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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20 
 

 

Wyniki sesji: środa, 26 sierpnia 2015   

 Wartość  zmiana  System: 

Kurs otwarcia 2 058   17 0,83%  Aktualna pozycja – krótka, sygnał otwarcia długiej - 2165 

Kurs zamknięcia  2 071   13 0,63%  Ostatnia zmiana sygnału z długiej na krótką - 2200 

Kurs min. 2 040   0 0,00%       

Kurs max. 2 080   -25 -1,19%       

Wolumen obrotu 23 271   -5 093 -17,96%       Najbliższe poziomy oporu: 2165 2202 2235 2258 

Otwarte pozycje 65 598   -662 -1,00%       Najbliższe poziomy wsparcia: 2005 2000 1900 1800 
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FW20 (2,058.00, 2,080.00, 2,040.00, 2,071.00, +13.0000)

 

 Spokój w Warszawie w Europie nerwowo 
 
Wczorajsza sesja nie przyniosła dużych zmian 
na warszawskim parkiecie. Blue chipy zyskały 
jedynie 0,2%, zamykając się na poziomie 
2074,5 pkt. Podobnie było w przypadku 
najmniejszych podmiotów, które zyskały 0,1%. 
Na minusie znalazł się natomiast mWIG40, 
który stracił 1,1%. GPW wyłamała się z 
europejskiego trendu, bowiem trudno było 
znaleźć giełdę, która zamknęła się na zielono. 
Niemiecki DAX zamknął się ze stratą 1,3%, 
jeszcze niżej spadł CAC40 (-1,4%). Bardzo 
mocne zwyżki zanotowały rynki za oceanem. 
Po „czarnym” poniedziałku i ogromnych 
spadkach, Amerykanie wreszcie odbili. 
S&P500 i DJIA zyskały po 3,9%, a Nasdaq 
wzrósł aż o 5,1%. Spokojnie zachowują się 
natomiast futures na globalne rynki. Z danych 
makro poznamy odczyt PKB w USA oraz 
liczbę wniosków o zasiłek dla bezrobotnych, a 
z krajowych danych wskaźnik wyprzedzający 
koniunktury wg BIEC. Za oceanem oczy 
inwestorów powinny być jednak zwrócone na 
Jackson Hole, gdzie odbędzie się sympozjum 
poświęcone inflacji i polityce monetarnej 
prowadzonej przez FED (być może poznamy 
wskazówki dot. decyzji o zmianie stóp 
procentowych; FOMC ma posiedzenie 16-17 
września). W Polsce będzie miało także 
spotkanie senackiej komisji dot. ustawy dla 
frankowiczów. W końcowej fazie znajduje się 
również sezon raportów półrocznych(dziś 
poznaliśmy wyniki m.in. Paged, Śnieżka i 
Erbud. Wydaje się, że jeżeli nie wydarzy się 
dziś nic nadzwyczajnego, to możemy liczyć na 
wzrosty (wsparte dobrą sesją w Azji i USA). 
Najbliższego wsparcia dla blue chipów 
możemy się dopatrywać na poziomie 2050 pkt.  
.  
 

Adrian Górniak 
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2600WIG20 (2,054.43, 2,082.36, 2,046.62, 2,074.49, +3.92993)

 

 



 

 

 
BIULETYN PORANNY 

czwartek, 27 sierpnia 2015 

 

Wydział Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM  S.A.  
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl 

Opracowanie  ma charakter czysto informacyjny i zostało opracowany na podstawie informacji uznanych przez autorów za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze są subiektywnymi poglądami autorów. Opracowanie i zawarte w nim komentarze 
nie są podstawą żadnej rekomendacji kupna bądź sprzedaży w rozumieniu obowiązującego prawa i nie powinny być tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie całości lub części opracowania wymaga zgody sporządzających raport. 

 
 

RYNEK AKCJI 
Wyniki sesji: środa, 26 sierpnia 2015 

Indeks 

52 tygodnie 

Kurs otwarcia Kurs zamknięcia Zmiana [%] Kurs min. Kurs max. Zakres wahań 
Obrót 

[mln PLN] 

Kurs max. Kurs min. 

WIG20  2 559,9 2 014,7 2 054,43 2 074,49 0,19% 2 046,62 2 082,36 35,7 737,0 

WIG30 2 782,4 2 232,7 2 272,43 2 287,75 -0,06% 2 261,93 2 297,75 35,8 796,8 

mWIG40 3 961,0 3 370,1 3 563,02 3 536,15 -1,12% 12 850,71 12 962,15 111,4 198,5 

sWIG80 14 107,4 11 689,6 12 872,23 12 871,44 0,09% 3 530,38 3 573,03 42,7 24,3 

WIG-PL  58 998,6 49 970,2 50 337,17 50 501,29 -0,08% 50 337,17 50 501,29 164,1 942,3 

WIG  57 460,4 48 048,1 49 099,15 49 318,58 -0,11% 48 903,36 49 535,56 632,2 955,5 

 

