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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: piatek, 6 listopada 2015

Warto$¢ zmiana System:

Kurs otwarcia 2 047 -17 -0,82% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej — 2082
Kurs zamknigcia 2021 -25 -1,22% Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétkg - 2117
Kurs min. 2017 -28 -1,37%
Kurs max. 2051 -16 -0,77%
Wolumen obrotu 16 806 7 461 79,84% Najblizsze poziomy oporu: 2153 2202 2235 2310
Otwarte pozycje 59 813 1149 1,96% Najblizsze poziomy wsparcia: 2018 2005 1900 1850

FW20 (2,047.00,2,051.00, 2,017.00, 2,021.00, -25.0000) Kierunek 2000?
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Ostatnich dni w Warszawie nie mozna zaliczy¢
do udanych. W czasie pigtkowej sesji blue
chipy stracity az 1,1%, zamykajgc sie na
poziomie 2019,8 pkt. Znacznie pod kreska
znalazt sie réowniez mWIG40, co spowodowato
ze indeks szerokiego rynku obnizyt sie o
ponad 1%. Znacznie lepiej wypadly
europejskie gieldy, gdzie ciezko (poza
L 2300 nielicznymi wyjatkami) byto sie doszukac¢ rynku
z przewagg niedzwiedzi (DAX wzrést o 0,9%).
E 2250 Bez wigkszych ruchéw obylo sie za oceanem,
gdzie uwage inwestorow przykuwaty dane z
F 2200 rynku pracy. W Azji Nikkei oraz SSE zamknety
sie znacznie powyzej kreski. Dzisiejszy
[ 2150 kalendarz makro nie przyniesie raczej zbyt
wielu istotnych informacji — nad ranem
[ 2100 opublikowane zostang raport o inflacji w
Polsce oraz indeks Sentix dla strefy Euro.
[ 2080 Kontrakty na europejskie indeksy notujg
minimalne wzrosty, jednak moim zdaniem nie
bedzie mialo to decydujgcego wplywu na
zachowanie WIG20. Rodzime FW20 testowaty
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Wybawieniem dla warszawskiego parkietu
mogg by¢ wyniki kwartalne, ktére wchodzg w
decydujaca faze. Dla rodzimych inwestoréw z
pewnosciag interesujgce beda kandydatury na
E 2450 ministréw w formujgcym sie rzadzie i wigzace
sie z tym zapowiedzi reform.
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: piatek, 6 listopada 2015

52 tygodnie . L . X . Obroét

Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan (min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2558,6 2008,9 2040,32 2019,78 -1,05% 201531 2044,87 29,6 731,7
WIG30 27824 22224 2 275,72 224781 -1,26% 224424 227733 33,1 805,3
mwIG40 3961,0 3388,6 3727,69 367441 -1,56% 13 594,87 13 692,37 97,5 153,5
sSWIG80 14 107,4 118477 13 688,39 13 648,11 -0,08% 3674,41 3727,69 53,3 38,0
WIG-PL 58 998,6 49 970,2 50 951,96 50 630,76 -1,08% 50 630,76 50 951,96 321,2 891,1
WIG 57 460,4 48 048,1 50 120,65 49 599,29 -1,05% 49 544,32 50 155,47 611,2 902,5
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M

