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WIG  —26 STYCZNIA, 17:15 

DAX Index — 26 STYCZNIA, 17:45 

Kurs Zmiana [%]
Relatywnie 

do WIG
Zmiana od 

początku roku
81,3 0,35% -0,81% 8,08%

9 320,0 0,33% -0,83% -3,74%

1 932,5 0,09% -1,07% 7,01%

23,8 -0,73% -1,88% 2,11%

1 012,5 -1,03% -2,17% 4,79%

2,9 -1,49% -2,63% -22,25%

355,6 0,45% -0,71% 109,67%

3 500,5 1,05% -0,12% -2,22%

856,5 0,76% -0,41% 27,08%

32 262,0 4,58% 3,37% -16,98%

2 639,0 -0,73% -1,88% -6,00%

2 204,5 2,04% 0,86% -4,32%

29427,0 0,84% -0,33% 41,77%

Źródło: Bloomberg

ROPA WTI (USD za baryłkę)

Surowiec

Surowce - kursy zamknięcia

ZŁOTO (USD za uncję)

MIEDŹ (USD za tonę)

NIKIEL (USD za tonę)

SREBRO (USD za uncję)

PLATYNA (USD za uncję)

GAZ ZIEMNY (USD za MMBtu)

W. KAMIENNY (USD za tonę)

CYNK (USD za tonę)

ŻELAZO (CNY za tonę)

CYNA (USD za tonę)

ALUMINIUM (USD za tonę)

OŁÓW (USD za tonę)

Zamknięcie 
[pkt.]

Zmiana 
dzienna

Relatywnie 
do WIG

Zmiana tyg. 
[t/t]

Zmiana od 
początku roku

61 235,8 1,17% - 0,74% -11,63%

1 911,6 1,35% 0,18% 1,02% -15,67%

4 339,2 0,79% -0,38% -0,38% -18,00%

19 134,3 0,34% -0,82% 0,07% -4,60%

Zamknięcie 
[pkt.]

Zmiana tyg. 
[t/t]

Zmiana od 
początku roku

1 938 0,0 1,31% 0,94% -14,96%

Kurs     
[pkt.]

Zmiana
Relatywnie 

do WIG
Zmiana od 

początku roku

114 177,6 -0,08% -1,24% 8,92%

46 817,9 1,23% 0,06% -7,69%

7 096,0 0,74% -0,43% -0,80%

15 132,9 0,34% -0,82% -4,73%

33 949,4 0,61% -0,55% -6,57%

4 174,0 0,62% -0,54% -3,07%

7 761,1 0,21% -0,95% 5,10%

5 221,8 -0,18% -1,33% 181,10%

261 498,8 0,55% -0,61% 213,17%

1 052,5 1,08% -0,09% -14,57%

11 512,4 1,76% 0,58% -26,41%

1 320,4 1,34% 0,17% -7,41%

986,1 0,03% -1,13% -38,20%

4 060,4 1,10% -0,07% -14,81%

8:31

Kurs     
[pkt.]

Zmiana
Relatywnie 

do WIG
Zmiana od 

początku roku

27 382,6 0,07% -1,08% -4,89%

22 626,0 0,20% -0,96% -3,52%

59 189,4 -1,69% -2,82% 1,61%

2 474,1 0,77% -0,39% -16,88%

3 422,2 -1,69% -2,82% -10,28%
300,2 0,72% -0,45% 5,01%

8:31

Kurs [pkt.] Zmiana
Relatywnie 
do fWIG20

Zmiana od 
początku roku

4 182,0 0,07% -1,22% -2,46%

7 099,5 -0,07% -1,36% -0,61%

15 183,0 0,04% -1,25% -4,24%

4 062,5 -0,32% -1,61% -14,63%

33 924,0 0,37% -0,93% -6,42%
12 032,8 -0,61% -1,90% -26,27%

08:31

[PLN] [%]

4,7088 -0,0022 -0,05% -1,20% 2,66%

4,6943 -0,0051 -0,11% -1,26% 6,12%

4,3294 0,0047 0,11% -1,05% 7,29%

1,0876 -0,0016 -0,15% -1,30% -4,34%

Źródło: Bloomberg

NASDAQ COMPOSITE (USA)

PX (CZECHY)

GPW - Indeksy

Indeksy zagraniczne - kursy zamknięcia

Relatywnie 
do WIG

BSE 30 (INDIE)

NIKKEI225 (JAPONIA)

HANG SENG (HONG KONG)

S&P 500

Indeks

         Indeksy zagraniczne - kurs na godzinę:

Zmiana

KOSPI 100 (KOREA Płd.)

SHANGHAI A-SHARE  (CHINY)

SHANGHAI B-SHARE (CHINY)

Zmiana od 
początku roku

Futures

EuroStoxx50 Futures

CAC40 Futures

DAX Futures

S&P500 Futures

DJIA Futures

NASDAQ Futures

Indeksy

WIG

WIG20

mWIG40

sWIG80

Wybrane dane Zmiana dzienna

FW20H2320

GPW - FW20

Indeks

BOVESPA (BRAZYLIA)

BUX (WĘGRY)

CAC 40 (FRANCJA)

RTS (ROSJA)

ISE 100 (TURCJA)

MERVAL (ARGENTYNA)

Kontrakty terminowe  - kurs na godzinę:

Waluty - kurs na godzinę:

EUR/USD

CHF

USD

EUR

DAX (NIEMCY)

DIJA (USA)

EUROSTOXX 50 (EU)

FTSE 100 (GB)

