 29,0 36,0 24,1%  23,5 117,7 400,9% 

Saldo finansowe netto  -233,1 -145,0 -37,8%  -649,9 -1 100,4 69,3% 

Wynik brutto 222,9 100,5 -54,9%  1 110,3 395,9 -64,3% 

Wynik netto 174,5 63,4 -63,7%  901,1 244,7 -72,8% 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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Zakładamy, że intensyfikacja działań marketingowych i promocyjnych od połowy Q3 2023 w ramach usług 
telekomunikacyjnych wpłynęła na wyhamowanie erozji klientów kontraktowych w usługach B2C (w ujęciu 
q/q). Utrzymania tej tendencji spodziewamy się także w kolejnych okresach 2024 roku. 

W modelu przyjmujemy, że dynamika ARPU wyniosła 3,5% r/r (po Q3 było to +3,1%), co będzie oznaczało 
kolejną delikatną poprawę q/q (w Q1 i Q2 było to ok +2,3% r/r). W naszych założeniach zakładamy, iż 
wprowadzone dotychczas zmiany w cennikach pozwolą na stopniową odbudowę dynamiki ARPU w ujęciu 
r/r (na przełomie Q3 2024 liczymy na odczyty w okolicy (+4,5 do +5,0% r/r). Ma to kluczowe znaczenie w 
naszym modelu i definiuje moment, kiedy EBITDA w obszarze usług telekomunikacyjnych powinna zacząć 
odbijać. 

W segmencie mediowym założyliśmy, że Q4 był słabym okresem na tle wcześniejszych dobrych kwartałów. 
Wpływ na nasze chłodne spojrzenie ma dynamika rynku reklamy tv, która w końcówce 2023 roku była dla 
nas rozczarowaniem. Obecnie spodziewamy się, że rynek reklamy tv w całym 2024 roku będzie raczej płaski 
r/r (dynamiki całego rynku reklamy telewizyjnej mogą być bliżej odczytu 0% aniżeli +5%). 

Od Q3 2023 został wyodrębniony nowy segment związany z zieloną energią. W minionym Q4 2023 
przyjęliśmy, że w ramach tego obszaru EBITDA mogła być niższa aniżeli odczyt z Q3 (wolumen produkcji; 
średnie ceny).  

 

Odczyty ARPU na klienta B2C  w poprzednich kwartałach i nasze założenia na Q4 2023 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Dynamika r/r ARPU na klienta B2C  w poprzednich kwartałach i nasze założenia na Q4 2023 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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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. 
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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. 
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DOM DEVELOPMENT 

 
        2021 2022 2023P 

Kurs [PLN] 163,8  P/E 12,7 10,2 9,2 

MC [mln PLN] 4 209  EV/EBITDA 9,7 8,1 7,2 

   EV/EBIT 10,1 8,3 7,5 

      P/BV 3,4 3,0 2,9 

 
• W 4Q’23 spółka sprzedała 980 lokali (nie podano w raporcie bieżącym dokładnego rozbicia na miasta). Jest to 

odczyt niższy o ok 100 lokali niż w 3Q’23, jednocześnie wyraźnie lepszy r/r.  

• Przekazania wyniosły 1298 lokali (+230 r/r). Istotna część przypada na prawdopodobnie wysokomarżowe 
Apartamenty Ludwiki (408 lokali). W Warszawie spółka przekazywała także lokale (190) w projekcie Metro 
Zachód (segment popularny). W Trójmieście do klientów trafiły lokale w projekcie Konstelacja (67) oraz 
apartamentach Las na Helu (46). Istotna ilość mieszkań przypadła na Wrocław (Osiedle Chociebuska 11 - 174 
lokale i Osiedle Zielna -133). Natomiast w Krakowie przekazywano mieszkania w Górce Narodowej (70 lokali). 

• W całym 2023 roku spółka sprzedała 3906 i przekazała 3831 lokali.  

• Spodziewamy się w 4Q’23 przychodów na poziomie 946 mln PLN (+23% r/r). Marżę brutto ze sprzedaży 
prognozujemy na poziomie 33,9% (vs 34,4% rok temu i 31,4% w 3Q’23; poprawę marży w stosunku do 
poprzedniego kwartału powinna wspierać struktura przekazań – m.in. projekty Ludwiki oraz Las). 

• Zakładamy koszty SG&A na poziomie o 7% wyższym r/r (podobnie jak w w 1-3Q’23)  oraz minimalnie ujemny 
wpływ salda pozostałej działalności operacyjnej.  

• EBIT prognozujemy na poziomie 249 mln PLN a wynik netto na 196 mln PLN.  

• Na koniec 3Q’23 spółka miała 353 mln PLN długu netto (razem z aktywami finansowymi i leasingiem).  Na 
koniec 4Q’23 należy oczekiwać nieznacznego długu netto (z jednej strony zakładamy pozytywne przepływy 
operacyjne, z drugiej spółka wypłaciła zaliczkową dywidendę).  

• W 2024 roku spodziewamy się możliwości uzyskania wyższej r/r liczby przekazań (w 1-3Q’23 spółka rozpoczęła 
budowę większej liczby lokali niż w porównywalnym okresie rok wcześniej – istotna część z tych projektów ma 
termin oddania wyznaczony na 2H’24). Zakładamy, że pozytywnie na marże w 2024 roku powinny wpływać 
lokale sprzedane w 2023 z wyższymi cenami przy stabilnej stronie kosztowej.  

• Obecny konsensusu Bloomberga to 447 mln PLN zysku netto w 2023 oraz 442 mln PLN w 2024 i 488 mln PLN  
w 2025.  

 
Prognozy wyników na 4Q’2023 

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

Przychody  770,3 945,7 22,8% 2 419,3 2 546,1 5,2% 

Zysk brutto ze sprzedaży  265,1 321,0 21,1% 755,8 820,8 8,6% 

Zysk na sprzedaży  198,9 250,3 25,8% 521,9 570,8 9,4% 

EBITDA  195,5 253,8 29,8% 518,0 584,2 12,8% 

EBIT  191,5 248,8 29,9% 501,5 564,1 12,5% 

Zysk brutto 189,7 248,3 30,9% 512,6 577,9 12,7% 

Zysk netto  150,9 196,1 30,0% 410,3 456,4 11,2% 
 

      

Marża brutto ze sprzedaży 34,4% 33,9%  31,2% 32,2%  

Marża na sprzedaży 25,8% 26,5%  21,6% 22,4%  

marża EBITDA 25,4% 26,8%  21,4% 22,9%  

marża EBIT 24,9% 26,3%  20,7% 22,2%  

marża netto 19,6% 20,7%   17,0% 17,9%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Podstawowe dane operacyjne 

  1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 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’23 

Sprzedaż 926 836 937 962 915 816 895 1 130 1 084 1 032 856 1 094 758 801 703 831 914 931 1 081 980 
 Warszawa 608 558 588 593 497 603 581 659 600 548 389 628 385 448 414 491 488 345 402 b.d. 
 Trójmiasto 227 162 219 251 220 147 303 345 342 332 304 285 236 203 161 193 180 282 374 b.d. 
 Wrocław 91 116 130 118 198 66 11 126 142 152 116 109 84 92 87 91 119 194 189 b.d. 
 Kraków 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 47 72 53 58 41 56 127 110 116 b.d. 
Sprzedaż PRS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 397 0 0 0 0 
 Warszawa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 397 0 0 0 0 
Przekazania 1 215 440 839 988 549 692 692 1 173 1 366 556 599 811 1 094 1 084 420 1 068 1 350 648 535 1 298 
 Warszawa 1 112 369 633 684 430 500 195 682 906 295 141 456 829 465 241 386 907 181 136 b.d. 
 Trójmiasto 98 68 42 287 38 189 315 382 150 127 394 301 179 369 141 389 205 375 272 b.d. 
 Wrocław 5 3 164 17 81 3 182 109 310 134 23 3 1 235 24 130 109 59 119 b.d. 
 Kraków 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 41 51 85 15 14 163 129 33 8 b.d. 

Źródło: DM BDM S.A, spółka 
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Planowany po 3Q’23 harmonogram przekazań lokali w 4Q’23 

 
Źródło: DM BDM S.A, spółka 

 

Wyniki i prognozy według segmentów [mln PLN] 

  1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P 

Przychody ze sprzedaży 727,0 601,8 320,2 770,3 822,0 452,5 325,9 945,7 

 Warszawa 591,0 267,6 162,9 384,1 576,9 163,2 126,0 642,6 

 Wrocław 1,1 93,7 12,1 70,2 50,6 29,8 61,9 188,7 

 Gdańsk 82,3 162,8 58,3 227,5 123,4 241,5 134,0 73,5 

 Kraków 52,7 77,7 87,0 88,5 71,1 18,0 4,1 41,0 

Zysk brutto ze sprzedaży 233,8 171,7 85,2 265,1 257,4 140,1 102,3 321,0 

 Warszawa 203,5 84,5 56,5 149,7 186,5 47,7 40,2 244,2 

 Wrocław 2,1 26,5 4,2 14,4 11,7 4,5 9,8 37,7 

 Gdańsk 29,3 59,8 21,6 92,7 52,3 84,7 52,9 30,8 

 Kraków -1,3 0,9 2,8 8,4 7,0 3,3 -0,6 8,2 

SG&A 50,2 60,8 56,6 66,2 58,8 60,0 60,5 70,7 

Zysk na sprzedaży 183,5 110,9 28,6 198,9 198,7 80,1 41,8 250,3 

Saldo PPO/PKO -9,7 -2,2 -1,1 -7,4 -1,4 -6,4 2,5 -1,5 

EBITDA 178,0 113,0 31,5 195,5 201,7 79,5 49,2 253,8 

EBIT 173,9 108,6 27,5 191,5 197,3 73,7 44,2 248,8 

Saldo finansowe -4,1 -6,5 -2,4 1,9 -3,6 -7,2 -3,6 0,5 

Zysk brutto 178,0 115,1 29,9 189,7 200,9 81,0 47,8 248,3 

Zysk netto 141,7 94,0 23,6 150,9 158,8 63,8 37,7 196,1 
          

CFO 44,2 77,4 72,8 9,2 144,6 160,3 -319,9 345,8 

Dług netto -118,7 -170,9 14,5 85,6 -66,9 -203,2 353,0 301,0 
          

Przekazania mieszkań 1 094 1 084 420 1 068 1 350 648 535 1298 

Sprzedaż mieszkań 758 801 703 831 914 931 1081 980 
          

Marża zysku brutto ze sprzedaży 32,2% 28,5% 26,6% 34,4% 31,3% 31,0% 31,4% 33,9% 

 Warszawa 34,4% 31,6% 34,7% 39,0% 32,3% 29,2% 31,9% 38,0% 

 Wrocław 197,9% 28,3% 35,0% 20,4% 23,1% 14,9% 15,9% 20,0% 

 Gdańsk 35,7% 36,8% 37,1% 40,7% 42,4% 35,1% 39,5% 42,0% 

 Kraków -2,4% 1,1% 3,3% 9,5% 9,9% 18,1% -15,0% 20,0% 

Marża zysku na sprzedaży 25,2% 18,4% 8,9% 25,8% 24,2% 17,7% 12,8% 26,5% 

S&GA/przychody 6,9% 10,1% 17,7% 8,6% 7,2% 13,3% 18,6% 7,5% 

Marża EBITDA 24,5% 18,8% 9,8% 25,4% 24,5% 17,6% 15,1% 26,8% 

Marża EBIT 23,9% 18,1% 8,6% 24,9% 24,0% 16,3% 13,6% 26,3% 

Marża zysku netto 19,5% 15,6% 7,4% 19,6% 19,3% 14,1% 11,6% 20,7% 

 Źródło: DM BDM S.A, spółka 
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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. 
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ENTER AIR 
Kupuj, TP 59,8 PLN/akcję 
Rekomendacja z dnia 29 sierpnia 2023 r. 

 
 

 
W związku z występującą sezonowością, druga część 4Q podlega pod niski sezon, co wiąże się ze spadkiem 
aktywności przewoźnika. Jednakże, utrzymujący się silny popyt na usługi Enter Air wydłużył okres 
wysokiego sezonu, a w całym 4Q’23 spółka zanotowała ok. 40% wzrost r/r wykonanych operacji lotniczych. 
W pierwszej połowie omawianego kwartału spółka wykorzystywała flotę 28 samolotów, natomiast  
w okolicach listopada’23 nastąpiło oddanie dwóch maszyn Boeing 737-800. Tym samym Enter kończył rok  
z flotą na poziomie 26 samolotów. Uwzględniając m.in. spadek cen paliwa lotniczego i walut względem PLN 
szacujemy, że w omawianym okresie spółka wypracowała 551,7 mln PLN przychodów (+27,7% r/r), z czego 
96,2% stanowiły usługi lotnicze (530,8 mln PLN, +28,8% r/r), a za resztę odpowiadała sprzedaż pokładowa 
(20,9 mln PLN, +4,8 r/r).  
 