ALIOR BANK 75,65 5500 -4,8% -9,3% -12,1% -17,0% -3,6% -3,8% -4,2% 1,8%
ASSECOPOL 56,30 4673 0,5% 3,8% -2,4% -5,4% 1,8% 9,3% 5,4% 13,4%
BANK HANDLOWY 78,17 10214 -2,9% -9,1% -12,1% -30,8% -1,6% -3,6% -4,3% -12,0%
BOGDANKA 45,00 1531 2,6% -23,8% -4,3% -48,2% 3,8% -18,3% 3,6% -29,4%
BORYSZEW 5,00 1200 -2,0% -1,6% -17,5% -21,4% -0,7% 3,9% -9,6% -2,6%
BZ WBK 293,50 29 125 -2,7% -6,9% 3,2% -23,2% -1,4% -1,4% 11,0% -4,4%
CCcC 156,00 5990 -7,1% -6,3% -17,7% -16,1% -5,9% -0,8% -9,8% 2,6%
CYFROWY POLSAT 25,50 16 308 -1,9% 3,9% 14,6% -0,2% -0,6% 9,3% 22,5% 18,6%
ENEA 12,53 5531 -1,8% -5,4% -14,5% -25,5% -0,5% 0,0% -6,6% -6,8%
EUROCASH 47,95 6 652 -0,1% -1,3% 13,0% 25,4% 1,2% 4,1% 20,8% 44,1%
GRUPA AZOTY 94,00 9324 0,1% 3,9% 5,4% 10,0% 1,3% 9,4% 13,2% 28,8%
GTC 6,67 3070 0,3% -4,4% 13,3% 8,2% 1,6% 1,0% 21,2% 27,0%
ING BSK 123,50 16 067 -2,9% -3,1% -5,0% -15,8% -1,6% 2,3% 2,8% 3,0%
Jsw 12,64 1484 -2,4% -1,0% 7,5% -11,3% -1,1% 4,5% 15,3% 7,5%
KERNEL 53,30 4247 0,0% 1,7% 20,5% 49,1% 1,3% 7,2% 28,3% 67,8%
KGHM 89,50 17 900 -1,3% -6,3% -3,3% -31,1% -0,1% -0,8% 4,6% -12,3%
LOTOS 27,85 5149 -2,5% -9,6% -11,4% -10,0% -1,2% -4,1% -3,6% 8,8%
LPP 6 820,00 12 488 -0,4% -9,2% -10,2% -6,9% 0,8% -3,7% -2,4% 11,8%
mBANK 348,00 14 699 -3,9% -10,0% 3,0% -28,1% -2,6% -4,5% 10,9% -9,3%
NETIA 5,51 1919 -1,1% -1,4% -3,5% -8,2% 0,2% 4,0% 4,3% 10,6%
ORANGE POLSKA 7,06 9 265 0,7% -5,9% -8,5% -29,6% 2,0% -0,4% -0,7% -10,9%
PEKAO 145,50 38189 -1,1% -5,0% -9,0% -25,0% 0,2% 0,5% -1,1% -6,3%
PGE 14,11 26382 -0,2% -1,4% -14,6% -30,1% 1,0% 4,1% -6,7% -11,4%
PGNIG 6,27 36 993 -6,6% -9,3% -2,8% -5,4% -5,3% -3,8% 5,1% 13,3%
PKNORLEN 63,97 27 361 -0,1% -1,3% -23,0% -5,9% 1,2% 4,2% -15,2% 12,8%
PKOBP 28,35 35438 0,3% -9,4% 5,0% -24,8% 1,6% -3,9% 12,9% -6,0%
PKP CARGO 63,30 2835 2,1% -5,7% -15,1% -26,9% 3,4% -0,3% -7,2% -8,2%
PZU 377,90 32633 0,0% -5,7% -13,7% -20,8% 1,3% -0,3% -5,8% -2,0%
SYNTHOS 3,89 5147 0,5% 1,3% -14,3% -19,6% 1,8% 6,8% -6,5% -0,9%
TAURON 3,17 5556 -0,3% -4,8% -12,2% -34,6% 0,9% 0,7% -4,3% -15,9%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:
2000 punktéw coraz blizej

Pigtek nie przyniést wytchnienia inwestorom na GPW. Pierwsze godziny sesji przyniosty stabilizacie WIG20 na
niewielkim minusie, wynikajgcym gtéwnie z ponad 6% przeceny PGNIiG po publikacji wynikéw finansowych. Stabilizacja
z niskimi obrotami trwata do publikacji gltéwnych dzisiaj danych, czyli raportu z amerykanskiego rynku pracy. On okazat
sie by¢ bardzo mocny, co btyskawicznie umocnito dolara i zwiekszyto szanse na grudniowg podwyzke stép w USA. To
zwyczajowo przetozyto sie negatywnie na rynki wschodzace. Cho¢ GPW jest w ostatnich tygodniach zdecydowanie
stabsza od emerging markets i nie ma u nas miejsca na realizacje zyskow, sprzedajacy w tej sytuacji i tak nie odpuscili
naszemu rynkowi. WIG20 zwigkszyt skale strat do ponad 1% i zblizyt sie bardzo blisko do psychologicznej bariery 2000
punktéw, czyli ustanowionego we wrzesniu wieloletniego minimum. Ponownie problemem GPW jest pasywny popyt,
ktéry od kilku tygodni nie korzystat z okazji do podciggniecia cen gdy swiat sprzyjat, a na spadkowych sesjach takich jak
dzi$ wycofywat sig utatwiajgc zadanie niedzwiedziom. Ostatecznie WIG20 zamknat sig na poziomie 2019 punktéw, co
oznacza 1,05% przecene. Na szerokim rynku tak jak w przypadku duzych spétek istotne byly wyniki finansowe — z
pozytywnych odchylen warto wymieni¢ Asbis (+8,5%) oraz Stalexport (+5%), a bardzo stabo na publikacje wynikow
zareagowato CCC (-7,1%).