MSCI EM

Waluta
Kurs         
[PLN]
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Informacja dnia 
FABRYKA MEBLI 
FORTE SA 
  

Forte miało w IV kwartale 48 mln zł wyniku EBITDA, spadek rdr o 26 proc. – szacunki. Fabryka Mebli Forte 
zanotowała w czwartym kwartale 2022 roku 48 mln zł wyniku EBITDA wobec 65 mln zł rok wcześniej, co 
oznacza spadek o 26 proc. - wynika ze wstępnych szacunków spółki. Szacunkowa wysokość 
skonsolidowanego wyniku EBIT grupy za IV kwartał 2022 roku wyniosła 34 mln zł, co oznacza spadek o 33 
proc. rdr. Zgodnie ze wstępnymi wyliczeniami skonsolidowane przychody ze sprzedaży w ostatnim kwartale 
2022 roku wyniosły 335 mln zł, czyli były o 12 proc. niższe w stosunku do analogicznego okresu 2021 roku. 
"W wyniku finansowym IV kwartału 2022 roku została ujęta sprzedaż 70.000 jednostek uprawnień do emisji 
CO2 przez spółkę zależną TANNE w cenie 85,47 EUR/jednostka, co wygenerowało dodatkowy jednorazowy 
dochód w wysokości 28 mln zł" - napisano w komunikacie.(...) (PAP Biznes) 
  
Komentarz DM Banku BPS. Szacunki wyników Forte za IV kwartał pokazują pogarszającą się kondycję branży 
meblarskiej. Wg ostatnich danych GUS dotyczących sprzedaży detalicznej w grudniu w grupie „meble, rtv, 
agd” nastąpił silny spadek w wysokości minus 10,4 proc. w ujęciu r/r. Forte wygenerowało gorsze wyniki niż 
rok wcześniej, ale lepsze niż w poprzednim kwartale, co wynika z sezonowości sprzedaży (IV kwartał jest 
zazwyczaj najlepszy dla Spółki). Przychody spadły o 12 proc. r/r, ale w ujęciu kwartalnym wzrosły o 33,7 proc. 
do 335 mln zł. Zysk EBITDA wyniósł 48 mln zł, co oznacza spadek o 26 proc. r/r, ale prawie 4-krotny wzrost w 
ujęciu kwartalnym. Wynik EBIT spadł o 33 proc. r/r do 34 mln zł, ale w porównaniu do poprzedniego 
kwartału nastąpiła istotna poprawa (w III kwartale 2022 Forte wygenerowało stratę na poziomie wyniku 
operacyjnego). Mimo dość bezpiecznego poziomu zadłużenia (stopa zadłużenia na koniec III kwartału 
wyniosła 0,5), Forte musi uważać na wskaźnik dług/EBITDA, który stanowi jeden z kowenantów (warunków 
finansowania) w umowie kredytowej. Z uwagi na niską wartość wyniku EBITDA w III kwartale, kowenant ten 
nie został spełniony. Spółka uzyskała jednak zgody na jego niedotrzymanie. W IV kwartale tego problemu nie 
będzie z uwagi na wysoką wartość wyniku EBITDA. Na koniec sesji w poniedziałek kurs akcji wyniósł 23,4 zł, 
będąc 53 proc. poniżej zeszłorocznego maksimum na poziomie 50 zł za akcję. Od początku stycznia 
notowania znajdują się w trendzie wzrostowym. W naszej ocenie, wiele czynników negatywnych jest już 
zawartych w kursie, niemniej jednak do kontynuacji wzrostu notowań, potrzebny jest silny impuls w postaci 
dobrych wyników. Nie spodziewamy się jednak, że nastąpi to w I kwartale 2023. (Ł. Bryl)  

  
Informacja dnia 
KRUK SA 

Prezes Kruka sprzedał akcje za ok. 2,41 mln zł. Piotr Krupa, prezes Kruka, sprzedał 7.180 akcji spółki za 
łącznie ok. 2,41 mln zł - podał Kruk w komunikacie. Transakcje miały miejsce w dniach 24-25 stycznia 2023 r. 
(PAP Biznes) 

  
Informacja dnia 
PKN ORLEN SA 

PKN Orlen przesuwa termin publikacji raportu za IV kw. na 24 lutego. PKN Orlen przesuwa terminu 
publikacji raportu za IV kwartał 2022 roku na 24 lutego - podał Orlen w komunikacie. Publikacja raportu 
miała nastąpić 9 lutego. (PAP Biznes) 

  
Informacja dnia 
KGHM SA 

Pensje pracowników KGHM wzrosną od stycznia o 13,2 proc. W wyniku negocjacji ze związkami 
zawodowymi w sprawie m.in. wzrostu płac ustalono, że pensje pracowników KGHM wzrosną od stycznia o 
13,2 proc. - podała spółka w komunikacie. "StronyÊ zgodziłyÊ sięÊ równieżÊ naÊwypłatęÊ jednorazowejÊ nagrodyÊ
finansowejÊwÊwys.Ê2Êtys.ÊzłÊnaÊpracownikaÊpoÊrozliczeniuÊwynikówÊzaÊIÊpółrocze,ÊpodÊwarunkiemÊzrealizowaniaÊ
zaplanowanejÊ naÊ IÊ półroczeÊ wielkościÊ produkcjiÊ orazÊ utrzymaniaÊ sięÊ średniejÊ cenyÊ miedziÊ naÊ poziomieÊ nieÊ
niższym,Ê niżÊ założonymÊ wÊ budżecie" - napisano w komunikacie. "BiorącÊ podÊ uwagęÊ złożonąÊ sytuacjęÊ
makroekonomiczną,ÊpoÊogłoszeniuÊwynikówÊKGHMÊzaÊ IÊpółroczeÊ iÊdecyzjiÊoÊwypłacieÊ jednorazowejÊnagrodyÊ
finansowej,ÊstronyÊdokonająÊanalizyÊkształtowaniaÊsięÊpłacÊwÊSpółce,ÊaÊwÊszczególnościÊichÊrelacjiÊwÊstosunkuÊ
doÊinflacji" - dodano. (PAP Biznes) 
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Informacja dnia 
UNIBEP SA 