Spółka Cena [PLN] Mkt Cap [mln PLN] 
zmiana %  zmiana % względem WIG30 

dzienna 1M 3M 6M dzienna 1M 3M 6M 

ALIOR BANK 84,50 6 142 1,1% 1,3% -8,7% 2,1% 1,1% 6,7% 6,2% 13,0% 

ASSECOPOL 52,00 4 316 -0,2% -10,2% -11,0% -3,9% -0,1% -4,8% 4,0% 7,1% 

BANK HANDLOWY 81,86 10 696 -0,2% -2,5% -25,5% -22,7% -0,1% 2,9% -10,5% -11,7% 

BOGDANKA 33,49 1 139 -5,0% -38,6% -60,4% -65,6% -4,9% -33,2% -45,5% -54,7% 

BORYSZEW 5,72 1 373 -0,3% -4,3% -7,3% -7,7% -0,3% 1,0% 7,7% 3,2% 

BZ WBK 289,80 28 758 1,7% 3,5% -15,3% -13,5% 1,8% 8,9% -0,3% -2,6% 

CCC 169,50 6 509 -6,1% -10,2% -6,1% -6,7% -6,1% -4,8% 8,8% 4,2% 

CYFROWY POLSAT 21,20 13 558 -0,9% -8,9% -14,0% -12,0% -0,9% -3,6% 1,0% -1,0% 

ENEA 13,39 5 911 -0,8% -8,0% -20,9% -17,4% -0,8% -2,6% -5,9% -6,5% 

EUROCASH 41,40 5 741 -0,2% -0,7% 13,4% 24,0% -0,1% 4,6% 28,4% 34,9% 

GRUPA AZOTY 77,50 7 688 -0,6% -5,8% 1,8% 0,6% -0,6% -0,4% 16,8% 11,6% 

GTC 5,85 2 055 0,9% -1,7% -3,3% 20,1% 0,9% 3,7% 11,7% 31,1% 

ING BSK 121,00 15 742 1,3% 6,5% -15,9% -10,9% 1,3% 11,8% -0,9% 0,1% 

JSW 10,00 1 174 -6,5% -15,5% -39,6% -54,5% -6,4% -10,1% -24,6% -43,6% 

KERNEL 37,41 2 981 -3,8% -11,4% 0,2% 16,9% -3,8% -6,1% 15,2% 27,8% 

KGHM 71,31 14 262 -4,5% -27,2% -41,1% -41,1% -4,4% -21,9% -26,1% -30,1% 

LOTOS 29,20 5 398 -2,0% -7,0% -4,6% 12,1% -2,0% -1,7% 10,4% 23,1% 

LPP 7 199,00 13 182 1,4% -5,2% -6,5% -0,4% 1,5% 0,2% 8,5% 10,5% 

mBANK 333,00 14 062 0,0% -9,1% -27,0% -27,2% 0,1% -3,7% -12,0% -16,2% 

NETIA 5,50 1 915 0,5% -4,7% -8,9% -6,3% 0,6% 0,7% 6,0% 4,6% 

ORANGE POLSKA 7,08 9 291 -1,7% -12,2% -32,6% -28,3% -1,6% -6,8% -17,6% -17,3% 

PEKAO 153,60 40 315 0,7% -0,3% -17,7% -17,2% 0,8% 5,1% -2,8% -6,3% 

PGE 14,82 27 710 0,1% -16,1% -27,0% -28,5% 0,1% -10,8% -12,0% -17,5% 

PGNIG 6,46 38 114 -0,6% 1,4% -4,4% 28,4% -0,6% 6,8% 10,5% 39,4% 

PKNORLEN 77,55 33 169 -0,2% 1,4% 6,4% 42,0% -0,1% 6,7% 21,4% 52,9% 

PKOBP 28,14 35 175 1,7% -1,2% -14,7% -13,7% 1,7% 4,2% 0,2% -2,7% 

PZU 404,00 34 886 -0,3% -1,3% -9,6% -17,3% -0,3% 4,1% 5,4% -6,4% 

SYNTHOS 3,80 5 028 0,0% -18,6% -20,8% -14,0% 0,1% -13,3% -5,9% -3,1% 

TAURON 3,38 5 924 1,5% -11,1% -28,1% -31,0% 1,6% -5,7% -13,1% -20,1% 

TVN 19,40 6 601 0,6% -2,3% 9,4% 9,4% 0,6% 3,1% 24,4% 20,4% 
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  KOMENTARZ PO SESJI 
 

Komentarz po sesji: 