Pragniemy zauważyć, iż 4Q jest kwartałem, w którym Enter dokonuje przeglądu swojej floty, co wiąże się  
z sezonowymi obciążeniami kosztowymi w tym okresie. Z drugiej strony pozytywnie na marżę oddziaływał 
spadek cen paliwa lotniczego i ok. miesięczne opóźnienie w rozliczeniu cen surowca miedzy przewoźnikiem 
a touroperatorami. Jednocześnie pragniemy zauważyć, że spółka cały czas korzystała z zabezpieczenia cen 
paliwa, jednakże na mniejszą skalę niż to miało miejsce w 3Q’23, stąd pozytywne zmiany cen tego surowca 
zostaną częściowo skonsumowane przez stratę w części finansowej (szacujemy wpływ na poziomie ok.  
2 mln PLN).   
 

Według naszych kalkulacji, wynik brutto ze sprzedaży w minionym kwartale wyniósł 11,9 mln PLN (4,5 mln 
PLN – usługi lotnicze, 7,5 mln PLN – sprzedaż pokładowa). Na poziomie EBITDA prognozujemy 53,2 mln PLN 
(+17,1% r/r). Zakładamy, że szwajcarski przewoźnik (Chair) dołożył od siebie ok. 3,5 mln PLN zysku.  
W związku z pozytywnym wpływem różnic kursowych (ok. 100 mln PLN), szacujemy że spółka w 4Q’23 
wypracowała 60,9 mln PLN zysku netto. Po oczyszczeniu wyniku o różnice kursowe oczekujemy straty netto 
na poziomie ok. 39,1 mln PLN. 
 

Pozytywnie odbieramy wypracowane przez spółkę wyniki za 4Q’23. Jednocześnie pragniemy zwrócić uwagę 
na utrzymujący się wysoki popyt na usługi przewoźnika (zamówienia na 2024 r. przekraczają możliwości 
przewozowe spółki nawet pomimo planowanego powiększenia floty), co powinno wspierać tegoroczne 
wyniki.  
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln PLN] 

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

Przychody 431,9 551,7 27,7%  2 255,8 2 633,7 16,8% 

Usługi lotnicze 412,0 530,8 28,8%  2 187,5 2 551,9 16,7% 

Sprzedaż pokładowa 19,9 20,9 4,8%  68,3 81,8 19,7% 

Wynik brutto ze sprzedaży 5,6 11,9 114,5%  216,1 240,6 11,4% 

Usługi lotnicze -1,6 4,5 -  201,3 215,0 6,8% 

Sprzedaż pokładowa 7,2 7,5 4,1%  14,6 24,9 71,1% 

EBITDA  45,4 53,2 17,1%  442,7 421,1 -4,9% 

EBIT  -8,5 -7,0 -  225,6 184,1 -18,4% 

Wynik netto 67,9 60,9 -10,4%  72,3 191,3 164,7% 

Wynik netto adj.* -31,1 -39,1 -  168,0 134,0 -20,3% 

 
   

    

Marża brutto ze sprzedaży 1,3% 2,2%  
 9,6% 9,1%  

Marża EBITDA  10,5% 9,6%  
 19,6% 16,0%  

Marża EBIT  -2,0% -1,3%  
 10,0% 7,0%  

Marża zysku netto 15,7% 11,0%  
 3,2% 7,3%  

Marża zysku netto adj.* -7,2% -7,1%   7,4% 5,1%  

Źródło: BDM S.A., spółka; *oczyszczone o wpływ różnic kursowych z wyceny bil.  

 
 

Analityk: 
Krzysztof Tkocz 
krzysztof.tkocz@bdm.pl 
tel.: (+48) 516 086 705  

    2022 2023P 

Kurs [PLN] 51,4  P/E 12,5 4,7 

MC [mln PLN] 901,7  EV/EBITDA  4,7 6,7 

   EV/EBIT  9,2 15,2 

     P/BV 5,6 1,9 
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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 
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ESOTIQ & HENDERSON 
Kupuj, TP 39,2 PLN/akcję (zrealizowana)  
Rekomendacja z dnia 19 maja 2023 r. 
 

 

        2022 2023P 2024P 

Kurs [PLN] 37,6  P/E 10,4 12,3 9,9 

MC [mln PLN] 84,0  EV/EBITDA 4,6 4,0 4,1 

   EV/EBIT 10,0 8,2 9,1 

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

 

 

Miesięczne dane sprzedażowe mówią, że przychody w 4Q’23 wyniosły ok. 70,2 mln PLN. Spodziewamy się 
jednak, że finalne dane, podobnie jak w poprzednich okresach, okażą się nieco wyższe, dlatego szacujemy 
70,9 mln PLN przychodów w 4Q’23, co daje 275,3 mln PLN w całym 2023 r. Wzrost sprzedaży (+13,8% r/r) 
w naszej ocenie wynika w dużej mierze z inflacyjnych wzrostów cen oraz udanych akcji wyprzedażowych. 

 

Dane publikowane przez spółkę wskazują na osiągnięcie w 4Q’23 ok. 66% marży brutto na sprzedaży vs 
63,4% rok wcześniej. Warto zaznaczyć, ze wyprzedaż w ostatnich dniach grudnia’23 była głębsza niż rok 
wcześniej (60% vs 50%). W całym roku szacujemy tę wartość na poziomie 64,5%, co oznacza wzrost 
względem analogicznego okresu poprzedniego roku (62,7%). Nadal jest to rentowność niższa niż  
w rekordowym 2021 r., natomiast w aktualnej sytuacji makroekonomicznej oceniamy ją pozytywnie.  

 

Mocne wzrosty nadal notuje sprzedaż internetowa. Widać pozytywne przyjęcie aplikacji mobilnej oraz 
nowych odsłon sklepów internetowych. Spółka zamknęła platformę FinalSale, która pełniła funkcję 
internetowego outletu (posiada jeszcze dwa stacjonarne). W naszej ocenie jest to sygnał, że Esotiq jest  
w stanie sprzedawać więcej towaru w pierwszych cenach i na wyprzedażach na głównych platformach, co 
dobrze rokuje dla marży w kolejnych okresach.  

 

Spodziewamy się dalszego wzrostu kosztów operacyjnych, głównie wynagrodzeń. Wraz ze wzrostem 
sprzedaży w sieci franczyzowej, wzrastają opłaty na rzecz franczyzobiorców. Mimo to, szacujemy wzrost 
marży operacyjnej r/r z 2,6% do 4,4% i EBIT do 3,1 mln PLN vs 1,6 mln PLN rok wcześniej. Zysk netto 
prognozujemy na poziomie ok. 1,8 mln PLN. W całym 2023 r. szacujemy 6,8 mln PLN zysku netto.  

 

 
 

Prognozy wyników na 4Q’23 [mln PLN] 

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

Przychody 60,2 70,9 17,9%  241,8 275,3 13,8% 
 

         

     Salony własne 12,8 13,9 8,8%  55,6 62,0 11,6% 

     Salony franczyzowe 22,5 23,5 4,5%  99,5 103,8 4,3% 

     Internet 11,3 14,9 31,7%  39,6 54,9 38,6% 

     Pozostała sprzedaż 13,1 13,1 0,0%  44,3 48,7 9,9% 
 

         

Wynik brutto na sprzedaży 38,2 46,9 22,8%  151,6 177,6 17,2% 

EBITDA 5,5 7,0 27,0%  28,2 29,9 6,0% 

EBIT 1,6 3,1 94,8%  13,0 14,6 12,6% 

Zysk brutto -0,8 2,2 -  10,0 9,0 -9,9% 

Zysk netto -1,1 1,8 -  8,1 6,8 -15,3% 
 

         

Marża zysku brutto ze sprzedaży 63,4% 66,1%   62,7% 64,5%  

Marża EBITDA 9,1% 9,8%   11,7% 10,9%  

Marża EBIT 2,6% 4,4%   5,4% 5,3%  

Marża zysku netto -1,8% 2,5%     3,3% 2,5%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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anna.tobiasz@bdm.pl 
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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. 
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FOREVER ENTERTAINMENT 
Kupuj, TP 6,8/akcję  
Rekomendacja z dnia 27 kwietnia 2023 r. 
 
    2022 2023P 

Kurs [PLN] 3,05  P/E adj. 7,0 12,5 

MC [mln PLN] 84,0  EV/EBITDA adj. 5,3 9,6 

   EV/EBIT 5,5 12,4 

     P/BV 2,1 2,0 

 
Najważniejszym wydarzeniem minionego kwartału dla spółki była premiera gry „Front Mission 2nd 
Remake” (5.10.2023), która w istotny sposób przełożyła się na generowane przez nią przychody w tym 
okresie. Pragniemy jednak zauważyć, iż według naszych obserwacji, debiut sequela nie dorównał wynikowo 
pierwszej odsłonie opublikowanej pod koniec 2022 r. Widoczną regresję przychodów zaliczył back 
catalogue spółki, co wiązało się z umocnieniem PLN jak i bardzo konkurencyjnym okresem jakim był 4Q’23 
(wiele wyprzedaży, sporo dużych premier). Z drugiej strony tempa nabierały prace nad dużymi, 
niezapowiedzianymi tytułami (najwyższa półka gier AAA), co kolejny kwartał z rzędu przekładało się na 
zwiększenie udziału z tego segmentu w przychodach. Całościowo na poziome przychodów szacujemy, że 
spółce w omawianym okresie udało się wypracować 9,4 mln PLN (płasko r/r, z czego ok. 1,7 mln PLN to 
zmiana stanu produktów). 
 

Mając na uwadze wyżej wspominaną premierę, zakładamy wzrost wypłacanych tantiem dla deweloperów  
i właścicieli IP, tym samym wyższą wartość usług obcych q/q i r/r. Na poziomie wyniku EBITDA 
spodziewamy się 2,1 mln PLN (-17,3% r/r). Szacujemy, że zysk netto w omawianym okresie wyniósł ok.  
1,7 mln PLN (+0,7% r/r), co jest poziomem zbliżonym do odczytów z ostatnich kwartałów. 
 

W naszych poprzednich założeniach liczyliśmy na co najmniej jeszcze jedną dużą premierę („THoTD2”)  
w 4Q’23. Jednakże w związku z brakiem takich wydarzeń, prognozowane przez nas wyniki 2023 r., nie 
zapewniają spółce oczekiwanej przez nas progresji r/r. Liczymy jednak, że w związku z przesunięciami 
kluczowych premier, 2024 r. przyniesie poprawę wyników r/r. Ponadto oczekujemy na odsłonę dużych 
projektów, nad którymi aktualnie pracuje FOR oraz aktualizację strategii na kolejne lata.  

 
 
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln PLN] 

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

Przychody 9,5 9,4 -1,6%    45,1 36,2 -19,8% 

Zysk brutto ze sprzedaży 2,5 2,0 -18,7%    11,3 8,2 -27,5% 

EBITDA 2,6 2,1 -17,3%    12,3 6,9 -43,6% 

EBITDA adj. 2,6 2,1 -17,3%    12,3 8,5 -30,9% 

EBIT 2,5 2,0 -17,7%    11,7 6,6 -43,5% 

Zysk brutto 2,1 2,0 -2,9%    12,1 7,0 -42,5% 

Zysk netto 1,6 1,7 0,7%    9,7 5,5 -43,5% 

Zysk netto adj. 1,6 1,7 0,7%    9,7 6,7 -31,3% 

 
     

 
 

   

Marża zysku brutto ze sprzedaży 26,2% 21,7%     25,1% 22,7%  

Marża EBITDA 26,9% 22,6%     27,2% 19,2%  

Marża EBITDA adj. 26,9% 22,6%     27,2% 23,5%  

Marża EBIT 25,9% 21,7%     26,0% 18,3%  

Marża zysku netto 17,2% 17,6%        21,5% 15,1%  

Marża zysku netto adj. 17,2% 17,6%     21,5% 18,4%  

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. ;*- skoryg. o odpis gry „Fear Effect Reinvented” 
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HUUUGE GAMES 
Kupuj, TP 36,2/akcję  
Rekomendacja z dnia 15 grudnia 2023 r. 
 
    2022 2023P 2024P 

Kurs [PLN] 28,3  P/E adj.  9,3 5,5 6,5 

MC [mln PLN] 1 906,3  EV/EBITDA adj. 4,7 3,2 3,6 

   EV/EBIT 10,1 3,7 4,0 

     P/BV 2,5 2,8 2,9 
 

 

Na początku stycznia’24 spółka opublikowała szacunkowe przychody za 4Q’23, na poziomie których 
wypracowała 71,3 mln USD (bez uwzględnienia wpływu rozpoznawania przychodów w czasie, -9% r/r  
i +0,2% q/q). Według naszych szacunków przychody z flagowych gier Huuuge wyniosły 69,3 mln USD  
w 4Q’23, co oznacza spadek o 5% r/r, jak i płaską dynamikę q/q. Pozostałe gry wraz z „Traffic Puzzle” 
wygenerowały strumień płatności na poziomie ok. 2,1 mln USD (-57% r/r). Zakładamy, że udział kanału DTC 
(Webshop) w tym okresie wzrósł z ok. 6,5% w 3Q’23 do ok. 8%. 
 