Piotr Kaczmarek, CFA

WYKRES DNIA

Reakcja Eurodolara na pigtkowe dane z amerykarnskiego rynku pracy
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PGNIG widzi ryzyko odpisow w 4Q’15 i 1Q’16 z powodu niskich cen ropy i gazu - poinformowali
w piatek przedstawiciele spotki podczas telekonferencji. W segmencie dystrybucji potencjalnie
mozliwe bedzie w 4Q'15 odwrdcenie liczb dotyczgcych bilansowania systemu. PGNIG nie
rozwaza zaangazowania w Kompanie Weglowa. PGNIG raczej nie dokona zagranicznej akwizycji
w upstreamie w tym roku. Finalizacja mozliwa jest w najblizszych miesigcach.

BDM: Oficjalna prognoza zarzgdu PGNiG implikuje wyniki w okolicach 1,0 mid PLN w 4Q’15.
Wynik miatby byc wiec stabszy r/r, rok temu w 4Q’14 byto 1,36 mid PLN.

Oferta PGNIG Technologie za 61,4 min PLN brutto okazata sie najtansza w przetargu na budowe
gazociggu wysokiego cisnienia na odcinku od ZZU Czeszéw do ZZU Wierzchowice. Druga pod
wzgledem ceny okazata sig oferta konsorcjum PBG Oil and Gaz za 75,0 min PLN.

Przedtuzamy prace zespotu przygotowujacego projekt dot. frankowiczéw; postulaty frankowiczow
byly dla Kancelarii Prezydenta nie do przyjecia z powodu "obaw konstytucyjnych", a propozycje
Kancelarii nie satysfakcjonowaty zadtuzonych - poinformowat Maciej topinski z Kancelarii
Prezydenta. Do tej pory zespotowi nie udato sie osiggng¢ porozumienia w kilku kluczowych
kwestiach, m.in. czy projekt ma dotyczy¢ osob, ktére braty kredyty konsumpcyjne-mieszkaniowe,
czy réwniez inwestycyjne. topinski zaznaczyt tez, ze inna z rozbieznosci dotyczy pomocy
osobom, ktére za kredyt we frankach kupity kilka mieszkan przeznaczonych pod wynajem. Dodat,
ze prezydent kiadt tez nacisk na to, aby przewalutowanie odbyto si¢ po kursie zaciggniecia
kredytu. Ostatnig z kwestii wymagajgcych negocjaciji, jakie wymienit Lopinski, jest to kto poniesie
koszt samego przewalutowania. Powtdrzyt jednak, ze glowie panstwa zalezy na tym, aby byto to
rozwigzanie posrednie, miedzy podziatem kosztéw 50/50 (réwny podziat kosztéw miedzy bank i
kredytobiorce) a 90/10.

Podatek od aktywéw zapewni wieksze przychody niz podatek od transakcji. Cel strategiczny to
zbilansowanie budzetu - uwaza Henryk Kowalczyk, poset PiS. —Dziennik Gazeta Prawna

Tempo wzrostu przychoddéw ze sprzedazy CCC w 2015 bedzie nizsze od pierwotnie zaktadanego
i wyniesie okoto 23-25% - podata spdtka w prezentacji przed konferencjg wynikowa.