Blisko 300 raportów przed nami 
Ostatnie dwie sesje to próby odreagowania po, jak to wielu już określiło, „czarnym poniedziałku”. Złego wrażenia nie 
udało się jednak zatrzeć. Wczoraj WIG20 dotarł maksymalnie do 2112 pkt, a dziś tylko do 2082 pkt (zamknięcie 2074 
pkt). Luka bessy 2168-2139 pkt pozostała więc nietknięta. To najbliższy opór. Wsparciem jest natomiast dół 4-letniej 
konsolidacji 2000-2600 pkt. Na rynkach zagranicznych DAX próbuje wrócić ponad niedawne wsparcie 10 tys. pkt. 
Najgorzej sytuacja wygląda na chińskich indeksach, gdzie dziś nad ranem mieliśmy kolejną przecenę (obniżka stóp 
procentowych przez LBCh niewiele pomogła), czy w USA. S&P500 po kilkumiesięcznej konsolidacji 2000-2130 pkt w 3-
4 sesje spada do 1900 pkt. Trudno nie określić więc wspomnianego okresu mianem „dystrybucji”, co źle wróży 
posiadaczom akcji w dłuższym terminie. U nas po bankach i energetyce, największym problemem są spółki surowcowe. 
Kursy jedynych giełdowych spółek węglowych codziennie ustanawiają historyczne minima. Dziś Bogdanka kolejny raz 
okazała się największym ciężarem WIG20. Od poniedziałku, czyli w trzy sesje, wycena lubelskiego producenta węgla 
stopniała o blisko 40%! KGHM stracił ponad 15%, a od początku roku aż 35%. Papiery są więc mocno wyprzedane i w 
każdej chwili można spodziewać się kontry. Na ten moment trudno jednak oczekiwać, aby była ona trwała. Trwa sezon 
wyników kwartalnych, a w zasadzie wchodzi w decydującą fazę. W ciągu 3 sesji na rynek trafi blisko 300 raportów 
finansowych (najwięcej, aż 170 w poniedziałek 31.08) i zawsze w takich momentach można wyłowić przysłowiową 
perełkę.  

Krystian Brymora 
 
 

WYKRES DNIA 
 

Pomimo odbicia na giełdach KGHM najniżej od lipca 2009 
 
Kghm - daily 

 
Źródło: BDM S.A., Bloomberg 

 



 

 

 
BIULETYN PORANNY 

czwartek, 27 sierpnia 2015 

 

Wydział Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM  S.A.  
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl 

Opracowanie  ma charakter czysto informacyjny i zostało opracowany na podstawie informacji uznanych przez autorów za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze są subiektywnymi poglądami autorów. Opracowanie i zawarte w nim komentarze 
nie są podstawą żadnej rekomendacji kupna bądź sprzedaży w rozumieniu obowiązującego prawa i nie powinny być tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie całości lub części opracowania wymaga zgody sporządzających raport. 

 
 

INFORMACJE ZE SPÓŁEK 
  

Erbud Spółka podała wyniki za 2Q’15 
 
Erbud – wyniki 2Q’15 [mln PLN] 

  2Q'14 2Q'15 zmiana r/r 2Q'15 P BDM odch 2Q'15 kons odch 

Przychody ze sprzedaży 425,5 502,8 18,2% 446,0 12,7% 438,3 14,7% 

Zysk brutto ze sprzedaży 26,5 39,2 48,3% 28,9 35,7% - - 

Zysk na sprzedaży 11,5 18,4 60,8% 13,3 38,4% - - 

EBITDA 13,0 20,2 55,1% 16,8 20,6% 14,0 44,5% 

EBIT 10,4 17,1 64,4% 13,8 23,7% 11,8 45,0% 

Zysk (strata) brutto 9,9 16,6 67,5% 11,7 41,8% - - 

Zysk (strata) netto 6,7 10,1 50,0% 8,4 20,0% 7,0 44,4% 

        Marża zysku brutto ze sprzedaży 6,2% 7,8% 

 
6,5% 

 
- 

 Marża EBITDA 3,1% 4,0% 

 
3,8% 

 
3,2% 

 Marża EBIT 2,4% 3,4% 

 
3,1% 

 
2,7% 

 Marża zysku netto 1,6% 2,0%   1,9%   1,6%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 
Erbud – wyniki wg segmentów [mln PLN} 

Wyniki spółki 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 

Przychody 234,4 369,0 362,4 418,7 206,4 319,5 298,7 400,5 283,6 425,5 428,3 556,5 336,2 502,8 

zmiana r/r -15,1% -9,7% -14,7% 7,9% -11,9% -13,4% -17,6% -4,3% 37,4% 33,2% 43,4% 38,9% 18,6% 18,2% 

Zysk brutto ze sprzedaży 20,0 20,1 19,7 24,3 17,9 18,6 25,4 24,1 20,0 26,5 22,4 30,4 22,4 39,2 

rentowność 8,5% 5,4% 5,4% 5,8% 8,7% 5,8% 8,5% 6,0% 7,0% 6,2% 5,2% 5,5% 6,6% 7,8% 

EBITDA 8,7 9,2 10,9 8,2 3,6 8,2 14,2 14,0 7,6 13,1 11,4 20,5 10,4 20,2 

EBIT 7,5 6,7 9,4 5,9 2,3 5,8 12,5 11,8 6,1 10,5 9,6 17,6 8,5 17,1 

rentowność 3,2% 1,8% 2,6% 1,4% 1,1% 1,8% 4,2% 2,9% 2,2% 2,5% 2,2% 3,2% 2,5% 3,4% 

Budownictwo kubaturowe 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 

Przychody 212,9 305,5 266,6 351,4 181,3 268,5 242,2 306,2 225,7 374,4 335,2 462,2 246,4 304,5 