Rezygnacja członka Rady Nadzorczej Unibep S.A. Zarząd Unibep S.A. informuje, że w dniu 26 stycznia 2023 r. 
otrzymał rezygnację Pana Dariusza Mariana Kacprzyka z pełnienia funkcji członka Rady Nadzorczej Emitenta 
ze skutkiem od dnia 27 stycznia 2023 r. Przyczyną rezygnacji, jak wskazano, są powody osobiste. (ESPI RB NR 
7/23) 

  
Informacja dnia 
APIS SA 

Informacja o zawnioskowaniu o zaliczkę z NCBR na realizację projektu w ramach programu Szybka Ścieżka. 
Zarząd APIS S.A. z siedzibą w Biłgoraju ("Spółka") w nawiązaniu do raportu 6/2022 z dnia 03.08.2022 r. 
niniejszym informuje, że zawnioskowano o kolejne środki w kwocie 1 603 241,70 PLN na dalszą realizację 
projektu POIR.01.01.01-00-0648/21 realizowanym z Narodowym Centrum Badań i Rozwoju w ramach 
Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwój, konkursu 1/1.1.1/2021 - Szybka ścieżka, działanie 1.1 "Projekty 
B+R przedsiębiorstw", poddziałanie 1.1.1 "Badania przemysłowe i prace rozwojowe realizowane przez 
przedsiębiorstwa", dofinansowania w kwocie 4 008 104,26 PLN na realizację projektu pt."Silnik wspierający 
balansowanie strategicznych gier turowych" (dalej "Projekt 2"). Całkowita wartość projektu wynosi 5 568 
963,64 PLN. (…) (ESPI RB NR 10/23) 
  
Informacja o uzyskaniu zaliczki z NCBR na realizację projektu w ramach programu GameINN.  Zarząd APIS 
S.A. z siedzibą w Biłgoraju informuje, że Narodowe Centrum Badań i Rozwoju ("NCBR") wypłaciło piątą 
zaliczkę na realizację projektu pt.: "Zestaw innowacyjnych narzędzi wspierających rozwój i utrzymanie gier o 
tematyce MMORPG" z programu GameINN w kwocie 488 742,91 PLN PLN. 
W okresie 180 dni rozliczenia zaliczki planowane jest sfinansowanie zaliczką: 
- wynagrodzeń zespołu projektowego, 
- wynajem i amortyzacja sprzętu, 
- kosztów pośrednich. 
W powyższym okresie zespół powinien zakończyć pracę nad IV etapem projektu GameINN, który polegać 
będzie na będzie demonstracji ostatecznej formy technologii oraz jej późniejsza komercjalizacja. (ESPI RB NR 
9/23) 

  
Informacja dnia 
KOOL2PLAY SA 

Zawiązanie spółki celowej do realizacji projektu Buffmaker. Zarząd Kool2Play S.A. z siedzibą w Warszawie w 
nawiązaniu do raportu bieżącego ESPI nr 14/2022 z dnia 9 listopada 2022 roku (dot. aktualizacji planów 
wydawniczych Emitenta) informuje o podjęciu przez Zarząd spółki zależnej od Emitenta, tj. Kool Things sp. z 
o.o. z siedzibą w Warszawie (dalej: "Spółka zależna") decyzji o powołaniu spółki celowej pod firmą Buffmaker 
spółka z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w Białymstoku (dalej: "Spółka celowa"). Spółka celowa 
będzie realizowała w całości proces developmentu i monetyzacji oprogramowania Buffmaker (poprzednio: 
"KoolTool"). (…) (ESPI RB NR 1/23) 

  

Informacja dnia 
RAFAKO SA 

Aktualizacja informacji odnośnie do projektu Jaworzno - przedłużenie terminu na wykonanie przez 
TAURON Wytwarzanie S.A. żądania gwarancji zapłaty. Zarząd RAFAKO S.A. z siedzibą w Raciborzu, w 
nawiązaniu do raportu bieżącego Emitenta numer 88/2022 z dnia 15 grudnia 2022 roku, informującego o 
skierowaniu w dniu 15 grudnia 2022 roku, w związku z Kontraktem numer 2013/0928/Ri na "Budowę 
nowych mocy w technologiach węglowych w TAURON Wytwarzanie S.A. - Budowę bloku energetycznego o 
mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno III - Elektrownia II - w zakresie: kocioł 
parowy, turbozespół, budynek główny, część elektryczna i AKPiA bloku" ("Kontrakt"), którego stronami są 
Emitent i Mostostal Warszawa S.A. z siedzibą w Warszawie ("Mostostal", Emitent i Mostostal łącznie 
"Wykonawca") jako Wykonawca oraz TAURON Wytwarzanie S.A. z siedzibą w Jaworznie ("TAURON 
Wytwarzanie") jako Zamawiający, przez Wykonawcę do TAURON Wytwarzanie żądania - w rozumieniu art. 
6493 §1 Kodeksu cywilnego - gwarancji zapłaty - w rozumieniu art. 6491 Kodeksu cywilnego - z tytułu 
wynagrodzenia Wykonawcy z Kontraktu ("Żądanie"), podaje do wiadomości publicznej, iż w dniu 26 stycznia 
2023 roku Wykonawca złożył TAURON Wytwarzanie oświadczenie o przedłużeniu do dnia 3 lutego 2023 roku 
zakreślonego w Żądaniu terminu, na wykonanie przez TAURON Wytwarzanie Żądania. (ESPI RB NR 7/23) 
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WIG20 FUTURES 