CCC szacuje, ze w 2015 roku jego zysk brutto bedzie powyzej 250 min PLN. Przychody powinny
by¢ w przedziale 2,35-2,5 mld PLN. CCC przesuneto czgs¢ otwar¢ przewidzianych na rynku
niemieckim na 2016 rok, wiec w tym roku powierzchnia handlowa spotki wzro$nie o ok. 83 tys. m
kw. wobec 90 tys. m kw. zaktadanych wczesniej - poinformowat Piotr Nowjalis, wiceprezes CCC.

BDM: Obecne prognozy wynikow ’'15 zarzadu sg zgodne 2z naszymi oczekiwaniami
(spodziewamy sie ok. 260 min PLN wyniku brutto), co jest znacznie ponizej wczesniejszych
wypowiedzi wtadz grupy. Na obnizenie szacunkOw wpfyneta zdecydowanie stabsza sprzedaz w
3Q’15 oraz duzo nizsze marze. W przysztym roku CCC liczy na odbudowe rentowno$ci i powrot
do poziomu z ’14.

Zwracamy uwage, ze najwieksza cze$¢ otwaré nowych sklepow (ok. 40 tys. mkw.) przypada na
4Q’15 i uwazamy, ze realizacja planu bedzie sporym wyzwaniem dla CCC. Réwniez w '16 ma
by¢ otwarte ok. 90 tys. mkw. nowej powierzchni handlowej, z czego zakontraktowane jest niecate
70 tys. mkw. Jednocze$nie zarzad nie przewiduje, aby rozbudowa sieci w latach 2015-17
odbiegata od obecnych zatozen strategii (ok. 560 tys. mkw. na koniec '17).

Mirbud podpisat z PRINZ-1, spétkg z grupy Polimex-Mostostal, umowe na roboty m.in.
przygotowawcze i ziemne, w zwigzku z realizacjg przez konsorcjum Mirbudu kontraktu na
zaprojektowanie i wybudowanie drogi ekspresowej S-3 na odcinku od wezta Gaworzyce do wezta
Kazimierzéw. Szacunkowe wynagrodzenie za wykonanie przedmiotu umowy ustalono na 53,5
min PLN netto. Prace majg by¢ zakonczone do 16 sierpnia 2017.

Gorenje planuje powiekszy¢ przychody do 2020 r. o ok. 35% do 1,562 mld EUR. W tym samym
okresie spotka zamierza zwigkszy¢ zysk operacyjny do ponad 70 min EUR oraz marze EBITDA
do 9% z 6,8% obecnie - podato Gorenje w strategii na lata 2016-2020.

Norges Bank zwigkszyt zaangazowanie w Elemental Holding do 5,05% kapitatu i gtoséw na WZ.

W wezwaniu ogtoszonym przez Asseco Poland na akcje Infovide-Matrix ztozono zapisy na co
najmniej 70,01% papierow tej spotki. Tym samym spetnit sie warunek okreslony w wezwaniu.

Morpol wzywa do sprzedazy 19.173.966 akcji notowanej na rynku NewConnect spétki Epigon,
stanowigcych 17,63 proc. udziat w jej kapitale zaktadowym - poinformowat posredniczacy w
wezwaniu Dom Maklerski mBanku. Cena akcji w wezwaniu to 0,18 zt.
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CAPEX AmRestu w przysztym roku bedzie wyzszy niz 400 min PLN, ktére spdtka planuje wydaé
na inwestycje w tym roku - poinformowali przedstawiciele spotki podczas telekonferencii.

GDDKIA podpisata 13 uméw o dofinansowanie dla projektow drogowych na tgczng kwote 8,017
mid PLN. "GDDKIA jest pierwszym beneficientem Srodkéw unijnych w ramach Programu
Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko 2014-2020" - napisano w komunikacie.

Bank Zachodni WBK TFI, w wyniku zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Zetkamy, zmniejszyto zaangazowanie w jej akcjonariat do 4,3%.

Bank BPH, jako czionek Visa Europe i ze wzgledu na swoj udziat w jej skorygowanych
przychodach, spodziewa sig¢ "istotnego przychodu" zwigzanego z finalizacjg przejecia tej spotki
przez Visa Inc.