Zysk brutto ze sprzedaży 14,2 0,5 16,8 15,5 17,3 13,5 12,1 14,4 14,6 17,9 12,6 19,7 14,6 21,7 

rentowność 6,7% 0,2% 6,3% 4,4% 9,5% 5,0% 5,0% 4,7% 6,5% 4,8% 3,8% 4,3% 5,9% 7,1% 

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

Deweloperka 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 

Przychody 9,0 8,9 16,4 29,7 12,9 13,7 8,0 14,0 13,9 8,2 11,7 11,6 23,2 10,0 

Zysk brutto ze sprzedaży 2,0 1,5 4,0 6,0 2,2 2,3 1,0 4,2 2,4 0,6 0,8 1,0 2,6 3,4 

rentowność 21,8% 16,4% 24,7% 20,3% 16,9% 16,7% 12,2% 29,9% 17,3% 6,9% 7,0% 8,4% 11,1% 33,6% 

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

Inżynieryjno-drogowe 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 

Przychody 9,2 44,1 65,0 24,1 7,5 19,4 22,7 46,7 19,8 25,9 42,5 72,0 29,8 124,3 

Zysk brutto ze sprzedaży 3,0 17,3 -2,6 0,0 -0,1 0,7 5,8 4,7 2,6 2,8 2,9 7,7 2,4 8,2 

rentowność 32,7% 39,1% -4,0% 0,1% -1,5% 3,4% 25,5% 10,1% 13,3% 10,8% 6,7% 10,7% 8,2% 6,6% 

EBIT 0,2 15,5 -4,3 -4,1 -2,9 -1,2 4,1 4,6 -0,3 1,0 1,0 4,0 0,1 5,5 

Energetyka 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 

Przychody 3,3 10,4 14,3 13,3 5,4 17,2 24,8 32,2 24,2 16,9 38,8 9,0 36,9 64,0 

Zysk brutto ze sprzedaży 0,8 0,8 1,6 2,7 -1,6 3,1 5,8 5,7 0,3 5,2 6,1 2,0 2,7 6,0 

rentowność 25,6% 7,7% 11,4% 20,4% -30,5% 17,8% 23,3% 17,7% 1,4% 30,5% 15,7% 22,3% 7,4% 9,3% 

EBIT 0,4 0,5 1,3 0,2 -2,7 0,6 2,4 1,4 -2,4 3,2 2,7 0,2 -1,0 1,5 

Pozostałe 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 

Przychody 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Zysk brutto ze sprzedaży 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,2 -0,9 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

EBIT -0,3 -0,4 -0,2 0,0 -0,1 -1,1 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 
 BDM: Wyniki wyraźnie lepsze od naszych oczekiwań i konsensusu (powyżej którego byliśmy z naszymi 
założeniami) - głównie ze względu na wyższy poziom sprzedaży (przychody z inżynierii i energetyki na 
poziomie 188 mln PLN vs 43 mln PLN rok wcześniej) oraz dobre marże brutto ze sprzedaży w kubaturze 
(7,1% - najwyżej od 1Q’13, mimo spadku sprzedaży r/r pierwszy raz od 4Q’13) i deweloperce. Zysk na 
sprzedaży (=oczyszczony EBIT) o ok 5 mln PLN powyżej naszej prognozy. 18,4 mln PLN - najwyższy 
rezultat od 2Q’10. Na raportowany EBIT na plus wpłynęło dalsze rozpoznanie wyniku na projekcie Deptak 
(3,5 mln PLN – zakładaliśmy 1,5 mln PLN). Natomiast na minus saldo pozostałej działalności na aż – 4,8 mln 
PLN ( z tego -3,4 mln PLN w kubaturze), sporo powyżej naszych założeń. Na wynik netto wpłynęła dość 
wysoka stawka podatku (35%). Cash flow operacyjny w 2Q’15 był ujemny: -35,2 mln PLN, co jest pochodną 
sporego wzrostu sprzedaży (CFO po 1H’15: -76 mln PLN, przy należy pamiętać, że w 4Q’14 było aż +170 
mln PLN, więc odpływ gotówki nie jest relatywnie duży). Dług netto po 1H’15: 20 mln PLN (vs 16 mln PLN po 
1H’14).  
 