Pragniemy zauważyć, iż Huuuge jest jednym z tych deweloperów, którym sezonowy wzrost CPI nie 
przeszkadzał w akwizycji kolejnych kohort. Spowodowane jest to faktem niskich nakładów na UA, które 
dają spory komfort (niski koszt) w  dotarciu do potencjalnie zainteresowanych rozgrywką oferowaną przez 
flagowe gry spółki. Mając powyższe na uwadze oczekujemy delikatnego wzrostu wydatków na UA do 
poziomu ok. 11 mln USD. W związku z wypłatą bonusów i dodatkowymi kosztami (m.in. różnych wydarzeń), 
oczekujemy wzrostu kosztów operacyjnych q/q. Tym samym prognozujemy spadek q/q skoryg. EBITDA do 
poziomu 22,6 mln USD oraz skoryg. zysku netto do 17,7 mln USD. 
 

W naszej ostatniej rekomendacji oczekiwaliśmy wzrostu q/q skoryg. EBITDA w 4Q’23, zakładając spadek 
q/q kosztów operacyjnych, licząc na brak większych dodatkowych kosztów obciążających omawiany 
kwartał (w 3Q’23 kosztowna organizacja wydarzenia dla graczy VIP). Stąd też wyniki za 4Q’23 odbieramy 
lekko negatywnie.  

 
Pods – w ostatnich miesiącach przetestowano wiele gier, dwie przeszły dalej i są dalej testowane. 
 

Potencjalne M&A i skupy akcji - spółka bada różne możliwości inwestycji środków pieniężnych, nie 
wyklucza skupu akcji w przyszłym roku; więcej informacji na ten temat w 1Q’24. 

 
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln USD] 

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

Przychody 77,7 71,3 -8,2%    318,6 283,4 -11,1% 265,4 -6,3% 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaży 54,0 51,0 -5,6%    221,7 201,1 -9,3% 192,0 -4,5% 

EBITDA 1,2 21,6 1691,2%    49,7 99,9 101,0% 92,3 -7,6% 

EBITDA skoryg. 29,7 22,6 -23,9%    82,3 104,8 27,3% 95,0 -9,4% 

EBIT -1,8 19,6 -    38,6 91,0 135,7% 83,8 -7,9% 

Zysk brutto -0,2 20,5 -    39,1 95,9 145,6% 87,6 -8,7% 

Zysk netto -0,9 16,7 -    32,0 79,5 148,4% 70,9 -10,8% 

Zysk netto skoryg. 27,7 17,7 -35,9%    64,6 86,7 34,2% 73,6 -15,2% 

    
   

       

Marża EBITDA 1,6% 30,3%     15,6% 35,2%  34,8%  

Marża EBITDA skoryg. 38,3% 31,7%     25,8% 37,0%  35,8%  

Marża EBIT -2,3% 27,4%     12,1% 32,1%  31,6%  

Marża zysku netto -1,1% 23,5%     10,0% 28,1%  26,7%  

Marża zysku netto skoryg. 35,6% 24,9%      20,3% 30,6%  27,7%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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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. 
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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 na 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. 
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KINO POLSKA 
Kupuj, TP 18,4 PLN/akcję 
Rekomendacja z dnia 11 grudnia 2023 r. 

 
 

        2023E 2024E 

Kurs [PLN] 14,8  P/E 5,7x 5,1x 

Kapitalizacja [mln PLN] 293  EV/EBITDA 3,4x 2,8x 

EV [mln PLN] 249  EV/EBIT 3,8x 3,2x 

Data publikacji raportu za Q4 2023 2024-04-11         
 
 
 

Prognozy wyników na Q4 2023 [mln PLN] 

 Q4'22 Q4'23E zmiana r/r  2022 2023E zmiana r/r 

Przychody 80,5 82,1 2,0%  284,8 296,9 4,2% 

Emisja 38,7 38,3 -1,2%  146,1 151,3 3,6% 

Reklama 32,8 34,0 3,8%  106,8 107,8 0,9% 

Sprzedaż licencji 7,3 7,4 1,0%  27,3 30,0 9,8% 

Produkcja kanałów 0,6 1,4 125,0%  2,0 4,4 122,7% 

Inne 1,1 1,1 2,7%  2,6 3,3 27,8% 

Koszty operacyjne  -60,8 -61,3 0,9%  -220,7 -230,7 4,5% 

Pozostałe saldo dz. operacyjnej ** 4,2 1,9 -54,3%  -3,4 -0,6 -83,0% 

EBITDA skor.* 21,6 23,0 6,6%  70,5 73,4 4,1% 

EBIT 23,9 22,8 -4,9%  60,7 65,6 8,0% 

Saldo finansowe 0,0 0,4 908,4%  -0,5 0,1 -120,8% 

Wynik brutto 24,0 23,2 -3,4%  60,2 65,7 9,2% 

Podatek dochodowy  -4,4 -4,2 -4,6%  -12,5 -14,3 13,9% 

Wynik netto 19,5 18,9 -3,1%  47,7 51,4 7,9% 

* EBITDA skor. obliczona przez BDM liczona jest po kosztach amortyzacji aktywów programowych (czyli inaczej niż podaje spółka  
w raportach). 

KPL definiuje EBITDA skor. jako zysk z działalności operacyjnej skorygowany o amortyzację i utratę wartości środków trwałych, wartości 
niematerialnych oraz aktywów programowych. Ponadto w kalkulacji skorygowanego EBITDA eliminuje różnice kursowe, wycenę 
instrumentów pochodnych i koszty odsetek budżetowych oraz ujmuje przychody z tytułu otrzymanych odsetek.  

** w Q4 2022 na pozycji pozostałe przychody/koszty operacyjne spółka ujęła zysk wynikający z różnic kursowych w kwocie 4,4 mln PLN. 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

 

W Q4 2023 spodziewamy się utrzymania płaskich dynamik dla przychodów z emisji i przyjęliśmy wpływy  
z tej kategorii rzędu 38,3 mln PLN (-1,2% r/r). Dla FilmBox uwzględniliśmy wzrost przychodów z emisji o 4% 
r/r (w Q3 2023 było to 7,3% r/r).  

Wpływy reklamowe według naszej symulacji w Q4 mogły wynieść blisko 34 mln PLN i będzie to oznaczało 
wzrost o 3,8% r/r. Dla Zoom TV przyjęliśmy dalszy dwucyfrowy wrost r/r (+15% r/r), dla Stopklatki 
założyliśmy wzrost wpływów reklamowych o ponad 3% r/r. Nadal słabego kwartału w reklamie 
spodziewamy się w Kino Polska. 

Ogółem założyliśmy, że przychody KPL za Q4 2023 mogły wynieść 82,1 mln PLN (+2% r/r). Przy założeniu 
kolejny raz niższej niż przychody dynamiki wzrostu kosztów, spodziewamy się wzrostu odczytu EBITDA skor.  
do 23 mln PLN (+6,6% r/r). Na poziomie EBIT nasza symulacja zakłada odczyt 22,8 mln PLN (-4,9% r/r).  
W ujęciu LTM nasza symulacja wskazuje na odczyt EBITDA skor. rzędu 73,4 mln PLN (+4,1% r/r) i EBIT  
w okolicy 65,6 mln PLN (+8% r/r). Na poziomie netto prognozujemy za Q4 2023 odczyt równy 18,9 mln PLN, 
co w ujęciu całego 2023 roku powinno przełożyć  się na wartość 51,4 mln PLN. 
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Historyczne odczyty wyniku przypisanego głównym segmentom w KPL w ujęciu LTM [mln PLN]  

 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 

 

Odczyty wyniku przypisanego głównym segmentom w okresie Q4 2019-Q4 2023E w ujęciu LTM [mln PLN]  

 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 

 

Historyczna struktura przychodów w KPL w ujęciu LTM [% ogółu przychodów] 

 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 
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tel.: 032 208 14 12  
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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. 
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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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NEUCA 
Kupuj, TP 939 PLN/akcję (926 PLN po odcięciu DIV) 
Rekomendacja z dnia 3 lipca 2023 r. 

 
        2022 2023P 2024P 

Kurs [PLN] 882  P/E 25,7 26,3 24,9 

MC [mln PLN] 3 889,4  EV/EBITDA 12,3 12,0 11,6 
   EV/EBIT 17,2 17,2 16,4 

      P/BV 4,4 4,0 4,0 

 
Hurt apteczny 
Według danych PEX wartość rynku aptecznego w 4Q’23 wzrosła +8% r/r. W naszej ocenie wpływ na tę wartość miał 
zarówno czynnik inflacyjny, jak i wzrost ustawowych marż dla leków refundowanych. Spodziewamy się, że dynamika 
przychodów segmentu była słabsza od rynku i wyniosła ok. 3%. W naszej opinii Neuca przywiązuje większą wagę do 
rentowności niż wolumenu, a wzrost marż zostawił pewną przestrzeń do konkurowania o klienta.  

Produkcja farmaceutyków 
W 2023 roku spółka planowała wprowadzenie 150 nowych produktów. Spodziewamy się, że cel został osiągnięty. 
W 4Q’23 szacujemy niewielki wzrost przychodów r/r. Oceniamy, że wejście na rynek szerokiej oferty marki Świat Zdrowia 
i wysokie pozycjonowanie jej w aptekach zrzeszonych w programach partnerskich mogły obniżać rentowność marki 
Apteo, dlatego szacujemy płaskie k/k wyniki segmentu. 

Badania kliniczne 
W 4Q’23 spodziewamy się lekkiego spadku przychodów względem poprzedniego kwartału, co jest spowodowane 
osłabieniem kursu USD w tym okresie. Nie powinno to jednak istotnie wpłynąć na marżowość biznesu. Liczymy na dalsze 
budowanie backlogu, który będzie pozytywnie kontrybuował do wyników w średnim i długim okresie. 

Operator medyczny 
Przychody segmentu w 4Q’23 szacujemy na poziomie podobnym do poprzedniego kwartału. Widzimy jednak ryzyko 
spadku marży ze względu na nasilony sezon infekcji pod koniec roku. Na obecnym etapie, w naszej ocenie, spółka musi 
konkurować dostępnością specjalistów i usprawniać procesy, pozwalające na skrócenie czasu oczekiwania. Widzimy też 
konieczność rozwijania rozwiązań informatycznych, dlatego spodziewamy się ponoszenia wydatków na ten cel  
w kolejnych okresach. 

Działalność ubezpieczeniowa 
Działalność ubezpieczeniowa bezpośrednio wiąże się z działalnością operatora medycznego. Spodziewamy się dalszego 
wzrostu przychodów w związku z pozyskiwaniem nowych klientów, przy jednoczesnym spadku rentowności przez 
zwiększoną skłonność do korzystania z usług medycznych w związku z wyższą zachorowalnością w omawianym okresie, 
podobnie jak w 4Q’22.  
 
Podtrzymujemy nasze oczekiwania mocnej drugiej połowy roku. W 4Q’23 spodziewamy się wzrostu EBIT +56,1% r/r oraz 
zysku netto +36,7% r/r. Oczekujemy ustabilizowania kosztów oraz wystąpienia dodatnich różnic kursowych.  
W perspektywie całego roku, w naszej ocenie, wynik operacyjny powinien być nieco wyższy r/r, natomiast ze względu na 
zwiększone koszty finansowe, wynik netto może odnotować spadek r/r. 

 
Prognozy wyników za 4Q’23 [mln PLN] 

  1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P zmiana r/r   2022 2023P zmiana r/r 

Przychody 2 816,5 2 654,8 2 809,0 2 951,9 3 002,0 2 891,2 2 967,6 3 102,3 5,1%  11 232,3 11 963,1 6,5% 
                 

     Hurt apteczny 2 712,1 2 546,4 2 681,1 2 805,4 2 802,9 2 707,0 2 748,4 2 895,4 3,2%  10 745,1 11 153,7 3,8% 

     Produkcja farmaceutyków 75,9 75,5 84,4 80,2 60,3 90,1 83,0 82,6 3,0%  316,0 316,1 0,0% 

     Badania kliniczne 39,8 42,3 54,1 59,9 107,8 92,1 98,5 92,7 54,8%  196,1 391,1 99,5% 

     Operator medyczny 43,4 47,5 65,7 59,4 81,4 86,4 93,2 93,3 57,1%  216,0 354,2 64,0% 

     Działalność ubezpieczeniowa 24,1 25,2 26,1 27,9 28,6 32,4 35,6 36,7 31,5%  103,2 133,2 29,0% 

     Wyłączenia -78,7 -82,1 -102,4 -80,8 -79,0 -116,8 -91,1 -98,2   -344,1 -385,1  
                 

Wynik brutto na sprzedaży 312,2 251,6 282,1 323,5 330,2 309,8 324,8 353,7 9,3%  1 169,5 1 318,5 12,7% 

EBITDA 107,3 98,3 77,1 59,2 98,3 85,3 110,9 79,5 34,2%  341,9 373,9 9,4% 

EBIT 84,9 75,3 52,0 31,7 70,5 57,7 82,5 49,5 56,1%  244,0 260,2 6,6% 

Zysk brutto 80,0 65,0 35,9 23,7 65,6 32,8 58,8 32,4 36,7%  204,7 189,6 -7,4% 

Zysk netto 63,2 42,3 28,7 15,6 52,1 23,9 50,6 21,3 36,7%  149,8 147,9 -1,3% 
                 

Marża zysku brutto na sprzedaży 11,1% 9,5% 10,0% 11,0% 11,0% 10,7% 10,9% 11,4%   10,4% 11,0%  

Marża EBITDA 3,8% 3,7% 2,7% 2,0% 3,3% 3,0% 3,7% 2,6%   3,0% 3,1%  

Marża EBIT 3,0% 2,8% 1,9% 1,1% 2,3% 2,0% 2,8% 1,6%   2,2% 2,2%  

Marża zysku netto 2,2% 1,6% 1,0% 0,5% 1,7% 0,8% 1,7% 0,7%     1,3% 1,2%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 

 
Analityk: 

Anna Tobiasz 
anna.tobiasz@bdm.pl 
tel.: (+48) 666 073 972  
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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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ORANGE POLSKA 
Kupuj, TP 8,87 PLN/akcję 
Rekomendacja z dnia 14 sierpnia 2023 r. 