NWZ Neuki upowaznito zarzad do przeprowadzenia do konca 2016 roku skupu do 103 tys akc;ji
witasnych za maksymalnie 46,35 min PLN.

Krajowy Komitet Protestacyjno Strajkowy dziatajgcy w PKP Cargo zawiesit rozpoczecie strajku
generalnego do 9 grudnia.

GPW od 9 listopada zawiesza obrét akcjami spétek: Sadovaya, Westa, JJ Auto i Fenghua
Soletech. Przyczyng zawieszenia jest nieopublikowanie w terminie przez ww. spétki raportow za
2014 rok.

PCM Spotka miata 9,1 min PLN zysku netto w 3Q’15 vs konsensus: 9,6 min PLN.
Tarczynski Spétka miata 6,9 min PLN zysku netto w 3Q’15 vs konsensus: 3,8 min PLN.
Wawel Spotka miata 20,9 min PLN zysku netto w 3Q’15 vs konsensus: 21,1 min PLN.
Torpol Portfel zaméwien Torpolu na koniec 3Q15 wynosit ponad 900 min PLN netto bez udziatu
konsorcjantéw. Spotka miata 19,4 min PLN zysku netto w 3Q’15.
Trakcja Spétka podata wyniki za 3Q'15
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15PBDM odchyl, 3Q'15P kons odchyl.,
Przychody ze sprzedazy 459,9 3319 -27,8% 365,7 -9,3% 359,0 -7,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 48,9 36,1 -26,3% 36,6 -1,4% - -
EBITDA 38,7 31,8 -17,8% 26,0 22,5% 29,4 8,2%
EBIT 32,6 25,3 -22,5% 19,9 27,2% 23,6 7,3%
Zysk (strata) brutto 280 241  -14,0% 18,4 30,8% - -
Zysk (strata) netto 23,8 19,8 -16,7% 14,9 32,9% 18,1 9,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 10,6% 10,9% 10,0% -
Marza EBITDA 8,4% 9,6% 71% 8,2%
Marza EBIT 71%  7,6% 5,4% 6,6%
Marza zysku netto 5,2% 6,0% 4,1% 5,0%
BDM: Wyniki sg stabsze r/r, jednocze$nie lepsze od konsensusu i naszych zatozen. Gtéwna w
tym zastuga nadal wysokiej marzy brutto ze sprzedazy oraz znacznego ograniczenia kosztow
SG&A q/q i r/r (w 3Q’15 jedynie 12,0 min PLN vs 20,1 min PLN w 2Q’15 i 16,8 min PLN w
3Q’14). Bardzo dobry cash flow operacyjny: +115 min PLN w samym 3Q’15.
PKO BP Zysk netto banku wyniost 815,2 min PLN w 3Q’15 vs konsensus: 759,5 min PLN.
Handlowy Zysk netto banku wyniést 140,9 min PLN w 3Q’15 vs konsensus: 145,6 min PLN.
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Agora Spédtka podata wyniki za 3Q’15.
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q15P BDM realizacja prognozy
Przychody 2439 259.8 7% 250.1 104%
EBITDA 14 19.8 41% 13.7 145%
prasa 5.8 7.7 33% 3.9 198%
film i ksigzka 6.4 8.4 31% 7.5 112%
Reklama zewn. 2.5 5.4 116% 33 164%
internet 5.7 6.3 11% 71 89%
radio 13 0.5 -62% 21 24%
druk 4.4 4 9% 3.8 105%
EBIT -9.8 -4.4 -55% -10.1 44%
Wynik netto -10.2 -6.7 -34% -9.8 68%
BDM: Spétka podata dane za 3Q’15. Wyniki sg dobre i przewyzszajg nasze wcze$niejsze
oczekiwania (spodziewali$my sie ptaskiego odczyty r/r). Agorze pomaga sprzyjajgca sytuacja na
rynku reklamy. Tym ttumaczymy nasze niedoszacowanie wynikow w obszarze prasy ora reklamy
zewnetrznej. Dodatkowo w segmencie film i ksigzka byfo jeszcze widac efekt projektu Wiedzmin
3. Podsumowujgc, wymowa wynikoéw pozytywna. Kluczowe znaczenie dla wynikéw catorocznych