 

  
JSW JSW dokona w wynikach za I półrocze 2015 roku odpisu aktualizującego wartość kopalni Krupiński w 

wysokości 211,2 mln zł 
 
JSW rozwiąże rezerwę z tytułu odpisów na Zakładowy Fundusz Świadczeń Socjalnych dla emerytów i 
rencistów w kwocie 207,9 mln PLN  co będzie miało pozytywny wpływ na wyniki za 3Q’15 
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CI Games Fundusze Quercus Parasolowy SFIO i Quercus Absolutnego Zwrotu FIZ zwiększyły zaangażowanie w CI 
Games do 5,05 %  

  
Cyfrowy 
polsat 

Cyfrowy Polsat nadal rozmawia z krajowymi i zagranicznymi bankami o refinansowaniu długu. Proces ma 
zakończyć się do stycznia 2016 roku. Spółka nadal liczy na około 300 mln PLN rocznych oszczędności. 
Negocjacje dotyczą w szczególności kredytu niepodporządkowanego z 2014 r., kredytu 
niepodporządkowanego z 2013 r. oraz obligacji niepodporządkowanych z terminem wykupu w 2020 r. Na 
koniec czerwca całe zadłużenie nominalne grupy wynosiło 11 mld PLN  

  
Dom 
Development 

Dom Development przebije konsensus prognoz rynkowych na 2015 r. na poziomie zysku netto, jeśli zgodnie 
z planem przekaże klientom ponad 2.000 lokali. Sprzedaż spółki powinna przekroczyć w tym roku poziom 
2.000 mieszkań 

  
Qumak Backlog Qumaka na drugą połowę 2015 r. to 367 mln PLN i spółka podtrzymuje plan dwucyfrowego wzrostu 

przychodów w 2015 r. Obecnie Qumak kładzie nacisk na poprawę rentowności i spodziewa się, że w całym 
2015 r. będzie ona na poziomie nie niższym niż wypracowana po pierwszych sześciu miesiącach. 

  
Elektrotim Elektrotim prowadzi zaawansowane rozmowy ws. akwizycji i niedługo powinien ją sfinalizować. Obecnie 

portfel zamówień spółki wynosi ok. 318 mln PLN  
  
Monnari Monnari nie wyklucza wypłaty dywidendy z zysku za 2015 rok i rozgląda się za akwizycjami - poinformował 

Mirosław Misztal, prezes spółki. Dodał, że przyrost powierzchni handlowej w 2016 roku może być zbliżony do 
tegorocznego i może wynieść 3-4 tys. m. kw. 

  
 Spółka opublikowała raport za 2Q’15 

 
Paged wyniki za 2Q’15 [mln PLN] 

 
2Q'14 2Q'15 zmiana r/r 2Q'15 BDM różnica 2Q'15 konsensus różnica 

Przychody 171,9 200,9 16,9% 194,0 3,6% 203,2 -1,1% 

Wynik brutto na sprzedaży 50,9 57,9 13,7% 51,5 12,4% 
  

EBITDA 29,7 33,7 13,4% 31,7 6,3% 34,9 -3,5% 

   segment sklejkowy 20,5 17,2 -16,0% 17,9 -4,1% 
  

   segment meblowy 2,4 1,5 -36,5% 1,2 23,8% 
  

   segment handlowy 0,5 0,6 22,3% 0,4 33,4% 
  

   segment nieruchomości 0,1 0,1 -4,5% 0,1 -4,5% 
  

   segment wierzytelności 7,5 8,4 11,3% 7,5 11,4% 
  

   pozostałe, nieprzypisane, wyłączenia -1,5 6,0 -509,9% 4,5 31,4% 
  

EBIT 24,7 25,1 1,6% 22,9 9,5% 26,6 -5,5% 

Zysk brutto 19,5 18,9 -2,9% 19,2 -1,5% 
  

Zysk netto 14,7 12,5 -14,7% 12,3 1,9% 15,7 -20,1% 

        
Marża zysku brutto ze sprzedaży 29,6% 33,7% 

 
29,9% 

   
Marża EBITDA 17,3% 19,6% 

 
18,4% 

 
20,3% 

 
Marża EBIT 14,4% 14,6% 

 
13,3% 

 
15,5% 

 
Marża zysku netto 8,6% 7,3% 

 
7,2% 

 
9,1% 

 Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 
BDM: wyniki są zgodne z naszymi oczekiwaniami jak i rynkowym konsensusem (zawyżony wynik netto, który 
widocznie nie doceniał zysku Europa Systems i większych z tym związanych zysków mniejszości). W 
rachunku segmentowym sklejka pokazała nieco słabszą EBITDA, lepiej w meblach, wierzytelnościach i 
Europa Systems. Martwi nieco cash flow. Wydatki inwestycyjne były o dziwo symboliczne (w 2Q’15 miał być 
szczyt związany z nową fabryką mirror) a dług netto wzrósł do 388 mln PLN (2,8x EBITDA). CFO wyniósł 
zaledwie 11 mln PLN przez negatywne zmiany w kapitale obrotowym. Konferencja z Zarządem dziś o 10 w 
Polonia Palace. 