  

 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Źródło:ÊBloomberg 
 
Komentarz DM Banku BPS. W czwartek GPW odrabiała straty z poprzedniego dnia i indeksy 
zakończyły sesję na plusach.  WIG20 zakończył sesję wzrostem o 1,35 proc. na poziomie 
1911,61 pkt., Indeks szerokiego rynku WIG wzrósł o 1,17 proc. i zamknął sesję na poziomie 
61235,79 pkt., mWIG40 wzrósł o 0,79 proc. i zakończył notowania na poziomie 4339,21pkt., 
sWIG80 zakończył sesję wzrostem o 0,34 proc. na poziomie 19134,34 pkt. Obroty na sesji 
były  niskie i wyniosły 0,98 mld zł wobec 1,24 mld zł w poprzednim dniu sesyjnym. Na 
prezentowanej na wykresie serii kontraktów zasłona ciemnej chmury wywołała korektę 
notowań przed dwoma tygodniami. Obecnie, poziom otwarcia sesji z 11 stycznia 2023 roku 
jest silnym oporem,  popyt już drugi raz został zatrzymany pod poziomem 1981 pkt. Obroty 
na FW20H2320 na ostatniej sesji były niższe niż poprzedniego dnia i wyniosły 30 110 wobec 
37 364 pozycji na sesji  w środę. LOP  wzrosła na zamknięciu sesji w czwartek i wyniosła 44 
885 wobec 43 952 otwartych pozycji we wtorek. (T. Czarnecki)    

   

  
 

FW20H2320 —  26 STYCZNIA, 17:15 
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KALENDARIUM  
 

Dane makro 
27.01.2023 

 

  

 NaÊpodstawie:Êstooq.pl 

Wybrane wydarzenia  
w spółkach 
27.01.2023 

 

 AERFINANC - Raport kwartalny III/2022:  
LIVECHAT - Dzień wypłaty dywidendy: Zaliczka dywidendy w wysokości 0,65 EUR na akcję. 
GKSKAT - Raport kwartalny IV/2022:  
PARTNER - Raport kwartalny IV/2022:  
URTESTE - Raport roczny 2022:  
PURE - Wprowadzenie do obrotu: Wprowadzenie do obrotu giełdowego na Głównym Rynku GPW 450.000 
akcji zwykłych na okaziciela serii G spółki PURE BIOLOGICS S.A. 

 NaÊpodstawie:Êstooq.pl 
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SPÓŁKI I MNOŻNIKI RYNKOWE 

 

Banki Kurs Kapitalizacja
[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P

PKO BP 32,63 40 788 6,6 6,3 6,0 1,1 1,0 0,9 5,8 8,0 9,8 1,0 1,4 1,5
Santander Polska 284,40 29 063 7,6 6,9 6,3 1,0 0,9 0,8 3,6 4,8 8,0 1,0 1,4 1,6
PEKAO 92,52 24 284 5,8 5,9 5,8 0,9 0,9 0,8 6,8 8,9 10,8 1,1 1,5 1,4
ING 171,00 22 247 7,5 7,5 7,1 1,7 1,4 1,1 3,1 5,5 5,5 1,0 1,3 1,3
mBank 322,60 13 689 4,5 4,7 4,4 0,9 0,8 0,7 0,0 0,0 9,8 -0,1 0,7 1,3
Bank Millennium 4,82 5 847 5,9 3,7 3,8 1,1 0,9 0,7 0,0 0,0 - -1,1 0,1 1,0
Alior Bank 38,80 5 065 4,4 5,0 4,4 0,7 0,6 0,5 0,6 8,7 - 1,0 1,3 1,2
Bank Handlowy 76,40 9 982 5,9 7,1 9,4 1,2 1,3 1,2 15,2 16,2 11,4 2,3 2,3 1,9
BNP Paribas 53,60 7 911 7,5 5,5 4,8 0,7 0,6 0,5 0,0 0,0 4,0 0,2 0,4 0,7
Mediana - 13 689 5,9 5,9 5,8 1,0 0,9 0,8 3,1 5,5 9,8 1,0 1,3 1,3
Finanse inne Kurs Kapitalizacja

[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
PZU 36,81 31 786 8,4 8,2 8,3 1,6 1,5 1,4 6,8 7,9 8,9 17,4 19,5 18,8
KRUK 347,00 6 704 8,2 7,5 - 1,8 1,6 - 4,3 4,7 - 27,1 24,0 22,4
GPW 36,78 1 544 10,7 10,5 - 1,5 1,5 - 7,5 7,7 - 14,2 14,1 14,0
Mediana - 6 704 8,4 8,2 8,3 1,6 1,5 1,4 6,8 7,7 8,9 17,4 19,5 18,8
Deweloperzy Kurs Kapitalizacja