bedzie miat okres 4Q. Na rok 2016 oczekujemy erozji wynikow wzgledem 2015 roku.
Azoty Spétka opublikowata raport za 3Q’15
BDM: Wyniki sq duzo lepsze od naszych (+47% EBITDA) jak i rynkowych oczekiwan (+21%).
Zaskoczenie (+71 min PLN) wynika ze $wietnego rezultatu Putaw (+60 min PLN EBITDA), nieco
lepszego w samym Tarnowie (+4,3 min PLN EBITDA) i zapewne w ZAK gdzie zaktadalismy
spadek wynikéw r/r z uwagi na trudne otoczenie w alkoholach OXO i przedfuzony postéj
remontowy (wyniki ZAK spotka pokazuje w prezentacji). Nieco rozczarowaty Police (-2,6 min PLN
EBITDA). Wysoki CFO (518 min PLN) ale dfug netto rosnie przez wysoki CAPEX (ponad 1 mid
PLN po 1-3Q’15) z 284 min PLN do 410 min PLN. EV/EBITDA 8,3x).
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15BDM réinica 3Q'15 konsensus réznica
Przychody 2268,9 2401,0 5,8% 2153,4 11,5% 2179 10,2%
Wynik brutto na sprzedazy 3281 4436 35,2% 391,3 13,3%
EBITDA 126,3 223,5 76,9% 152,2 46,8% 184,5 21,1%
EBIT 1,2 103,9 8694,3% 32,8 216,8% 60,3 72,4%
Zysk brutto 1,7 1073 - 40,7 163,6%
Zysk netto 4,5 73,6 1539,0% 23,5 212,5% 39,8 84,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 14,5%  18,5% 18,2%
Marza EBITDA 5,6% 9,3% 71% 8,5%
Marza EBIT 01%  43% 1,5% 2,8%
Marza zysku netto 0,2% 3,1% 1,1% 1,8%
Putawy Spétka opublikowata raport za 3Q’15
BDM: Wyniki sq duzo lepsze od naszych (+103% EBITDA) jak i rynkowych oczekiwan (+47%).
Zaskoczenie (+60 min PLN) wynika z nizszych cen gazu. Spétka podata, ze efektywny spadek
taryfy PGNIG to 24% r/r wobec naszych oczekiwari 16% r/r. W rezultacie musiata zaksiegowac
bonusy, ktorych nie zakiadaliémy. Dodatkowo stopieri dywersyfikacji gazu to ponad 60%,
podczas gdy my zaktadaliémy poziom 40% (z 1H’15). W Europie ceny gazu sg jeszcze nizsze niz
taryfowe, co dafo dodatkowe efekty. Lepiej poradzit sobie takze segment tworzywowy. My
sugerowalismy sie danymi GUS, ktére wskazywaly na zatgmanie rynku w 3Q’15. Gotéwka netto
spada z 385 min PLN do 280 min PLN przez wysoki CAPEX. EV/EBITDA 5,1x.
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15BDM réznica 3Q'15 konsensus réznica
Przychody 846,2 9353 10,5% 755,3 23,8% 788 18,7%
Wynik brutto na sprzedazy 1131 1889  67,0% 138,3 36,6%
EBITDA 40,5 118,2 192,2% 58,2 103,0% 80,3 47,2%
EBIT 10 760  7780,4% 19,3 294,7% 40,7 86,8%
Zysk brutto 35 785  21258% 235 234,2%
Zysk netto 2,3 64,6  2672,9% 19,0 239,5% 37,7 71,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  13,4%  20,2% 18,3%
Marza EBITDA 48% 12,6% 7,7% 10,2%
Marza EBIT 01% 8,1% 2,6% 5.2%
Marza zysku netto 03%  6,9% 2,5% 4,8%
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BDM: Wyniki sg nieco stabsze od naszych(-6,1% EBITDA) i rynkowych oczekiwan (-13%).
Rozczarowuje przychéd sugerujgcy nizszg dynamike wzrostu wolumendw sprzedazy. Dane GUS
0 produkcji nawozow wielosktadnikowych sugerowaty ponad 20% r/r wzrost. Diug netto ro$nie do
240 min PLN ze 184 min PLN. EV/EBITDA 7,8x.