 
 

        2023E 2024E 

Kurs [PLN] 8,55  P/E 13,5x 12,6x 

Kapitalizacja [mln PLN] 11 221  EV/EBITDA 4,8x 4,4x 

EV [mln PLN] 18 120  EV/EBIT 14,4x 12,6x 

Data publikacji raportu za Q4 2023 2024-02-14         

 
 

 
 

Założenia dla wyników Orange Polska na Q4 2023 [mln PLN] 

  Q4'22 Q4'23E zmiana r/r   2022 2023E zmiana r/r 

Przychody razem 3 379 3 383 0,1%   12 488 12 861 3,0% 

Usługi wyłącznie komórkowe 717 737 2,8%   2 797 2 903 3,8% 

Usługi wyłącznie stacjonarne 471 452 -3,9%   1 898 1 846 -2,7% 

Usługi konwergentne B2C 554 601 8,5%   2 154 2 334 8,4% 

Sprzedaż sprzętu 488 503 3,0%   1 582 1 825 15,3% 

Usługi IT i integracyjne 500 517 3,3%   1 492 1 635 9,6% 

Usługi hurtowe 474 437 -7,9%   1 890 1 768 -6,5% 

Pozostałe przychody 175 136 -22,3%   675 550 -18,5% 

Kluczowe trzy linie biznesowe * 1 495 1 558 4,2%   5 841 6 125 4,9% 

Koszty razem  2 643 2 649 0,2%   9 410 9 701 3,1% 

Koszty świadczeń pracowniczych 365 377 3,3%   1 399 1 440 2,9% 

Koszty zakupów zewnętrznych 2 129 2 099 -1,4%   7 423 7 627 2,7% 

EBITDAaL 736 734 -0,2%   3 078 3 160 2,7% 

EBIT (skor.) ** 256 274 7,2%   1 161 1 386 19,4% 

EBIT 256 144 -43,6%   1 161 1 256 8,2% 

Koszty finansowe, netto 52 41 -22,0%   294 235 -20,2% 

Skonsolidowany wynik netto (skor.) ** 163 187 15,0%   724 933 28,9% 

Skonsolidowany wynik netto  163 82 -49,6%   724 828 14,4% 

* kategoria przychodów obejmuje sumę wpływów z usług konwergentnych B2C oraz z usług wyłącznie komórkowych i stacjonarnego dostępu 
szerokopasmowego 

** EBIT skor. oraz wynik netto skor. w Q4 2023 uwzględniają korektę związaną z kosztami wynikającymi z podpisanej umowy społecznej (kwota ok 130 mln PLN) 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A 

 

Według naszych założeń okres Q4 2023 potwierdzi, iż Orange w bieżącym roku jest w stanie utrzymywać systematyczny 
wzrost r/r ARPO w kluczowych obszarach biznesowych. Oceniamy, że trzy główne kategorie przychodów mogą wskazać 
wzrost w Q4 o 4,2% r/r (suma obejmująca wpływy z usług konwergentnych B2C oraz z usług wyłącznie komórkowych  
i stacjonarnego dostępu szerokopasmowego). W ujęciu LTM dynamika przychodów z tego obszaru może wtedy wynieść 
4,9% r/r. Wolumeny pozysku nowych klientów, w naszej ocenie, mogą być przeciętne podobnie jak to było już widać  
w poprzednich kwartałach (Orange w 2023 roku konsekwentnie stara się budować wartość zarówno w usługach mobile 
jak i internetu szerokopasmowego).  

W naszej symulacji w strukturze przychodów w Q4 widoczne są niższe (na tle poprzednich odczytów) dynamiki wzrostu  
w obszarze sprzedaży sprzętu (przyjęliśmy jeszcze wzrost rzędu 3% r/r). Przypominamy, że w poprzednich kwartałach  
ta pozycja cechowała się bardzo wysokimi dynamikami wzrostu i w kolejnych okresach 2024 roku liczymy się  
z ustabilizowaniem tej kategorii. Ostrożniej podchodzimy również do pozostałych przychodów, co jest efektem wysokiej 
bazy jak i obecnego otoczenia biznesowego dla tego obszaru wpływów (spółka sygnalizowała to już podczas konferencji 
wynikowej za Q3). Zatem przygotowujemy się, że łączne przychody w Q4 mogą być płaskie w ujęciu r/r i wyniosą  
3,383 mld PLN. W ujęciu LTM spodziewamy się wzrostu przychodów na poziomie 3% r/r.  

W strukturze kosztów staramy się uwzględnić większą presję na koszty wynagrodzeń (łącznie efekt netto związany  
z kosztami pracy to w naszym modelu +3,3% r/r). Dodatkowo spółka poinformowała już o ujęciu jednorazowego kosztu 
związanego z podpisaną umową społeczną (ok 130 mln PLN). Koszty zakupów zewnętrznych, wg nas, mogą być niższe r/r 
o ok 1,4%. Łączne koszty w Q4 2023 szacujemy w wysokości 2,649 mld PLN, co będzie oznaczało wzrost o 0,2% r/r.  
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Na poziomie EBITDAaL w Q4 2023 założyliśmy odczyt rzędu 734 mln PLN i może to być płaski wynik w relacji r/r (-0,2% 
r/r). Saldo finansowe w samym Q4 może być pod wpływem ujęcia różnic kursowych (przypominamy, że w Q2 były 
dodatnie, w Q3 widzieliśmy ujemny efekt, a w Q4 zakładamy ponownie odczuwalny dodatni efekt). Finalnie na poziomie 
wyniku netto zakładamy odczyt bliski 82 mln PLN, co będzie oznaczało spadek o 49,6% r/r. W ujęciu LTM nasza prognoza 
wskazuje, że wynik netto osiągnie wartość 828 mln PLN. Po skorygowaniu wyniku netto o dodatkowe koszty związane  
z podpisaną umową społeczną spodziewamy się zysku netto na poziomie 187 mln PLN, co będzie oznaczało wzrost o 15% 
r/r (w ujęciu LTM będzie to wtedy 933 mln PLN; +28,9% r/r). 

 

Zannualizowany odczyt EBITDAaL dla Orange 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 

 

Dynamika r/r kosztów zakupów zewnętrznych (bez kosztów rozliczeń z innymi operatorami)  

 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 

 

Wskaźnik zadłużenia netto (bez leasingu) do EBITDAaL w ujęciu LTM 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM  S.A. 

 

Analityk: 

Maciej Bobrowski 

maciej.bobrowski@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 12  
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PCF GROUP 
 

    2022 2023P 2024P 
Kurs [PLN] 27,3  P/E 44,6 - - 
MC [mln PLN] 981,2  EV/EBITDA 19,4 4750,6 67,7 

   EV/EBIT 30,6 - - 

     P/BV 3,6 2,0 2,1 
 

4Q’23 to kolejny nie najłatwiejszy okres dla spółki, w którym toczyły się strategiczne rozmowy odnośnie warunków 
współpracy z wydawcą dotyczące „Projektu Gemini”. W związku z analizą wpływu scenariuszy potencjalnych zmian, PCF 
pod koniec listopada’23 podjął decyzję o tymczasowym wstrzymaniu prowadzonego w ramach self-publishingu 
„P.Dagger”. Ponadto w związku z dodatkowym czasem potrzebnym na dopracowanie „Bulletstorm VR” zdecydowano  
o przesunięciu premiery tego tytułu z 14.12.2023 na 18.01.2024 r. 
 

Zwracamy uwagę na znaczące umocnienie PLN, co przełożyło się z jednej strony na niższe wpływy z prowadzonych  
i sprzedawanych produktów, a z drugiej na mniejsze koszty utrzymania zagranicznych zespołów. Zakładamy dalszy wzrost 
rozbudowy zespołu pracującego nad projektem „Maverick” co przekładało się na wyższe wpływy z tego tytułu oraz 
utrzymanie mocy produkcyjnych „P.Gemini” na zbliżonym poziomie q/q. Mając powyższe na uwadze, szacujemy, że  
w obszarze produkcji gier spółka wypracowała w minionym okresie 35,2 mln PLN (-6% r/r). W związku ze znaczącym 
spadkiem q/q sprzedaży produktów Incuvo, oczekujemy przychodów z sefl-publishingu w okolicach 2,9 mln PLN (+15% 
r/r). Pozostała część stanowią prawa autorskie (ok. 0,2 mln PLN). Całościowo na poziomie przychodów zakładamy 38,3 
mln PLN (-5,5% r/r). 
 

Spodziewamy się, że w efekcie wyżej wspomnianych wydarzeń, dynamika zatrudnienia zwolniła q/q, a skład osobowy 
grupy powiększył się o ok. 20 osób. Ponadto w 4Q’23 trwały działania marketingowe związane z premierą „Bulletstorm 
VR”, co wiązało się z wyższymi kosztami w tym okresie. Dodatkowo, na koniec 3Q’23 spółka dokonała podwyżek 
inflacyjnych, co w pełni będzie widoczne w wynikach 4Q’23. W całym 4Q’23 szacujemy stratę EBITDA na poziomie 5,3 
mln PLN (vs 8,7 mln PLN zysku w 4Q’22), EBIT równy -12,3 mln PLN (vs 3,2 mln PLN w 4Q’22) oraz 13,4 mln PLN straty 
netto n.j.d. Spodziewamy się negatywnej reakcji inwestorów na wyniki spółki za 4Q’23. 
 

Strategiczne rozmowy dot. „P.Gemini”: 
- Pod koniec listopada’23 spółka poinformowała o podjęciu strategicznych rozmów z długoletnim wydawcą grupy - Square Enix 
Limited na temat kształtu gry "Projekt Gemini" i warunków współpracy nad tym projektem. 
- Aktualnie grupa kontynuuje prace nad 'Projektem Gemini' na zasadach określonych w zawartej przez strony umowie. Zarząd 
ocenia, jako wysoce prawdopodobne, iż w przyszłości realizacja projektu nie będzie kontynuowana na dotychczasowych 
zasadach. Obecny etap rozmów z wydawcą nie pozwala jeszcze przesądzić o kierunku i zakresie potencjalnych zmian.  
 

Tymczasowe ograniczenie „P.Dagger”: 
-Pod koniec listopada’23 PCF Group zdecydował o tymczasowym ograniczeniu Projektu Dagger, realizowanego przez spółkę  
w modelu self-publishing z wykorzystaniem środków własnych. 
- PCF powierza doświadczonemu zespołowi około 10 osób zadania zredefiniowania kierunku rozwoju gry i przygotowania 
przedprodukcyjnej wersji gry adresującej uwagi i wskazówki pozyskane w ramach zewnętrznej ewaluacji Projektu Dagger, co  
w konsekwencji oznacza zawieszenie planów wydania gry jako gry AAA w okresie 2025-2026 oraz zaoferowanie większości 
członków zespołu propozycji pracy nad projektami Maverick, Bifrost oraz Victoria. 
- Decyzja została podjęta po dostarczeniu kluczowego kamienia milowego i ocenie realizowanej koncepcji kreatywnej gry 
"Projekt Dagger" oraz w kontekście prowadzonych analiz wpływu scenariuszy będących m.in. przedmiotem strategicznych 
rozmów z wydawcą gry "Projekt Gemini", na plany rozwojowe projektów realizowanych przez grupę. 
 

Harmonogram premier: 
- PCF Group ocenia, że zaplanowany harmonogram premier gier jest realny. Zgodnie z planem pipeline ruszy w 2025 r. Plan nie 
jest w żadnym stopniu zagrożony w kontekście projektu Bifrost i Victoria. Jeżeli chodzi o projekt Gemini, to kwestia premiery  
w 2026 roku jest po stronie wydawcy. 
- W przypadku projektów Bifrost i Victoria kluczowe będzie osiągnięcie kamieni milowych produkcji na początku 2024 r. 
 