[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
GTC 6,08 4 031 11,7 9,2 - 0,7 0,6 - 21,4 19,6 - 6,1 5,9 6,2
Dom Development 100,00 2 555 7,4 8,2 7,1 1,8 1,7 1,5 5,8 6,3 5,5 29,7 26,1 23,1
Echo Investment 3,23 1 333 6,9 5,0 - 0,7 0,7 - 12,8 16,8 - 8,1 6,2 6,7
Atal 34,90 1 351 5,3 6,6 - 1,0 1,0 - 4,9 5,7 - 26,1 22,8 19,2
Develia 2,60 1 164 7,6 9,7 10,8 0,8 0,8 0,8 8,1 12,3 11,5 12,7 10,9 8,8
Mediana - 1 351 7,4 8,2 9,0 0,8 0,8 1,1 8,1 12,3 8,5 12,7 10,9 8,8
Budowlane Kurs Kapitalizacja

[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Budimex 274,00 6 995 16,1 14,5 - 5,4 5,5 - 6,7 6,7 - 32,4 35,1 37,3
Unibep 8,20 288 10,6 15,8 - - 0,8 - 5,9 6,8 - 7,4 7,4 7,4
MFO 33,60 222 6,5 5,5 - 0,6 0,6 - 4,2 3,9 - 13,8 11,9 11,5
Prochem 32,80 77 20,5 14,3 12,1 - - - - - - 6,5 6,5 6,5
Mediana - 255 13,4 14,4 12,1 3,0 0,8 - 5,9 6,7 - 10,6 9,7 9,5
Górnictwo Kurs Kapitalizacja

[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
KGHM 149,25 29 850 12,1 10,5 12,0 0,9 0,8 - 5,8 5,2 5,2 18,7 8,9 8,0
JSW 64,96 7 627 2,3 2,6 - 0,4 0,3 - 0,9 1,2 1,4 63,0 17,1 13,0
Bogdanka 52,50 1 786 1,3 1,4 - 0,3 0,3 - 0,5 0,6 0,9 5,1 18,9 17,4
Mediana - 7 627 2,3 2,6 12,0 0,4 0,3 - 0,9 1,2 1,4 18,7 17,1 13,0
Paliwa Kurs Kapitalizacja

[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
PKN ORLEN 65,12 75 601 4,1 4,8 4,0 0,5 0,5 0,4 1,6 2,0 1,9 33,8 15,7 10,4
Unimot 109,00 894 5,0 8,2 - 1,3 1,2 - 3,3 4,8 4,7 57,0 39,5 27,3
MOL 33,00 27 318 3,9 4,4 3,8 0,5 0,5 0,4 2,4 2,8 - 23,5 14,8 12,2
Serinus 5,25 582 44,9 - - 134,7 - - 6,3 - - - - -
Mediana - 14 106 4,5 4,8 3,9 0,9 0,5 0,4 2,9 2,8 3,3 33,8 15,7 12,2
Źródło: DM BPS, Bloomberg

P/E P/BV D/Y [%] ROA [%]

P/E P/BV D/Y [%] ROE [%]

P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]
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IT Kurs Kapitalizacja
[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P

Asseco Poland 75,05 6 229 12,2 11,8 - 0,9 0,8 - 4,1 4,0 - 7,2 7,1 6,8
ComArch 167,00 1 358 12,7 11,5 - 1,0 1,0 - 4,4 4,1 - 8,7 8,5 8,7
LiveChat Software 122,40 3 152 19,1 15,8 15,9 14,7 13,9 14,4 16,1 14,1 13,6 - 94,1 92,6
Asseco BS 35,90 1 200 12,9 12,0 - 3,2 3,1 - 8,9 8,4 - 23,7 24,4 25,1
Asseco SEE 45,40 2 356 13,1 12,0 - 2,0 1,8 - 7,4 7,0 6,0 17,9 15,9 15,5
Mediana - 2 356 12,9 12,0 15,9 2,0 1,8 14,4 7,4 7,0 9,8 13,3 15,9 15,5

Kurs Kapitalizacja
[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P

Cyfrowy Polsat 19,14 12 241 17,1 10,9 6,3 0,7 0,7 0,6 6,2 5,6 4,7 6,0 4,2 6,3
Orange Polska 7,00 9 184 11,5 10,7 7,3 0,7 0,7 0,7 4,8 4,5 3,8 5,3 5,6 6,0
Wirtualna Polska 107,00 3 133 17,0 14,0 11,4 3,0 2,6 2,5 8,0 7,0 6,3 21,4 19,1 18,8
Agora 5,31 247 - - - 0,4 - - 25,1 - - -6,6 -5,2 -5,2
ATM GRUPA 3,50 295 8,1 6,6 5,6 1,0 0,9 0,9 4,6 4,5 3,9 - - -
Mediana - 3 133,4 14,2 10,8 6,8 0,7 0,8 0,8 6,2 5,1 4,3 5,7 4,9 6,2

Kurs Kapitalizacja
[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P

CD Projekt SA 134,66 13 570 38,0 54,6 26,2 5,6 5,2 4,8 23,7 33,5 28,1 16,3 18,1 11,1
Playway 400,00 2 640 14,8 14,8 - 4,9 4,6 - 10,6 10,6 - 31,1 35,3 33,5
TEN Square Games 132,50 972 9,0 9,0 7,9 2,3 2,2 1,9 6,2 6,1 5,6 26,4 27,1 25,0
11 bit studios SA 589,00 1 402 11,0 9,5 9,1 4,0 2,9 2,0 9,9 6,6 5,5 11,2 32,7 37,5
Mediana - 2 021 12,9 12,2 9,1 4,5 3,7 2,0 10,3 8,6 5,6 21,4 29,9 29,3
Odzież i obuwie Kurs Kapitalizacja