  
Neuca Przychody i zysk netto spółki wyniosły 1698,1mln PLN i 21,6 mln PLN, a rynek oczekiwał odpowiednio 

1706,8 mln PLN i 19,5 mln PLN 
  
Ursus Ursus podpisał z Ethiopian Sugar Corporation umowę na sprzedaż ciągników, przyczep i części zamiennych 

do transportu trzciny cukrowej za 30,7 mln USD 
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Asseco 
Poland 

Asseco Poland podjęło decyzję ws. połącznia sześciu spółek zależnych, w wyniku czego ma powstać 
Asseco Data Systems (ADS), które będzie jedną z największych pod względem zysku spółek 
informatycznych w Polsce. Obecnie ADS nie ma zapotrzebowania na kapitał, ale jeśli w przyszłości będzie 
taka potrzeba to jedną z potencjalnych opcji może być IPO 

  
CD Projekt CD Projekt w marcu planuje opublikować nową strategię, spółka obecnie raczej nie rozważa wypłaty 

dywidendy.  
 
Do końca czerwca liczba kopii Wiedźmina 3, które trafiły do graczy jest zbliżona do sprzedaży CD Projekt 
podało w raporcie półrocznym, że przez pierwszych sześć tygodni od premiery, do dnia 30 czerwca 2015 
roku, łączna sprzedaż gry Wiedźmin 3: Dziki Gon, zrealizowana w trzech modelach biznesowych, wyniosła 6 
mln sztuk. 

  
CCC CCC zawarł z akcjonariuszami spółki Eobuwie warunkową umowę kupna 74,99 %  jej akcji. Spółce 

przyznane też zostało prawo do nabycia pozostałych 25,01 %  akcji Eobuwie. Cena za akcje pierwszej 
transzy w części bazowej wyniesie prawie 130 mln PLN  

  
Robyg Grupa Robyg wprowadza do sprzedaży 84 lokale w ramach pierwszej fazy inwestycji Stacja Nowy Gdańsk. 

Spółka zakłada osiągnięcie poziomu ponad 4.000 przekazań w latach 2015 i 2016. W tym roku grupa chce 
znaleźć nabywców na ok. 2.200 lokali, a w przyszłym - na 2.500 lokali. 

  
Zetkama Spółka zależna Zetkamy kupiła 16,9 mln akcji spółki Masterform za łącznie ponad 30 mln PLN  W wyniku 

transakcji spółka zależna Zetkamy dysponuje akcjami stanowiącymi 78,38 %  kapitału zakładowego 
Masterform i dającymi prawo do 75,9 %  głosów na walnym zgromadzeniu. 

  
Kopex Portfel zamówień Kopeksu na koniec drugiego kwartału wynosił 1,1 mld PLN  o 14 %  mniej niż na koniec 

pierwszego kwartału i 25 %  mniej niż rok wcześniej.P rezes spółki Józef Wolski poinformował na konferencji, 
że Kopex liczy na podpisanie w najbliższych tygodniach nowych kontraktów, głównie w Chinach, Rosji i 
Argentynie. 

  
 Spółka podała wyniki za 2Q’15. 

 
Wyniki PA Nova w 2Q'15 

       2Q'14 2Q'15 zmiana r/r 2Q'15P BDM odchylenie 

Przychody 41,5 40,4 -2,5% 40,2 0,6% 

Wynik brutto ze sprzedaży 8,9 9,4 5,3% 7,4 26,7% 

EBITDA 8,3 9,2 11,6% 6,6 40,0% 

EBIT 7,7 8,7 13,7% 6,2 40,6% 

Zysk brutto 5,3 6,1 14,2% 3,5 73,7% 

Zysk netto 4,3 4,9 13,5% 2,8 74,4% 

      marża brutto ze sprzedaży 21,5% 23,2% 

 
18,4% 

 marża EBITDA 20,0% 22,8% 

 
16,4% 

 marża EBIT 18,5% 21,6% 

 
15,4% 

 marża netto 10,4% 12,1%   7,0%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

      
BDM: Wyniki spółki okazały się znacznie lepsze niż się spodziewaliśmy. Jest to efekt bardzo dobrego wyniku 
segmentu generalnego wykonawstwa, który wyniósł 1,4 mln PLN (spodziewaliśmy się symbolicznej straty). 
Po drugie PA Nova wykazała dodatnie saldo pozostałej działalności operacyjnej (pozytywny wpływ 
odwrócenia odpisu aktualizującego należności). Tym samym EBITDA grupy wzrosła w 2Q’15 do 9,2 mln PLN 
(+11,6% r/r), a zysk netto był bliski 4,9 mln PLN. Uwagę zwraca również cash flow finansowy – deweloper 
wykazał wpływy z preferencyjnego kredytu z programu Jessica, który jest przeznaczony na realizację galerii 
Galena. 
 