Premiera „Bulletstorm VR”: 
- 18 stycznia’23 miała miejsce premiera „Bulletstorm VR”, która okazała się sporym rozczarowaniem. Aktualnie w sklepie Mety 
ocena gry kształtuje się na poziomie 3/5, natomiast na platformie Steam zaledwie 28% to oceny pozytywne.  
 

W związku ze słabszym od naszych oczekiwań odczytem wyników za 4Q’23, umocnieniem PLN, jak i zakładanym 
przez nas ograniczeniem budżetu „P.Gemini” obniżeniu uległy nasze prognozy na kolejne okresy.  
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

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

Przychody 40,6 38,3 -5,5%    171,5 149,6 -12,8% 155,0 3,6% 

EBITDA 8,7 -5,3 -    49,0 0,2 -99,6% 15,0 - 

EBIT 3,2 -12,3 -    31,1 -22,4 - -14,3 - 

Zysk/ strata netto -20,1 -12,6 -    22,0 -26,1 - -11,6 - 

Zysk/ strata netto n.j.d. -20,0 -13,4 -    18,7 -28,7 - -14,5 - 
            

Marża EBITDA 21,4% -13,7%     28,6% 0,1%  9,6%  

Marża EBIT 7,9% -32,0%     18,1% -15,0%  -9,2%  

Marża zysku netto -49,7% -32,9%     12,8% -17,4%  -7,5%  

Marża zysku netto n.j.d.  -49,3% -34,9%         10,9% -19,2%  -9,4%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

Analityk: 
Krzysztof Tkocz 
krzysztof.tkocz@bdm.pl 
tel.: (+48) 516 086 705  
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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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PKN ORLEN 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 65,6  P/E 2,3 3,2 6,6 4,4 

MC [mln PLN] 76 100  EV/EBITDA 1,8 2,0 3,3 2,6 

   EV/EBIT 2,0 2,7 5,7 3,9 

     P/BV 0,6 0,5 0,5 0,4 

 
  

• Otoczenie makro w segmencie rafineryjnej w 4Q’23 było mniej sprzyjające na poziomie marż modelowych r/r 
oraz q/q (spadek r/r na ON i benzynie, poprawa jedynie w ciężkim oleju opałowym). Słabo wyglądał rynek 
polski z perspektywy premii lądowych, które istotnie spadły r/r i (lekko poprawiły się z kolei q/q i z każdym 
tygodniem po wyborach wyglądały lepiej). Marże w segmencie petrochemicznym pozostawały pod presją, 
aczkolwiek lekko się poprawiły q/q.  

• W 4Q’23 spodziewamy się skonsolidowanej oczyszczonej EBITDA LIFO na poziomie 12,04 mld PLN (vs 17,19 
mld PLN rok temu), na co składa się wg naszych estymacji: 0,89 mld PLN w rafinerii (słabsze q/q i r/r marże 
rafineryjne, niższe r/r premie lądowe), 0,00 mld PLN w petrochemii (nieco lepsze q/q makro powinno 
pozwolić na uniknięcie straty), 0,74 mld PLN w detalu (lepsze q/q marże w PL), 0,40 mld PLN w upstreamie 
(wzrost cen gazu q/q lekki spadek cen ropy, lepsze q/q wolumeny, wynik pomniejszony o ok. 3,4 mld PLN 
odpisu na Fundusz Różnicy Ceny), 10,41 mld PLN w segmencie gazu (dopłaty do klientów detalicznych na 
poziomie 5,4 mld PLN, nadal bardzo korzystne warunki w hurcie, wysoki wolumen), zysk 0,10 mld PLN  
w energetyce (wynik obciążone przez komunikowane już odpisy i rezerwy w Enerdze, słaby w wynik  
w aktywach PKN, dobre sezonowo wynik w PGNiG Termika) oraz -0,50 mld PLN kosztów korporacyjnych.  

• Zakładamy, lekko dodatni wpływ na wyniki raportowane ze strony hedgingu w rafinerii. Negatywnie na wynik 
raportowany może wpływać efekt LIFO (zakładamy -0,6 mld PLN).  

• Na saldzie finansowym spodziewamy się dodatniego rezultatu na poziomie +0,8 mld PLN (efekt dodatnich 
różnic kursowych). Raportowany wynik netto naszym zdaniem wyniesie 6,94 mld PLN.   

 

 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P   2022 2023P 2024P 2025P 

Przychody ze sprzedaży 45 447 57 804 72 996 101 317 110 270 74 621 75 424 77 756    277 564 338 071 263 954 256 091 

EBITDA 4 933 6 665 16 987 19 424 15 453 8 242 8 417 11 858    48 009 43 970 28 275 36 741 

EBITDA LIFO 2 759 5 344 17 540 21 269 16 624 8 626 7 134 12 435    46 912 44 819 30 329 37 173 

EBITDA LIFO skorg* 4 766 9 482 11 128 17 192 17 015 8 634 7 877 12 035    42 568 45 561 30 329 37 173 

 Rafineria 1 639 6 108 7 519 11 642 5 637 3 009 1 436 887    26 908 10 969 7 167 7 397 

 Petrochemia 985 1 437 863 565 34 -115 -217 1    3 850 -297 1 991 3 565 

 Energetyka 1 567 1 158 1 324 147 3 237 495 1 187 100    4 196 5 019 5 790 6 390 

 Detal 602 695 867 670 233 667 563 740    2 834 2 203 2 822 3 251 

 Wydobycie 241 358 834 6 413 2 287 24 -241 401   7 846 2 471 -3 396 12 062 

 Gaz 0 0 0 -1 850 5 968 4 920 5 543 10 405   -1 850 26 836 17 815 6 406 

 Funkcje korporacyjne -268 -274 -274 -389 -373 -377 -377 -500   -1 205 -1 627 -1 860 -1 897 

 Wyłączenia 0 0 -5 -6 -8 11 -17 0   -11 -14 0 0 

EBIT 3 533 5 218 15 463 16 879 12 575 5 370 5 583 8 915   41 093 32 443 16 431 24 242 

EBIT LIFO 1 359 3 897 16 016 18 724 13 746 5 754 4 300 9 492   39 996 33 292 18 485 24 675 

EBIT LIFO skorg 3 366 8 035 9 604 14 647 14 137 5 762 5 043 9 092    35 652 34 034 18 485 24 675 

Zysk (strata) brutto 3 436 4 996 14 688 17 473 13 345 6 352 4 998 9 715    40 593 34 410 16 431 24 242 

Zysk (strata) netto 2 770 3 612 12 667 14 439 9 006 4 590 3 464 6 944    33 488 24 004 11 512 17 176 
                  

Marża EBITDA 10,9% 11,5% 23,3% 19,2% 14,0% 11,0% 11,2% 15,3%    17,3% 13,0% 10,7% 14,3% 

Marża EBITDA LIFO 6,1% 9,2% 24,0% 21,0% 15,1% 11,6% 9,5% 16,0%    16,9% 13,3% 11,5% 14,5% 

Marża EBITDA LIFO skoryg 10,5% 16,4% 15,2% 17,0% 15,4% 11,6% 10,4% 15,5%    15,3% 13,5% 11,5% 14,5% 

Marża EBIT 7,8% 9,0% 21,2% 16,7% 11,4% 7,2% 7,4% 11,5%    14,8% 9,6% 6,2% 9,5% 

Marża zysku netto 6,1% 6,2% 17,4% 14,3% 8,2% 6,2% 4,6% 8,9%    12,1% 7,1% 4,4% 6,7% 

Źródło: BDM S.A., *wynik oczyszczony o całe saldo PPO/PKO (w tym wpływ hedgingu) a także o komunikowane przez spółkę inne zdarzenia (NRV, rozpoznanie 
wyniku na „tańszych” warstwach ropy itp) 
 

 

 

 

 

 

Analityk: 
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PLAYWAY 
 

    2022 2023P 2024P 

Kurs [PLN] 310,0  P/E 16,0 15,8 10,9 

MC [mln PLN] 2 042,7  EV/EBITDA 10,9 11,2 7,7 

   EV/EBIT 11,0 11,3 7,8 

     P/BV 4,1 4,0 3,3 

 

4Q’23 dla grupy PLW był kwartałem premier dwóch ważnych sequeli, to jest „House Flipper 2” oraz „Thief 
Simulator 2”. W omawianym okresie, tytuły te sprzedały się w nakładzie odpowiednio: 240 tys./ 150 tys. sztuk. 
Ponadto cały czas na dobrym poziomie utrzymywała się sprzedaż wydanego na początku 2023 r. „Contraband 
Police” (ok. 130 tys. vs 160 tys. w 3Q’23). W związku z sezonowo sprzyjającym okresem (liczne wyprzedaże), 
oczekujemy poprawy q/q monetyzacji back catalogu (w tym przede wszystkim CMS21) oraz utrzymania dobrych 
poziomów HF1 mimo premiery nowej części z tego IP. W całym 4Q’23 spodziewamy się, że spółce udało się 
wygenerować 92,2 mln PLN przychodów (z czego ok. 4 mln PLN stanowiła zmiana stanu produktów – spadek q/q 
związany z rozpoznaniem kosztów developmentu HF2). Zakładamy, że kampania marketingowa „HF2” pochłonęła 
rekordowe jak na grupę 3-3,5 mln PLN. 
 
Nasze wcześniejsze oczekiwania co do sprzedaży „HF2” w 2023 r. kształtowały się w okolicach 350 tys. kopii, tym 
samym liczyliśmy na wyraźne przebicie rekordowego kwartału 3Q’22 (EBIT = 51,1 mln PLN). Aktualnie w naszych 
analizach zakładamy EBIT w 4Q’23 w okolicach 50,9 mln PLN oraz zysk netto n.j.d. sięgający 39,0 mln PLN.  
W związku ze znanymi liczbami dotyczącymi sprzedaży „HF2”, jego budżetu oraz kosztów marketingu, 
spodziewamy się neutralnego odbioru wyników za 4Q’23.  
 
Oczekujemy na dodanie trybu co-op do „HF2”, jak i premiery konsolowych wersji „TS2” oraz „HF2”. W 2024 r. 
spodziewamy się m.in. takich premier jak Robin Hood, Infection Free Zone, Holstin czy Builders of Egypt.  
W związku z faktem znaczących zmian (ewolucja) w serii CMS, oczekujemy kolejnej gry z tego IP dopiero w 2025 r. 
 
Premiera „House Flipper 2”: 
- gra zadebiutowała na PC 14.12.2023 z ceną na poziomie 35,99 USD (zniżka 10% podstawowa cena = 39,99 USD); 
- peak gry sięgnął 15,5 tys. (+42% vs peak w dniu premiery „HF1”); 
- gra znalazła się na pierwszym miejscu w rankingu global top sellers; 
- oceny graczy kształtowały się na poziomie 89% pozytywów (593 recenzji); 
- sprzedaż w 4Q’23 wyniosła ok. 240 tys. sztuk. 
 
Premiera „Thief Simulator 2”: 
- premiera gry 4.10.2023 r.; 
- sprzedaż w 4Q’23 ok. 150 tys. sztuk; 
- budżet 1 mln PLN. 
 
Inne: 
- 2024 r. - w planie premier spółki widnieje ok. 49 pozycji, z czego w najbliższych miesiącach czekają nas takie 
premiery jak m.in. „Robin Hood - Sherwood Builders” czy „House Flipper 2” na konsole. 
 
Zmiana vs nasze ostatnie prognozy wynika w głównej mierze z gorszej od oczekiwań sprzedaży gry „HF2” oraz 
wyższych nakładów na tą produkcję i marketing. 

 
Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln PLN] 

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

Przychody 72,0 92,2 28,0%    289,6 316,4 9,3% 391,2 23,6% 

EBITDA 34,1 51,4 50,8%    174,1 172,8 -0,8% 246,0 42,3% 

EBIT 33,5 50,9 51,8%    172,6 171,1 -0,9% 243,6 42,4% 

Zysk netto -2,5 48,7 -    137,1 157,1 14,6% 230,8 46,9% 

Zysk netto n.j.d. 1,0 39,0 3765,5%    127,7 129,9 1,8% 187,6 44,4% 

Zysk netto n.j.d. skoryg. 28,7 39,0 35,7%    136,1 131,4 -3,5% 187,6 42,8% 

            

Marża EBITDA 47,4% 55,8%     60,1% 54,6%  62,9%  

Marża EBIT 46,6% 55,2%     59,6% 54,1%  62,3%  

Zysk netto -3,5% 52,8%     47,3% 49,7%  59,0%  

Marża zysku netto n.j.d. 1,4% 42,3%     44,1% 41,1%  48,0%  

Marża zysku netto n.j.d. skoryg.  39,9% 42,3%         47,0% 41,5%  48,0%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A.  
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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. 
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RELPOL 

Trzymaj, TP 7,42 PLN/akcję 
Rekomendacja z dnia 5 lutego 2024 r. 