[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
LPP 10390,00 19 266 17,2 16,3 12,5 5,1 4,3 3,4 9,2 7,5 6,3 35,0 31,7 30,1
CCC 42,36 2 324 - - 76,3 2,7 4,4 3,4 9,9 7,7 6,1 -11,6 -31,9 -25,6
Monnari Trade 4,96 152 9,9 9,9 9,9 - - - 3,6 3,5 3,4 23,0 3,7 3,7
Answear.com 29,30 513 22,0 14,3 - 2,8 2,4 - 12,4 9,2 - 10,6 13,0 16,5
Mediana - 1 418             17,2 14,3 12,5 2,8 4,3 3,4 9,5 7,6 6,1 16,8 8,4 10,1
Dystrybucja Kurs Kapitalizacja

[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Allegro 30,00 31 707 36,1 24,6 16,7 3,0 2,7 2,5 15,7 12,9 10,2 -6,7 6,9 11,2
Dino Polska 386,40 37 883 25,0 19,5 15,5 6,8 5,1 - 16,4 13,4 11,4 31,2 30,8 29,5
Inter Cars 444,00 6 291 7,2 6,6 - 1,3 1,1 - 5,9 5,6 - 20,3 20,1 18,8
Eurocash 14,65 2 039 18,3 12,9 11,4 2,4 2,2 - 4,9 4,5 4,7 2,6 4,5 9,3
Neuca 591,00 2 656 18,0 15,1 12,4 2,7 2,4 - 9,0 8,2 7,0 14,4 14,5 15,0
Mediana - 2 656 18,0 12,9 11,9 2,4 2,2 - 5,9 5,6 5,9 14,4 14,5 15,0
Spożywcze Kurs Kapitalizacja

[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Ambra 66,00 1 520 11,6 10,3 10,2 1,4 1,3 1,2 5,8 5,5 5,2 15,0 13,6 13,3
Wawel 475,00 712 17,5 13,6 - - - - 9,0 7,2 6,5 5,1 5,3 6,1
MBW 10,15 1 137 35,9 30,8 - 1,3 1,2 - 14,4 13,3 - 3,0 3,4 3,8
Mediana - 1 137 17,5 13,6 10,2 1,3 1,3 1,2 9,0 7,2 5,9 5,1 5,3 6,1
Źródło: DM BPS, Bloomberg

Telekomunikacja i 
Media

Producenci gier 
video

P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

P/E P/BV

P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

EV/EBITDA ROE [%]

P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]
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Energia Kurs Kapitalizacja
[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P

PGE 7,55 16 949 20,7 7,7 4,7 0,4 0,4 0,3 3,4 2,4 2,1 6,3 3,5 3,7
Enea 6,62 4 088 2,9 3,5 3,2 0,2 0,3 0,2 1,6 1,8 2,2 8,0 8,5 6,7
Tauron 2,33 4 090 6,6 2,9 1,7 0,3 0,3 0,2 5,3 4,2 3,5 2,4 5,0 7,8
Onde 13,12 722 10,2 4,0 - 1,9 1,4 - 7,4 3,4 - 1,6 20,7 39,7
Polenergia 83,80 7 388 18,5 16,4 - 1,7 1,5 - 14,4 12,0 - 7,1 8,7 9,1
ZE PAK 27,90 1 418 12,6 13,7 - 1,5 1,4 - 11,7 11,6 21,9 36,5 20,0 13,0
Mediana - 4 089 11,4 5,8 3,2 0,9 0,9 0,2 6,3 3,8 2,9 6,7 8,6 8,5
Chemia Kurs Kapitalizacja

[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Grupa Azoty 45,38 4 501 18,5 7,1 - 0,4 0,4 - 5,8 4,6 4,9 18,2 6,4 6,4
Ciech 48,46 2 554 7,3 8,1 9,7 0,9 0,8 0,8 3,9 4,3 4,2 15,0 12,9 10,3
PCC Rokita 117,00 2 323 - - - - - - 3,7 5,0 - 14,8 14,8 14,8
Mediana - 2 554 12,9 7,6 9,7 0,7 0,6 0,8 3,9 4,6 4,5 15,0 12,9 10,3
Przemysł Kurs Kapitalizacja

[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Grupa Kęty 488,00 4 709 10,5 9,0 7,2 2,6 2,5 2,3 7,1 6,2 5,6 37,0 25,7 27,7
Famur 3,50 2 011 9,1 8,4 - 1,0 0,9 - 3,4 3,2 - 9,8 10,6 11,5
Stalprodukt 283,50 1 582 5,1 6,1 - 0,4 0,4 - 2,4 2,8 - 13,6 10,7 8,5
Wielton 7,62 460 7,8 4,7 - 0,7 0,6 - 6,0 5,2 - 18,0 14,0 14,3
Alumetal 71,30 1 115 6,3 7,9 - 1,4 1,5 - 5,2 6,2 - 30,5 24,2 21,7
Mangata Holding 87,40 584 6,1 5,8 - 1,0 0,9 - 4,6 4,5 - 19,7 18,3 17,1
Amica 87,40 680 10,6 7,3 - 0,6 0,5 - 5,1 4,3 - - 2,3 -
Mediana - 1 348             7,8 7,3 7,2 1,0 0,9 2,3 5,1 4,5 5,6 18,8 14,0 15,7
Biotechnologia Kurs Kapitalizacja