  
Pelion Pelion powinien mieć lepszą drugą połowę roku, ale w całym 2015 r. może nie powtórzyć wyników 

ubiegłorocznych 
  
Azoty Grupa Azoty angażuje się w funkcjonowanie polskiego górnictwa, realizując projekt zgazowania węgla. 

Spółka nie ma w planach innych istotnych wydatków na ratowanie kopalń. 
 
Grupa Azoty odebrała w I połowie roku 40 %  gazu spoza systemu, podczas gdy rok wcześniej było to 26 %  
Zapotrzebowanie grupy na gaz wyniosło w I połowie roku 1,1 mld m sześc.Przedstawiciele spółki 
zapowiadali wcześniej, że docelowo chcą zwiększyć dostawy gazu spoza systemu do 50 %  
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PZU PZU mógłby być potencjalnie zainteresowany zakupem Liberty Ubezpieczenia, zastanowi się jednak czy 
miałoby to sens biznesowy - poinformował Przemysław Dąbrowski, członek zarządu PZU. Spółka oczekuje, 
że jej powtarzalne koszty administracyjne w 2015 roku nie wzrosną w porównaniu z 2014 rokiem. 
Prowadzone rozmowy w sprawie przejęć kolejnych banków i do takiej transakcji może dojść jeszcze w 2015 
roku 

  
Mostostal 
warszawa 

Mostostal Warszawa podpisał kontrakt z Echo Investment na budowę III etapu osiedla mieszkaniowego 
„Nowy Mokotów” w Warszawie - poinformował Mostostal w komunikacie prasowym. Szacowana wartość 
inwestycji to prawie 64 mln PLN  a termin jej wykonania planowany jest na III kwartał 2017 roku. 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółki, PAP 



 

 

 
BIULETYN PORANNY 

czwartek, 27 sierpnia 2015 

 

Wydział Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM  S.A.  
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl 

Opracowanie  ma charakter czysto informacyjny i zostało opracowany na podstawie informacji uznanych przez autorów za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze są subiektywnymi poglądami autorów. Opracowanie i zawarte w nim komentarze 
nie są podstawą żadnej rekomendacji kupna bądź sprzedaży w rozumieniu obowiązującego prawa i nie powinny być tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie całości lub części opracowania wymaga zgody sporządzających raport. 

 
 

INDEKSY I WSKAŹNIKI 
 

                
 

    
            

    
zmiana 

   
  

   
zmiana 

   

 
indeks/ticker data kurs 1D 1M 3M 6M 

  
indeks/ticker data kurs 1D 1M 3M 6M 

świat               

 

surowce               

 
MSCI AC World 2015-08-26 381,9  1,9% -7,8% -10,2% -8,8% 

 

Miedź LME 3M 2015-08-26 5 065,0 2,3% -3,8% -17,1% -14,0% 

 
MSCI World 2015-08-26 1 583,9  2,1% -7,2% -8,7% -7,6% 

 

Ropa WTI Crude 2015-08-26 38,6 -1,8% -19,3% -33,7% -34,3% 

 
MSCI EM 2015-08-26 788,5  -0,2% -13,3% -22,3% -19,3% 

 

Złoto Spot $/oz 2015-08-26 1 125,8 -1,0% 2,6% -5,1% -7,3% 

 
MSCI BRIC 2015-08-26 221,1  -0,8% -15,6% -25,7% -18,9% 

 

Aluminium LME 3M 2015-08-26 1 557,0 2,4% -5,2% -11,1% -13,8% 

Europa Środkowa, Wschodnia i Południowa           

 

obligacje i rynek pieniężny             

Polska WIG 2015-08-26 49 372,3  -0,1% -4,9% -11,2% -7,0% 

 

Polska 5yr yield 2015-08-26 2,469 -2,0% 4,5% -1,0% 30,2% 

Polska WIG20 2015-08-26 2 070,6  0,2% -5,2% -14,1% -10,4% 

 

Polska 10yr yield 2015-08-26 2,945 -1,2% 2,5% -0,2% 36,5% 

Polska mWIG40 2015-08-26 3 576,1  -1,1% -5,4% -5,9% -0,5% 

 

Polska WIBOR 3M 2015-08-26 1,620 0,0% 0,0% 2,5% -5,8% 

Polska sWIG80 2015-08-26 12 859,8  0,1% -2,4% -4,9% -0,6% 

 

Polska WIBOR 6M 2015-08-26 1,700 0,0% 0,6% 3,0% 0,0% 

Węgry BUX 2015-08-26 21 389,4  -0,9% -5,3% -4,2% 14,6% 

 

USA 10yr yield 2015-08-26 2,175 5,0% -1,9% 2,2% 9,1% 

Czechy PX 2015-08-26 989,6  -0,5% -4,5% -0,8% -0,5% 

 

Niemcy 10yr yield 2015-08-26 0,704 -3,6% 1,9% 27,1% 114,6% 

Bułgaria Sofix 2015-08-26 458,3  0,3% -3,5% -2,2% -3,1% 

 