 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 7,1  P/E 54,6 9,6 10,7 6,2 

MC [mln PLN] 68,2  EV/EBITDA 6,5 5,6 4,4 3,3 

   EV/EBIT 13,7 9,2 8,0 5,1 

     P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 

 
W raporcie za 3Q’23 spółka wskazywała, że spodziewa się stagnacjI na rynku krajowym i europejskim  
w 4Q’23, poziom zamówień złożonych z terminami dostaw na 4Q’23 i początek 2024 był niski. Poprawa 
spodziewana jest na przełomie 1/2Q’24. Spółka nadzieje wiąże z obserwowanym lekkim odbiciem 
wskaźników PMI, odblokowaniem środków na zieloną transformację czy inwestycjami w modernizację 
sektora energetycznego. Stany magazynowe u klientów powinny również ulec zmniejszeniu, co powinno 
wygenerować nowe zamówienia. W 4Q’23 spółka musiała mierzyć się z mało korzystnym kursem EUR/PLN, 
Sezonowo 4Q jest słabszy niż przeciętny kwartał z 1H ze względu na niski realny poziom dni roboczych  
w grudniu.  
 
Po 1-3Q’23 przychody wynosiły 132 mln PLN (+16% r/r) a zysk netto 7,1 mln PLN (+887% r/r). W 4Q’23 
zakładamy 32,4 mln PLN przychodów (-13% r/r, poziom zbliżony do 3Q’23), 2,0 mln PLN raportowanej 
EBITDA oraz 0 mln PLN na poziomie netto.  
Na ten moment dopiero w 2024 zakładamy częściowe odwrócenie 1,7 mln PLN odpisu z 3Q’23 na prace 
B+R (weryfikacja rozliczenia dotacji przez NCBiR opóźnia się).  
 
W 2024 pierwsza połowa roku może być pod wyraźną presją wynikową (bardzo wysoka baza z 1H’23, kiedy 
spółka notowała rekordowe przychody i bardzo wysokie marże). Odbicia oczekujemy w 2H’24 i dalszej 
poprawy w 2025 roku (min efekt zagospodarowania nowych mocy produkcyjnych).  
 
 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

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

Przychody  37,5 32,4 -13,4% 151,0 164,1 8,7% 148,4 -9,6% 

Zysk brutto ze sprzedaży  6,0 5,4 -11,0% 24,2 33,1 36,9% 27,0 -18,3% 

Zysk na sprzedaży  1,6 0,4 -74,3% 6,9 13,6 95,8% 7,8 -42,7% 

EBITDA  3,2 2,0 -36,6% 12,7 15,6 23,0% 17,1 9,3% 

EBIT  1,6 0,4 -74,0% 6,0 9,5 58,5% 9,5 0,0% 

Zysk brutto 1,3 0,0 -99,1% 2,8 8,6 208,4% 8,0 -6,9% 

Zysk netto  0,5 0,0 -98,2% 1,2 7,1 467,8% 6,4 -9,8% 

         

Marża brutto ze sprzedaży 16,1% 16,6%  16,0% 20,2%  18,2%  

marża EBITDA 8,6% 6,3%  8,4% 9,5%  11,5%  

marża EBIT 4,2% 1,3%  4,0% 5,8%  6,4%  

marża netto 1,4% 0,0%   0,8% 4,3%   4,3%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., *w 2024 zakładamy częściowe odwrócenie o 1,7 mln PLN odpisu z 3Q’23 na prace B+R po weryfikacji 
rozliczenia dotacji przez NCBiR) 
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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. 
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SYNTHAVERSE 
(dawniej Biomed-Lublin) 
Kupuj, TP 6,7 PLN/akcję 
Rekomendacja z dnia 13 września 2023 r. 

 

        2022 2023P 2024P 

Kurs [PLN] 4,2  P/E 48,8 59,0 34,7 

MC [mln PLN] 296,9  EV/EBITDA 17,7 24,2 17,2 

   EV/EBIT 29,0 44,4 30,0 

      P/BV 2,8 2,7 2,5 

 
Segment BCG 
Zakładamy, że niezrealizowane w 3Q’23 dostawy szczepionki BCG10, które powinny trafić do NFZ zostaną zrealizowane  
w 4Q’23. Z drugiej strony szacujemy niższy poziom realizacji dostaw na Ukrainę, gdzie szczepionka miała być 
sprzedawana po niższej cenie, co powinno pozytywnie wpłynąć na średnią cenę sprzedaży. Zakładamy, że w 2023 r. 
spółka wykorzystała pełne moce produkcyjne tego segmentu, co daje ok. 90 tys. opakowań szczepionki i Onko BCG (oba 
produkty wytwarzane są na jednej linii produkcyjnej). Oznacza to wzrost sprzedaży Onko BCG do ok. 6,6 mln PLN  
w 4Q’23 i lekki wzrost sprzedaży Onko BCG w całym 2023 r. (+4,2% r/r) oraz ok. 33% wzrost przychodów ze sprzedaży 
szczepionki BCG 10.  
Na stronie Zakładu Zamówień Publicznych przy Ministerstwie Zdrowia na razie nie został ogłoszony przetarg na dostawę 
szczepionki BCG, stosowanej u noworodków. Może być to związane ze zmianami w rządzie i opóźnieniem niektórych 
procedur. Widzimy jednak ryzyko zmniejszenia zamówienia w 2024 r., ponieważ zakontraktowana ilość szczepionki  
w poprzednim roku była dosyć wysoka w porównaniu z liczbą urodzeń (272 tys. – najniższe od zakończenia II WŚ), 
dlatego możliwe, że Ministerstwo Zdrowia ma zapas wystarczający na kilka miesięcy, a przetarg pojawi się później. 

Segment tradycyjny 
W 4Q’23 spodziewamy się sprzedaży Distreptazy zbliżonej do 2Q’23, co w całym roku daje przychody na poziomie 23 mln 
PLN (+56% r/r). Wzrost wolumenów szacujemy także dla Gammy Anty D – w 4Q’23 oczekujemy 1,5 mln PLN przychodu 
(+44% r/r), a w całym 2023 r. 4,7 mln PLN (+7,3% r/r). 
Z powodu przedłużających się negocjacji dotyczących produkcji kontraktowej probiotyku Lakcid, spodziewamy się 
dalszego wstrzymania sprzedaży tego leku. Ostatnia znacząca sprzedaż produktu miała miejsce w 1Q’23.   
 
Rentowność w poszczególnych okresach jest ściśle związana ze strukturą produktową i geograficzną sprzedaży. Ze 
względu na duży udział sprzedaży szczepionki BCG 10 do NFZ oraz Onko BCG spodziewamy się wzrostu marży brutto na 
sprzedaży do 65% (wobec 58,5% w 4Q’22). Z drugiej strony istotny wzrost kosztów operacyjnych (SG&A w 4Q’23 
szacujemy na ok. 7 mln PLN, co oznacza wzrost +75% r/r) powoduje spadek marży operacyjnej. Dodatkowo spodziewamy 
się utrzymania pozostałych kosztów operacyjnych na poziomie z 3Q’23 (1 mln PLN) ze względu na koszty utrzymania 
wydziału produkcji probiotyków, który aktualnie nie generuje przychodów.  
Powoduje to obniżenie naszych prognoz rocznych. W całym 2023 r. szacujemy ok. 8,1 mln PLN EBIT (-18% r/r) oraz 5,0 
mln PLN zysku netto (-17% r/r).  

 
 

Prognozy wyników na 4Q’23 [mln PLN] 

  1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P r/r   2022 2023P r/r 

Przychody ze sprzedaży 8,6 14,0 13,5 14,3 12,0 18,4 8,1 20,6 44,1%  50,4 59,1 17,2% 
                

   Szczepionka BCG 10 0,4 1,7 2,9 2,2 1,4 3,6 0,3 4,2 92,7%  7,1 9,5 32,6% 

   Onko BCG 2,8 6,9 1,7 4,8 2,4 5,5 2,4 6,6 38,9%  16,2 16,9 4,2% 

   Distreptaza 2,2 3,8 5,9 2,9 4,8 7,5 3,4 7,3 155,7%  14,8 23,0 55,8% 

   Gamma Anty D 1,0 1,1 1,3 1,0 1,1 1,0 1,1 1,5 44,3%  4,4 4,7 7,3% 

   Lakcid 2,0 0,0 1,2 2,9 2,0 0,0 0,0 0,0 -100,0%  6,0 2,0 -66,4% 

   Inne 0,3 0,5 0,5 0,5 0,3 0,8 0,9 0,8 59,3%  1,8 2,8 58,9% 
                

Wynik brutto na sprzedaży 3,5 8,7 7,4 8,4 6,0 11,2 5,1 13,4 60,0%  27,9 35,7 27,8% 

EBIT -0,2 3,6 2,1 4,4 1,3 4,1 -2,9 5,6 28,6%  9,8 8,1 -18,0% 

EBITDA 1,5 5,1 3,6 5,9 2,9 5,7 -1,2 7,4 25,0%  16,1 14,8 -7,8% 

Zysk netto -0,5 2,5 1,5 2,6 0,7 2,6 -2,4 4,2 61,9%  6,1 5,0 -16,9% 
                

Marża zysku brutto na sprzedaży 40,8% 62,0% 54,7% 58,5% 50,3% 60,8% 63,1% 65,0%   55,4% 60,5%  

Marża EBIT - 25,5% 15,3% 30,5% 10,9% 22,2% -36,2% 27,2%   19,5% 13,7%  

Marża EBITDA 16,8% 36,6% 26,8% 41,2% 24,0% 31,1% -14,2% 35,7%   31,9% 25,1%  

Marża zysku netto - 17,5% 11,4% 18,0% 6,2% 14,0% -29,8% 20,2%     12,1% 8,5%   

 Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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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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TEN SQUARE GAMES 
Kupuj, TP 138/akcję  
Rekomendacja z dnia 23 listopada 2023 r. 
 

    2022 2023P 2024P 
Kurs [PLN] 101,2  P/E adj. 6,3 7,6 6,0 
MC [mln PLN] 742,3  EV/EBITDA adj. 3,9 4,4 3,2 

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

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

Spółka opublikowała szacunkowe przychody za 4Q’23 (bez uwzględnienia przychodów odroczonych w czasie) – wyniosły 
one 108,3 mln PLN, co stanowi wzrost q/q o 2,6% (drugi wzrostowy kwartał z rzędu) jak i spadek r/r o 17,4%. Kwota 68,5 
mln PLN (-1,8% q/q, -21,2% r/r) odnosi się do płatności wygenerowanych przez grę „FC”, co stanowi ok. 63% 
skonsolidowanych przychodów. Kolejne 26,4 mln PLN (-3,3% q/q, -19,3% r/r) odnosi się do płatności w grze „HC” (24%). 
Szacujemy, że tytuły Rortos’u wygenerowały w 4Q’23 ok. 9 mln PLN, natomiast za resztę przychodów odpowiadały „LF”  
i „WH” oraz pozostałe gry. Przypominamy, że w 2H’23 został uruchomiony TSG Store który obniża marżę z mikropłatności 
w „FC” i „HC” z 30% do 10%, co pozwala zachowywać spółce więcej przychodów z tych produkcji. Ponadto  
w listopadzie’23 udostępniono przeglądarkową wersję „Fishing Clash”, co powinno przyspieszyć zwiększanie udziału 
sklepu w płatnościach spółki. 
 

W związku z panującą na rynku sezonowością w ostatnim kwartale roku (wysokie CPI), zakładamy, że spółka delikatnie 
ograniczyła budżety marketingowe, a łączne nakłady na UA sięgnęły w tym okresie ok. 19 mln PLN (-5% q/q, -41% r/r). 
Brak większych cięć w tym zakresie, podyktowane było chęcią uniknięcia spadków przychodów na początku roku 
wywołanych tym ruchem. Szacujemy, że po wyżej wspomnianej implikacji sklepu TSG Store, obniżeniu uległ koszt 
prowizji platform w relacji do przychodów. Spodziewamy się wpływu kosztów programu motywacyjnego na wyniki 4Q’23 
w wysokości ok. 0,5 mln PLN.  
 

Przypominamy, że w wynikach ostatniego kwartału zostanie rozpoznany niegotówkowy odpis na wartości firmy Rortos  
w wysokości 4,9 mln EUR. Na poziomie skoryg. EBITDA prognozujemy 33,0 mln PLN, co jest wynikiem zbliżonym q/q  
(-1,9% q/q) oraz delikatnie niższym r/r (-6,5%). Ponadto oczekujemy, że TEN zanotuje w 4Q’23 wyższą q/q stratę z tyt. 
udziału w jednostkach stowarzyszonych (Gamesture). Mając na uwadze wyżej wspomniane jednorazowe zdarzenia, 
zakładamy stratę netto na poziomie ok. 3,5 mln PLN. 
 

Mimo sezonowo ciężkiego okresu dla deweloperów gier mobilnych (wysokie CPI utrudniające pozyskiwanie nowych 
użytkowników), szacujemy, że spółce udało się wypracować zbliżony q/q poziom skoryg. EBITDA (33,0 mln PLN), co 
odbieramy pozytywnie.  