[PLN] mln PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
BioMedLublin 6,07 426 75,9 35,7 - 3,4 3,1 - 19,7 12,1 - 7,7 6,5 7,8
Ryvu Therapeutics 56,30 1 302 - 563,0 56,3 11,2 10,8 9,0 - 69,7 34,8 -30,4 -69,1 2,8
Captor Therapeutics 178,00 742 - - - 13,4 809,1 - - - - -25,8 -42,4 -118,0
Celon Pharma 17,30 883 - - 19,2 1,8 1,9 1,6 31,1 29,0 8,4 -7,5 -3,4 -5,7
Molecure 16,70 234 - - - 2,4 2,5 3,1 - - - -11,4 -19,2 -15,2
Selvita 87,60 1 608 25,2 19,3 16,8 5,2 4,1 3,3 12,8 10,7 10,4 15,8 20,4 22,2
Mediana - 812 50,5 35,7 19,2 4,3 3,6 3,2 19,7 20,5 10,4 -9,4 -11,3 -1,5
Źródło: DM BPS, Bloomberg

P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]
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Dane kontaktowe do Departamentu Sprzedaży: 
 
Andrzej Maliszewski, MPW 
Dyrektor Departamentu Sprzedaży  
andrzej.maliszewski@dmbps.pl   
tel.: +48 (22) 53-95-521 
 
Dariusz Stasiak, MPW 
Z-ca-Dyrektora Departamentu Sprzedaży  
dariusz.stasiak@dmbps.pl   
tel.: +48 (22) 53 95 084 

 
 
Krzysztof Jeż, MPW 

krzysztof.jez@dmbps.pl 

tel.: + 48 (22) 53 95 559  

Lech Kucharski, MPW 

lech.kucharski@dmbps.pl 

tel.: + 48 (22) 53 95 522 

Tomasz Kublik, MPW  
tomasz.kublik@dmbps.pl 
tel.: + 48 (22) 53 95 511 

Tomasz Wojna   
tomasz.wojna@dmbps.pl 
tel.: + 48 (22) 53 95 541 

Wyjaśnienia dotyczące stosowanej terminologii fachowej i wskaźników: 
Dług neƩo – suma zobowiązań oprocentowanych pomniejszona o środki pieniężne i ich ekwiwalenty 
EBIT – wynik na działalności operacyjnej 
EBITDA – wynik działalności operacyjnej przed potrąceniem salda na działalności finansowej, opodatkowaniem i amortyzacją. 
EV – (wartość ekonomiczna; EV= MC + dług neƩo) suma kapitalizacji i długu neƩo 
Marża bruƩo na sprzedaży – relacja zysku bruƩo na sprzedaży do przychodów ze sprzedaży 
Marża EBIT – (EBIT/Przychody ze sprzedaży) relacja zysk z działalności operacyjnej do przychodów ze sprzedaży  
Marża EBITDA – (EBITDA/Przychody ze sprzedaży) relacja EBITDA do przychodów ze sprzedaży  
EBIT/EV – iloraz zysku z działalności operacyjnej i wartości ekonomicznej (suma kapitalizacji i długu neƩo) 
MC/EBIT – iloraz kapitalizacji (iloczyn kursu akcji i liczby akcji) oraz zysku z działalności operacyjnej 
MC/S – iloraz kapitalizacji (liczba wyemitowanych akcji razy kurs akcji) i przychodów ze sprzedaży 
P/E – (Cena/Zysk) relacja kurs akcji do prognozowanego rocznego zysku neƩo przypadający na akcję 
P/BV – (Cena/Wartość Księgowa) relacja kursu akcji do prognozowanej wartości księgowej przypadającą na akcję 
P/CF – [Cena/(zysk neƩo + amortyzacja)] relacja kursu akcji do sumy przypadającego na akcję zysku neƩo i amortyzacji 
Stopa dywidendy – (DY) dywidenda na akcję podzielona przez kurs akcji  
Wskaźnik wypłaty dywidendy – (D/E) relacja dywidenda przypadająca na akcję do zysk na akcję 
Wskaźnik pokrycia dywidendy – (E/D) relacja zysku na akcję do dywidendy na akcję 
 
OpracowanieÊwyrażaÊwiedzęÊorazÊpoglądyÊautorówÊwedługÊstanuÊnaÊdzieńÊjegoÊsporządzenia.ÊAutorzyÊnieÊuwzględniająÊwÊopracowaniuÊjakichkolwiekÊszczególnychÊzamierzeńÊinwestycyjnych,ÊszczególnychÊcelówÊinwesty-
cyjnych,ÊsytuacjiÊfinansowejÊaniÊszczególnychÊpotrzebÊczyÊżądańÊpotencjalnychÊodbiorców.ÊOpracowanieÊpublikowaneÊjestÊwÊcelachÊwyłącznieÊinformacyjnychÊlubÊmarkeƟngowychÊiÊnieÊpowinnoÊbyćÊinterpretowaneÊjakoÊ
(1)ÊosobistaÊrekomendacja,Ê(1)ÊporadaÊinwestycyjna,Êprawna,ÊlubÊinnegoÊtypu,ÊaniÊjakoÊ(2)ÊzachętaÊdoÊdziałania,ÊinwestowaniaÊczyÊpozbywaniaÊsięÊinwestycjiÊwÊszczególnyÊsposób,ÊbądźÊ(4)ÊocenaÊlubÊzapewnienieÊopłacal-
nościÊinwestycjiÊwÊinstrumentyÊfinansoweÊobjęteÊopracowaniem. 
 