Japonia 10yr yield 2015-08-26 0,371 -3,6% -9,3% -4,9% 10,7% 

Rosja Micex 2015-08-26 1 661,0  0,2% 4,1% 3,7% -2,1% 

 

Hiszpania 10yr yield 2015-08-26 2,107 0,3% 9,2% 16,9% 67,2% 

Rosja RTS (USD) 2015-08-26 758,5  -0,5% -12,2% -24,1% -14,2% 

 

Irlandia 10yr yield 
      

Rumunia BET 2015-08-26 7 044,1  -0,7% -7,2% -3,6% 0,2% 

 

Portugalia 10yr yield 2015-08-26 2,686 -1,5% 6,1% 8,1% 46,9% 

Turcja ISE 100 2015-08-26 73 509,7  0,1% -6,4% -11,7% -11,8% 

 

Włochy 10yr yield 2015-08-26 1,790 4,7% 6,8% 2,6% 70,8% 

Europa Zachodnia             

 

kursy walut               

 
Euro Stoxx 50 2015-08-26 3 218,0  -1,5% -11,8% -11,9% -9,0% 

  
EUR/PLN 2015-08-26 4,245 0,3% 3,0% 2,9% 2,3% 

W. Brytania FTSE 100 2015-08-26 6 081,3  -1,7% -8,4% -12,9% -11,7% 

  
USD/PLN 2015-08-26 3,729 0,6% 0,5% -1,7% 0,6% 

Francja CAC40 2015-08-26 4 564,9  -1,4% -11,0% -10,9% -6,0% 

  
CHF/PLN 2015-08-26 3,933 0,5% 1,8% -1,4% 1,3% 

Niemcy DAX 2015-08-26 10 128,1  -1,3% -11,9% -14,0% -11,7% 

  
EUR/USD 2015-08-26 1,139 -0,3% 2,5% 4,6% 1,7% 

Hiszpania IBEX 35 2015-08-26 10 115,4  -1,3% -11,6% -10,4% -8,6% 

  
USD/JPY 2015-08-26 119,350 -0,5% -3,1% -3,7% -0,2% 

Holandia AEX 2015-08-26 436,7  -1,8% -11,8% -12,8% -9,1% 

         
Szwecja OMX 30 2015-08-26 1 483,3  -1,7% -9,6% -11,0% -10,7% 

         
Austria ATX 2015-08-26 2 287,7  -0,9% -9,6% -11,7% -6,9% 

         
Ameryka Północna i Południowa             

         
USA DJIA 2015-08-26 15 666,4  4,0% -7,0% -9,2% -9,5% 

         
USA S&P500 2015-08-26 1 867,6  3,9% -6,5% -7,3% -7,1% 

         
USA Nasdaq Comp 2015-08-26 4 506,5  4,2% -7,5% -6,4% -5,3% 

         
Kanada S&P/TSX 2015-08-26 13 150,9  1,8% -5,5% -10,4% -10,9% 

         
Meksyk IPC 2015-08-26 42 010,9  0,7% -4,2% -4,3% -3,7% 

         
Brazylia BOVESPA 2015-08-26 44 544,9  3,4% -6,5% -14,2% -11,1% 

 

                

Argentyna MERVAL 2015-08-26 9 777,7  5,2% -5,6% -5,1% 10,2% 

         
Azja i Australia             

         
Japonia NIKKEI 225 2015-08-27 18 376,8  3,2% -10,5% -10,0% -1,4% 

         
Hong Kong Hang Seng 2015-08-26 21 080,4  -1,5% -15,9% -24,2% -13,3% 

         
Chiny Shanghai Comp 2015-08-26 2 927,3  -1,3% -28,1% -39,6% -10,0% 

         
Indie BSE30 2015-08-26 25 714,7  -1,2% -8,5% -5,8% -9,6% 

         Indonezja JKSE 2015-08-26 4 237,7  0,2% -12,7% -20,1% -21,0% 

         Izrael TA 25 2015-08-26 1 609,2  -1,1% -6,5% -5,9% 4,8% 

         Korea Kospi 2015-08-27 1 894,1  2,6% -7,4% -11,6% -4,9% 

         Australia S&P/ASX 200 2015-08-26 5 172,8  0,8% -6,0% -9,1% -9,7% 

          
Źródło: Bloomberg  
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RYNKI ZAGRANICZNE 
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5800

5850

5900

5950

6000

6050

6100

6150

6200

6250

6300

6350

6400

6450

6500

6550

6600

6650

6700

6750

6800

6850

6900

6950

7000

7050

7100

7150

7200
FT-SE100 (6,081.34, 6,095.05, 5,949.94, 5,979.20, -102.140)

 March April May June July August September

4200

4300

4400

4500

4600

4700

4800

4900

5000

5100

5200

5300

CAC40 (4,499.23, 4,582.21, 4,430.75, 4,501.05, -63.8101)

 