 
Główne produkty: 
- „Fishing Clash” – w 4Q’23 skupienie m.in. na nowym formacie pojedynków, dalszej poprawie ekonomii gry; planowane 
poszerzenie działań marketingowych za pomocą influencerów oraz retargeting użytkowników; przeglądarkowa wersja 
umożliwia nowe rodzaje marketingu oraz obniża prowizję. 
- „Hunting Clash” – po październikowym nieudanym eksperymencie z nowym wydarzeniem, w listopadzie powrót na 
właściwe tory. Planowana pełna rewizja systemów pojedynków, co powinno poprawić monetyzację i zaangażowanie 
graczy. 
- „Wings of Heroes” – w 4Q’23 skupienie na poprawie aspektów socjalnych gry. 
 

Inne:  
- Skup akcji - akcjonariusze TEN zdecydowali podczas NWZA o upoważnieniu zarządu do skupu do 1,4 mln akcji własnych 
i o przeznaczeniu na buy-back nie więcej niż 115 mln PLN. 
- Wersja przeglądarkowa – nie jest jeszcze szeroko uruchomiona; pierwsze testy marketingowe; powinna zwiększyć 
udział w płatnościach przechodzących przez TSG Store; 
- TSG Store – poziom udziału w płatnościach przez sklep przedstawiony na ostatniej konferencji nie jest zadawalający dla 
spółki, jest jeszcze sporo miejsca do popraw. 

 
Prognozy wyników na 4Q’2023 [mln PLN] 

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

Przychody 131,2 108,3 -17,4%    538,6 436,3 -19,0% 497,2 14,0% 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaży 111,7 89,6 -19,8%    468,5 361,5 -22,8% 405,4 12,1% 

EBITDA 24,5 7,1 -71,0%    112,0 69,0 -38,4% 126,6 83,3% 

EBITDA adj.* 35,3 33,0 -6,5%    139,8 116,3 -16,9% 126,6 8,9% 

EBIT 4,2 2,1 -49,5%    72,7 22,4 -69,2% 106,9 377,5% 

Zysk brutto -6,7 -0,5 -    63,4 16,7 -73,6% 107,4 541,7% 

Zysk netto -7,3 -3,5 -    52,3 13,4 -74,5% 91,3 582,6% 
             

Marża zysku brutto ze sprzedaży 85,2% 82,7%     87,0% 82,9%  81,5%  

Marża EBITDA 18,7% 6,6%     20,8% 15,8%  25,5%  

Marża EBITDA adj. 26,9% 30,5%     26,0% 26,6%  25,5%  

Marża EBIT 3,2% 2,0%     13,5% 5,1%  21,5%  

Marża zysku netto -5,5% -3,2%      9,7% 3,1%  18,4%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. *-skoryg. o wydarzenia jednorazowe i koszty PM 
 

Analityk: 
Krzysztof Tkocz 
krzysztof.tkocz@bdm.pl 
tel.: (+48) 516 086 705  
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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  
wportfelu). 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  
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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. 
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UNIMOT 
 

  
 

 2022 2023P 2024P 2025P 

Kurs [PLN] 128,6  P/E 2,8 10,1 6,9 5,0 

MC [mln PLN] 1054,2  EV/EBITDA 2,1 6,3 4,9 3,4 

   EV/EBIT 2,1 6,0 4,9 3,4 

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

 
 

 

• ON+Bio. Na przełomie 3/4Q’23 premie lądowe (liczone dla wyrobów ARA) były pod bardzo dużą presję ze względu 
na politykę cenową Orlenu. Po wyborach nastąpiła szybka odbudowa premii, ale cały kwartał był dużo słabszy r/r czy 
vs 2Q’23 Od strony wolumenowej rynek był już wcześniej pod presję (spadek popytu widoczny w obszarze firm), 
dodatkowo polityka Orlenu „wypychała” z rynku wolumeny importerów. Spodziewamy się w tym otoczeniu spółce 
ciężko będzie o dodatnią EBITDA, ale powinna być ona nieco lepsza niż w 3Q’23. Zakładamy ok -29 mln PLN 
skorygowanej EBITDA (vs +116 mln PLN w 4Q’23).  

• LPG. Spodziewamy się spadku EBITDA do ok. 10 mln PLN, biorąc pod uwagę postępujący spadek marż. W końcówce 
2024 mają wejść w życie sankcje na import LPG z Rosji, co może istotnie wpłynąć na realizowane marże 
(perspektywa zawężanie spreadu vs benzyna) i wolumeny (ograniczone moce na import z kierunków inne niż 
wschodni) w 2025 roku.  

• Stacje paliw. W 4Q’23 marżowość działalności paliwowej była na dobrym poziomie, po wygaśnięciu wakacyjnych 
promocji. Zakładamy postępujący wzrost efektywności sieci stacji. Zakładamy, że w 4Q’23 wyniki będą lepsze r/r, 
baza jest niska (spodziewamy się ok 3 mln PLN EBITDA).  

• Bitumeny. Spodziewamy się utrzymania (mimo sezonowości) wysokiej kontrybucji segmentu do EBITDA (ok 25 mln 
PLN) ze względu na wysoki popyt. Jednocześnie zwracamy uwagę, że miesiące zimowe mogą nie generować takich 
wyników (spodziewana strata w 1Q).  

• Infrastruktura. Segment tworzą obecnie Olavion (logistyka kolejowa) oraz przejęte w kwietniu terminale paliwowe. 
Obszar terminalowy był w 1-3Q’23 pod presją rynkową, ale w 4Q’23 na wynik powinny pozytywnie wpłynąć 
rozliczenia z klientami z zakontraktowanych mocy. Zakładamy ok 20 mln PLN EBITDA.  

• Pozostałe segmenty. Dla segmentu gazu ziemnego 4Q’23 powinien być bardzo dobry ze względu na rozliczenie 
wcześniej zbudowanych transakcji terminowych (zakładamy +28 mln PLN EBITDA). W przypadku innych segmentów 
(energia elektryczna, PV, paliwa stałe) 4Q’23 był raczej standardowym kwartałem, w których wyniki powinny 
oscylować w okolicy +/-0 mln PLN EBITDA. Przyjmujemy ok 14 mln PLN kosztów korporacyjnych.  

• Podsumowując spodziewamy się ok 43 mln PLN EBITDA skoryg. Na poziomie netto estymujemy 12-13 mln PLN zysku.  

• Outlook. W 2024 spodziewamy się wyraźnie wyższego wyniku w segmencie ON+Bio (normalizacja premii lądowych 
oraz rozwój spółki także w innych kategoriach paliw). Pozytywnie do wyniku powinien kontrybuować segment 
Infrastruktury, który w 2023 nie obsługiwał docelowych wolumenów. Liczymy na porównywalny wynik Bitumenów 
(w 2023 nie był konsolidowany 1Q’, który sezonowo może przynieść stratę), natomiast słabiej może wypaść LPG 
(które z kolei w 2025 roku może skorzystać na sankcjach nałożonych na Rosję).   

 

Prognozy wyników na 4Q’2023 

  4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmiana r/r 2025P zmiana r/r 

Przychody  3 660 2 917 -20,3% 13 369 12 805 -4,2% 11 735 -8,4% 10 986 -6,4% 

Zysk brutto ze sprzedaży  384,9 158,4 -58,9% 954,2 765,1 -19,8% 752,6 -1,6% 795,3 5,7% 

Zysk na sprzedaży  223,7 9,7 -95,7% 489,4 178,9 -63,4% 163,9 -8,4% 226,9 38,4% 

EBITDA skoryg 233,5 42,8 -81,7% 513,7 238,7 -53,5% 295,8 23,9% 359,4 21,5% 

  ON+BIO 209,9 -28,6 --- 436,0 58,8 -86,5% 137,3 133,7% 139,7 1,7% 

  LPG 11,7 9,6 -17,6% 69,2 50,9 -26,5% 27,2 -46,6% 71,5 163,1% 

  Stacje paliw 1,5 3,3 113,5% 4,4 6,5 47,0% 7,3 12,6% 7,1 -2,0% 

  Bitumeny 0,1 24,5 48853,7% 2,0 90,1 4488,1% 90,2 0,1% 106,8 18,4% 

  Infrastruktura 0,0 20,0 --- 0,0 33,8 --- 66,2 96,0% 66,7 0,8% 

  pozostałe 10,3 14,1 35,9% 2,1 -1,3 --- -32,4 --- -32,4 --- 

EBITDA  224,4 42,8 -80,9% 501,9 251,2 -49,9% 295,8 17,7% 359,4 21,5% 

EBIT  218,3 24,7 -88,7% 485,4 187,9 -61,3% 223,9 19,1% 286,8 28,1% 

Zysk brutto 213,3 15,4 -92,8% 464,2 137,4 -70,4% 189,4 37,9% 261,5 38,1% 

Zysk netto  173,1 12,5 -92,8% 374,0 104,0 -72,2% 153,4 47,6% 211,8 38,1% 

           

Marża brutto ze sprzedaży 10,5% 5,4%  7,1% 6,0%  6,4%  7,2%  

Marża na sprzedaży 6,1% 0,3%  3,7% 1,4%  1,4%  2,1%  

marża EBITDA 6,1% 1,5%  3,8% 2,0%  2,5%  3,3%  

marża EBIT 6,0% 0,8%  3,6% 1,5%  1,9%  2,6%  

marża netto 4,7% 0,4%   2,8% 0,8%   1,3%   1,9%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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Prognozy wyników wg segmentów [mln PLN] 

  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 

Przychody  1 182,0 1 045,5 1 341,9 1 250,1 1 579,1 1 685,8 2 088,2 2 839,8 2 325,0 3 587,3 3 797,5 3 659,5 3 272,2 3 228,1 3 387,6 2 917,3 

Zysk brutto ze sprzedaży 31,1 78,2 45,5 94,8 90,7 83,0 68,9 123,6 210,6 180,5 178,2 384,9 248,9 201,7 156,2 158,4 

Zysk na sprzedaży -11,5 29,0 0,6 37,8 39,3 23,3 8,2 34,8 146,0 60,0 59,7 223,7 110,9 61,0 -2,7 9,7 

EBITDA skoryg. 32,9 15,5 10,9 28,0 28,3 17,2 12,0 13,1 85,1 74,3 120,7 233,5 104,9 61,9 29,2 42,8 

ON+BIO 26,5 20,2 14,0 24,0 22,1 24,5 13,9 22,8 48,3 61,9 115,8 209,9 87,1 32,3 -32,0 -28,6 

LPG 2,6 2,0 1,7 1,0 3,3 1,4 7,1 5,0 17,4 24,0 16,1 11,7 18,0 11,5 11,7 9,6 

Gaz ziemny 3,0 0,1 0,7 8,2 5,4 -0,1 -0,3 -2,7 4,2 6,6 1,4 18,2 5,1 8,7 4,2 28,3 

Energia 2,9 1,0 -1,5 2,9 1,4 0,3 -2,8 -6,4 24,2 0,8 4,8 17,1 8,3 2,0 0,2 0,0 

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

Stacje paliw -0,3 -0,5 -0,8 -1,4 -0,3 1,2 1,4 -0,9 1,4 0,4 1,1 1,5 -0,5 2,0 1,7 3,3 

Bitumeny -0,5 1,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,9 0,1 0,2 0,9 0,8 0,1 0,3 29,4 35,9 24,5 

Infrastruktura 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 8,3 3,0 20,0 

Paliwa stałe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,1 8,9 -0,2 

Pozostałe -1,4 -8,4 -2,5 -5,0 -1,6 -5,7 -5,6 -2,7 -10,2 -25,3 -18,8 -22,3 -15,7 -31,5 -1,6 -14,0 

EBITDA -9,9 26,4 4,7 37,0 42,6 27,1 11,3 36,1 147,3 68,1 62,0 224,4 114,6 82,2 11,7 42,8 

ON+BIO -15,8 35,4 8,0 33,6 36,4 35,9 12,2 27,7 128,7 57,0 57,9 195,1 97,6 52,5 -62,9 -28,6 

LPG 2,6 1,8 1,7 0,9 3,3 1,4 7,6 4,5 17,5 24,0 16,5 11,2 18,4 11,5 11,7 9,6 

Gaz ziemny 3,2 0,3 -0,5 8,7 5,4 -2,2 -0,1 -4,0 4,2 2,5 5,0 10,4 5,2 8,7 -2,1 28,3 

Energia 2,9 0,8 -1,1 2,1 1,8 0,8 -3,7 17,6 2,9 0,9 5,7 14,6 8,2 2,0 0,2 0,0 

PV 0,0 0,0 -0,6 -1,3 -1,7 -3,9 -0,7 -0,8 -0,4 5,9 -1,5 -5,6 -0,7 -0,9 -3,0 -0,1 

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

Bitumeny -0,5 0,6 0,4 -0,2 -0,4 -0,1 -0,9 0,0 0,3 2,5 0,4 0,2 0,3 29,4 59,3 24,5 

Infrastruktura 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 8,3 0,0 20,0 

Paliwa stałe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 8,9 -0,2 

Pozostałe -2,0 -12,2 -2,5 -5,6 -1,9 -5,1 -5,0 -7,0 -7,1 -25,2 -22,8 -2,5 -15,7 -30,5 -1,6 -14,0 

EBIT -11,4 24,4 2,0 34,3 39,4 23,6 8,3 33,1 144,2 64,6 58,4 218,3 109,0 63,8 -9,6 24,7 

Zysk brutto -12,8 23,1 1,0 32,5 38,0 22,1 6,1 30,1 140,3 59,3 51,3 213,3 104,3 43,4 -25,7 15,4 

Zysk netto -10,6 18,6 0,9 26,3 30,1 16,9 4,0 25,3 114,7 45,0 41,1 173,1 81,8 31,9 -22,2 12,5 

Dług netto 55,5 115,6 145,5 114,8 175,1 223,7 336,5 331,4 302,0 245,4 228,2 1,9 149,0 538,1 556,3 449,6 

 Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Analityk: 

Krzysztof Pado 

pado@bdm.pl 

tel.: 032 208 14 32  
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VOXEL 
Kupuj, TP 90,3 PLN/akcję 
Rekomendacja z dnia 21 grudnia 2023 r. 