WÊszczególnościÊopracowanieÊnieÊstanowiÊ„badaniaÊinwestycyjnego”ÊlubÊ„publikacjiÊhandlowej”ÊwÊrozumieniuÊRozporządzeniaÊDelegowanegoÊKomisjiÊ(UE)Ê2017/565ÊzÊdniaÊ25ÊkwietniaÊ2016Êr.ÊuzupełniającegoÊdyrektywęÊ
ParlamentuÊEuropejskiegoÊ iÊRadyÊ2014/65/UEÊwÊodniesieniuÊdoÊwymogówÊorganizacyjnychÊ iÊwarunkówÊprowadzeniaÊdziałalnościÊprzezÊfirmyÊ inwestycyjneÊorazÊpojęćÊzdefiniowanychÊnaÊpotrzebyÊtejÊdyrektywy,ÊbądźÊ
„rekomendacji”ÊwÊrozumieniuÊRozporządzeniaÊParlamentuÊEuropejskiegoÊIÊRadyÊ(UE)ÊNRÊ596/2014ÊzÊdniaÊ16ÊkwietniaÊ2014Êr.ÊwÊsprawieÊnadużyćÊnaÊrynkuÊ(rozporządzenieÊwÊsprawieÊnadużyćÊnaÊrynku)ÊorazÊuchylającegoÊ
dyrektywęÊ2003/6/WEÊParlamentuÊEuropejskiegoÊiÊRadyÊiÊdyrektywyÊKomisjiÊ2003/124/WE,Ê2003/125/WEÊiÊ2004/72/WE. 
  
OpracowanieÊzostałoÊsporządzoneÊzÊzachowaniemÊnależytejÊstarannościÊ iÊ rzetelnościÊprzyÊzachowaniuÊzasadÊmetodologicznejÊpoprawnościÊnaÊpodstawieÊogólnodostępnychÊ informacji,ÊwÊdniuÊpublikacjiÊopracowania,Ê
pozyskanychÊzeÊźródełÊwiarygodnychÊdlaÊDomuÊMaklerskiegoÊBankuÊBPSÊS.A.ÊDomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊnieÊgwarantujeÊichÊkompletności,ÊprawdziwościÊlubÊdokładności. 
  
DomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊnieÊponosiÊodpowiedzialnościÊzaÊewentualneÊdecyzjeÊinwestycyjneÊpodjęteÊnaÊpodstawieÊniniejszegoÊopracowaniaÊaniÊzaÊewentualneÊszkodyÊponiesioneÊwÊwynikuÊtychÊdecyzjiÊinwestycyj-
nych.ÊOpracowanieÊnieÊpowinnoÊbyćÊinterpretowaneÊjakoÊoświadczenieÊaniÊgwarancjaÊ(zarównoÊwyraźna,ÊjakÊiÊimplikowana)ÊwÊzakresieÊgenerowaniaÊzyskuÊzÊtytułuÊprezentowanejÊstrategiiÊinwestycyjnej.Ê 
 
InwestowanieÊnaÊrynkuÊkapitałowymÊwiążeÊsięÊzÊmożliwościąÊutratyÊczęściÊlubÊcałościÊzainwestowanegoÊkapitału.ÊSzczegółoweÊinformacjeÊoÊryzykachÊzwiązanychÊzÊinwestowaniemÊwÊinstrumentyÊfinansoweÊdostępneÊsąÊ
naÊstronieÊinternetowejÊDMBPS:Êwww.dmbps.plÊwÊzakładceÊRegulacjeÊiÊdokumenty. 
 
DomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.,ÊjegoÊakcjonariuszeÊlubÊpracownicyÊmogąÊposiadaćÊdługieÊlubÊkrótkieÊpozycjeÊpowstałeÊwÊwynikuÊtransakcjiÊzawartychÊnaÊinstrumentachÊzÊrynkówÊOTCÊlubÊinnychÊinstrumentachÊfinanso-
wychÊwymienionychÊwÊopracowaniu.ÊOrganemÊsprawującymÊnadzórÊnadÊdziałalnościąÊDomuÊMaklerskiegoÊBankuÊBPSÊS.A.ÊjestÊKomisjaÊNadzoruÊFinansowegoÊzÊsiedzibąÊwÊWarszawie,ÊprzyÊulicyÊPięknejÊ20Ê.  
 
PowielanieÊbądźÊpublikowanieÊwÊjakiejkolwiekÊformieÊniniejszegoÊopracowania,ÊlubÊjegoÊczęści,ÊorazÊwykorzystywanieÊmateriałuÊdoÊwłasnychÊopracowańÊcelemÊpublikacji,ÊbezÊpisemnejÊzgodyÊDomuÊMaklerskiegoÊBankuÊ
BPSÊS.A.ÊjestÊzabronione.ÊNiniejszeÊopracowanieÊjestÊprawnieÊchronioneÊzgodnieÊzÊUstawą z 4 lutego 1994 r.ÊoÊprawieÊautorskimÊiÊprawachÊpokrewnychÊ(Dz. U. 2019 poz. 1231). 
 
 

Dom Maklerski Banku BPS SA 
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,  
tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556  
www.dmbps.pl 
dm@dmbps.pl 

Sporządzone przez Departament Analiz: 
 
Tomasz Czarnecki, MPW 
Dyrektor Departamentu Analiz 
tomasz.czarnecki@dmbps.pl 
tel.: (22) 53 95 542 
 
Artur Wizner, MPW 
Analityk 
artur.wizner@dmbps.pl 
tel.: (22) 53 95 548 
 
Dr Łukasz Bryl  
Analityk 
lukasz.bryl@dmbps.pl 
tel.: 785 500 874 
 

 
 
Jacek Borawski  
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