 

        2022 2023P 2024P 

Kurs [PLN] 81,8  P/E 18,8 11,5 10,0 

MC [mln PLN] 859,1  EV/EBITDA 9,1 6,4 5,7 

   EV/EBIT 14,1 8,7 7,6 

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

 

 

Diagnostyka  
Spodziewamy się dalszego wzrostu wolumenów wykonywanych badań. Przeprowadzane ulepszenia sprzętów 
mają prowadzić do zwiększania efektywności poszczególnych placówek poprzez skrócenie czasu wykonywania 
procedur. Dodatkowo spółka szuka rozwiązań, które usprawniłyby działalność placówek. W połączeniu ze 
wzrostem wycen świadczeń refundowanych, które obowiązują od 3Q’23, oczekujemy dalszego wzrostu 
przychodów w tym segmencie.  
W 4Q’23 segment zostanie obciążony kosztami podwyżek wynagrodzeń dla personelu w pracowniach TK, MR, 
RTG i USG (+1 mln PLN miesięcznie od listopada’23). W naszym modelu obniża to marżę EBITDA z 28% dla TK  
i 47% dla MR w 3Q’23 do 24% dla TK i 44% dla MR w 4Q’23 (dotyczy to pracowni Voxel). Z drugiej strony 
oczekujemy ok. 2 mln PLN przychodów z tytułu rozliczenia nadwykonań PET i SPECT.  
 
IT i wyposażenie pracowni  
Backlog Alterisu wg ostatniego opublikowanego odczytu wynosi 85 mln PLN. Historycznie jednak podawany przez 
spółkę backlog był przewyższany, w 2023 r. zakładamy przychody segmentu w wysokości 88 mln PLN (26 mln PLN 
w 4Q’23). W kolejnych okresach spodziewamy się wzrostu przychodów r/r przy utrzymaniu sezonowości 
(spokojna pierwsza połowa roku i mocna druga połowa).  
 
Szpitalnictwo  
Vito-Med będzie konsolidowany do końca października’23, czyli do momentu sprzedaży udziałów w spółce. 

Oczekujemy negatywnego wpływu na EBITDA w tym okresie (-0,2 mln PLN). Na poziomie grupy pojawi się też 

odpis na wartość udzielonych pożyczek, natomiast ze względu na wcześniejszy odpis na wartość udziałów  

w spółce, nie będzie już wpływu na wynik grupy z tego tytułu. 

 

 
Prognozy wyników za 4Q’23 [mln PLN] 

  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23P r/r   2022 2023P r/r 

Przychody 99,9 76,1 98,6 140,1 96,8 100,9 127,9 118,7 -15%  414,8 444,3 7% 

   w tym testy COVID-19 27,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -  27,7 0,0 - 

Wynik brutto na sprzedaży 22,8 14,7 29,6 31,2 29,2 29,8 39,2 37,3 20%  98,3 135,5 38% 

EBITDA 26,9 17,7 32,9 28,7 28,4 34,4 43,1 39,8 38%  106,3 145,7 37% 
            

 
    

   Diagnostyka 21,9 23,5 35,3 33,9 36,4 35,9 42,9 41,7 23%  114,6 156,9 37% 

   Neurochirurgia 1,3 1,1 1,8 1,3 1,7 1,6 1,6 1,6 21%  5,6 6,4 15% 

   IT i wyposażenie pracowni 10,1 2,3 2,6 5,1 1,7 2,4 3,9 3,2 -36%  20,0 11,2 -44% 

   Szpitalnictwo -0,9 -2,8 -1,1 -0,8 -1,3 -0,4 -0,2 -0,2 -  -5,6 -2,2 - 

   Wyłączenia -5,5 -6,4 -5,7 -10,7 -10,1 -5,1 -5,0 -6,5 -  -28,4 -26,7 - 
            

 
    

EBIT 17,1 8,2 23,5 19,4 18,9 24,7 33,4 30,3 56%  68,2 107,3 57% 

Zysk brutto 14,6 5,9 20,2 16,2 15,9 22,2 31,3 27,7 72%  56,9 97,1 71% 

Zysk netto 11,8 4,8 16,4 12,6 12,0 17,3 23,6 21,5 72%  45,6 74,4 63% 
                 

Marża zysku brutto ze sprzedaży 22,9% 19,3% 30,0% 22,3% 30,2% 29,5% 30,6% 31,4%   23,7% 30,5%  

Marża EBITDA 26,9% 23,2% 33,4% 20,5% 29,4% 34,1% 33,7% 33,5%   25,6% 32,8%  

Marża EBIT 17,1% 10,8% 23,8% 13,8% 19,5% 24,4% 26,1% 25,6%   16,4% 24,1%  

Marża zysku netto 11,8% 6,4% 16,7% 9,0% 12,4% 17,1% 18,4% 18,1%     11,0% 16,7%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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WIRTUALNA POLSKA 
Redukuj, TP 102,8 PLN/akcję 
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r. 
 
 

        2023E 2024E 

Kurs [PLN] 115,40  P/E 21,9x 18,4x 

Kapitalizacja [mln PLN] 3 400  EV/EBITDA 9,2x 8,3x 

EV [mln PLN] 3 946  EV/EBIT 14,1x 12,4x 

Data publikacji raportu za Q4 2024-03-26         
 
 
 

 
Ogółem dla WPL prognozujemy przychody na poziomie niemal 346,9 mln PLN, co będzie oznaczało wzrost  
o 6,1% r/r. Przyjęliśmy płaski odczyt przychodowy w relacji r/r w segmencie reklama i subskrypcje. 
Utrzymaliśmy także dynamiczny wzrost przychodów w segmencie turystyka. 

EBITDA skor. spółki w omawianym okresie może wynieść 110,5 mln PLN, co będzie oznaczało podobny 
rezultat jak w Q4’22. W segmencie reklama i subskrypcje przyjęliśmy założenia dalszej erozji r/r, choć 
dynamika spadku wg nas będzie już mniejsza niż w poprzednich kwartałach minionego roku. Dobrego 
wyniku spodziewamy się w segmencie turystyka. Przypominamy jednocześnie, iż jest to już niski sezon dla 
tego obszaru biznesowego.  

Odczyt EBIT wg naszej symulacji może wynieść 72,5 mln PLN. Po uwzględnieniu salda finansowego  
i podatku prognozowany przez nas zysk netto (przypisany akcjonariuszom) wynosi 39,1 mln PLN (+20,8% 
r/r). 

 
 

Prognozy wyników na Q4 2023 [mln PLN] 

 4Q'22 4Q'23E zmiana r/r   4Q'22 LTM 4Q'23E LTM zmiana r/r 

Przychody 327,1 346,9 6,1%   1 077,7 1 422,2 32,0% 

   Reklama i subskrypcje 203,2 204,2 0,5%   595,1 687,3 15,5% 

   Turystyka 61,1 81,6 33,4%   242,8 482,3 98,7% 

   Finanse konsumenckie 46,1 45,6 -1,0%   171,0 198,5 16,0% 

EBITDA skor. 110,2 110,5 0,3%   371,4 436,5 17,5% 

   Reklama i subskrypcje 92,1 89,1 -3,2%   282,3 276,8 -2,0% 

   Turystyka 10,6 12,5 18,0%   61,2 129,8 112,1% 

   Finanse konsumenckie 8,6 8,5 -1,5%   30,0 28,5 -5,1% 

EBITDA 96,1 109,5 13,9%   340,1 428,1 25,9% 

Amortyzacja 33,0 36,9 11,9%   100,5 148,7 47,9% 

EBIT 63,1 72,5 14,9%   239,6 279,4 16,6% 

Saldo finansowe -10,0 -15,6 ---   -5,6 -62,2 --- 

Wynik brutto 50,9 56,5 11,1%   231,4 218,9 -5,4% 

Wynik netto 34,9 41,2 18,2%   178,3 162,8 -8,7% 

   wynik przypisany akcjonariuszom 32,4 39,1 20,8%   170,5 155,5 -8,8% 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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Segment reklama i subskrypcje – EBITDA w ujęciu kwartalnym (dane historyczne i nasza prognoza na Q4 2023) 

 

 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 
Segment turystyka – EBITDA w ujęciu kwartalnym (dane historyczne i nasza prognoza na Q4 2023) 

 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 

Analityk: 

Maciej Bobrowski 

maciej.bobrowski@bdm.pl 

tel.: (032) 208 14 12  
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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 

    

Tomasz Grzeszczyk 

Analityk rynku akcji tel. (022) 62-20-854 

tel. (032) 208 14 38 e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl 

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl  

gry komputerowe Piotr Komorowski 

 tel. (022) 62-20-851 

Anna Tobiasz     e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl 

Młodszy analityk rynku akcji 

    

 

Doradca Inwestycyjny  

tel. (032) 208 14 35  

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl  

 

 

 

 

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 Kom isji 
(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 klien tów 
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 (14:45 CET).  

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 odpowiedzia lności 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 n ie 
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 f inansowego, 
aby uzyskać potrzebne i niezbędne wyjaśnienia dotyczące zawartości niniejszego opracowania. 

Przy sporządzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzględniał indywidualnych potrzeb i sytuacji żadnego klienta. BD M 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 anal ityka) 
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 
finansowego) 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 jakako lwiek 
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 
podstawie ogólnodostępnych informacji, które BDM uważa za wiarygodne. Źródła informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelk ie 
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 odzwierciedlały 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 
odpowiedzialności 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 
serwisów (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 
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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 konflikty 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 Bankowości 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 premiowe. 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.” 

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.” Zaznaczamy, że na dzień 05.02.2024 roku: 
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Czy BDM jest zaangażowany kapitałowo w instrumenty finansowe emitenta. 
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Czy BDM znajduje się w posiadaniu pozycji długiej lub krótkiej netto przekraczającej próg 0,5 % 
wyemitowanego kapitału podstawowego emitenta ogółem 
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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 
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Czy emitent posiada pakiet udziałów przekraczający 5 % wyemitowanego kapitału 
podstawowego (akcyjnego) BDM 
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Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawcą płynności w odniesieniu do instrumentów 
finansowych emitenta 
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Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesięcy był gwarantem lub współgwarantem jakiejkolwiek 
publicznie ujawnionej oferty instrumentów finansowych emitenta 
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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 
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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) 
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Czy BDM  jest stroną umowy z emitentem dotyczącej sporządzania rekomendacji 
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Czy występuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentów 
finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiązane* 
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Czy istnieją inne istotne powiązania występujące między BDM i podmiotami z nim powiązanymi 
a emitentem instrumentów finansowych** 
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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. 
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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. 
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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 
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Czy BDM jest zaangażowany kapitałowo w instrumenty finansowe emitenta. 
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Czy BDM znajduje się w posiadaniu pozycji długiej lub krótkiej netto przekraczającej próg 
0,5 % wyemitowanego kapitału podstawowego emitenta ogółem 
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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 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E  

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E  

Czy emitent posiada pakiet udziałów przekraczający 5 % wyemitowanego kapitału 
podstawowego (akcyjnego) BDM 
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Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawcą płynności w odniesieniu do instrumentów 
finansowych emitenta 
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Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesięcy był gwarantem lub współgwarantem 
jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentów finansowych emitenta 
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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 
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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) 
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Czy BDM  jest stroną umowy z emitentem dotyczącej sporządzania rekomendacji 
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Czy występuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentów 
finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiązane* 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

N
I
E 

T
A
K
* 

N
I
E 

T
A
K
* 

N
I
E  

T
A
K
* 

T
A
K
* 

N
I
E 

T
A
K
* 

N
I
E 

N
I
E 

T
A
K
* 

N
I
E 

N
I
E 

T
A
K
* 

N
I
E  

Czy istnieją inne istotne powiązania występujące między BDM i podmiotami z nim 
powiązanymi a emitentem instrumentów finansowych** 
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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. 
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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. 
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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 
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*BDM jest stroną „UMOWY O ŚWIADCZENIE USŁUG PRZYGOTOWANIA RAPORTÓW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW. 

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

 