Przychody

Wynik brutto na sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA

Marza EBIT

Marza zysku netto

3Q'14
505,0
69,4
27,9
71
53
6,8

13,7%
5,5%
1,4%
1,3%

3Q'15

600,1
87,6
39,1
18,1
20,2
16,1

14,6%
6,5%
3,0%
2,7%

zmianar/r
18,8%
26,3%
40,1%
155,5%
282,0%
137,1%

3Q'15 BDM
668,3
102,6
41,6
233
22,1
17,9

15,3%
6,2%
3,5%
2,7%

réznica
-10,2%
-14,6%
-6,1%
-22,3%
-8,5%
-10,0%

3Q'15 konsensus
569,5

45,1
24,6

18,8

7,9%

4,3%
3,3%

réznica
5,4%

-13,4%
-26,4%

-14,3%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-11-06 413,1 -05% 39% -2,2% -4,2% Miedi LME 3M 2015-11-06  5011,0 -2,4% -3,4% -34% -21,6%
MSCI World 2015-11-06 17108 -04% 4,0% -21% -2,6% Ropa WTI Crude 2015-11-06 44,3 -2,0% -11,7% -3,4% -28,8%
MSCI EM 2015-11-06 864,1 -1,3%  2,9% -3,1% -16,5% Ztoto Spot $/oz 2015-11-06 10889 -1,6% -60% -0,5% -84%
MSCI BRIC 2015-11-06 2382 -1,0%  2,5% -5,6% -19,9% Aluminium LME 3M 2015-11-06 15070 02% -3,0% -54% -21,6%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2015-11-06 501259 -1,1% -2,2% -54% -12,9% Polska Syryield 2015-11-06 2,163 09% -0,7% -16,8% -13,8%
Polska WIG20 2015-11-06 20412 -1,1% -40% -6,8% -17,4% Polska 10yr yield 2015-11-06 2,806 1,0% 6,8% -91% -3,3%
Polska mWIG40 2015-11-06 37325 -16% 04% -35% -4,7% Polska WIBOR 3M 2015-11-06 1,630 0,0% 0,0% 0,6% 5,2%
Polska sWIG80 2015-11-06 136593 -0,1% 24% -01% -1,1% Polska WIBOR 6M 2015-11-06 1,700 00% -0,6% 0,6% 9,0%
Wegry BUX 2015-11-06 221306 0,7% 54% -06% -2,5% USA 10yr yield 2015-11-06 2,325 42% 11,4% 7,5%  8,3%
Czechy PX 2015-11-06 975,6 13% 2,0% -43% -0,6% Niemcy 10yr yield 2015-11-06 0,693 142% 12,7% 48%  26,7%
Butgaria Sofix 2015-11-06 442,6 13% 21% -51% -8,4% Japonia 10yr yield 2015-11-06 0,324 1,6% 13% -22,9% -23,0%
Rosja Micex 2015-11-06 17544 -07% 52% 52% 6,6% Hiszpania 10yr yield 2015-11-06 1,918 6,4% 46% -3,4% 152%
Rosja RTS (USD) 2015-11-06 854,3 -26% 36% 4,7% -16,6% lIrlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-11-06 7286,8 05% 4,8% -36% -0,3% Portugalia 10yr yield 2015-11-06 2,680 24% 116% 93% 17,4%
Turcja ISE 100 2015-11-06 82955,7 -1,2% 62% 41% 0,4% Wiochy 10yr yield 2015-11-06 1,449 19% -36% -13,6% -16,0%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-11-06 34475 06% 7.8% -52% -0,6% EUR/PLN 2015-11-06 4,274 0,6% 1,2% 1,7%  4,8%
W. Brytania FTSE 100 2015-11-06 63649 -02% 0,7% -47% -64% USD/PLN 2015-11-06 3,979 1,7% 71%  44%  89%
Francja CAC40 2015-11-06 4980,0 01% 7,0% -38% 21% CHF/PLN 2015-11-06 3,952 0,7% 2,2% 1,9% 1,1%
Niemcy DAX 2015-11-06 10887,7 09% 11,0% -52% -3,2% EUR/USD 2015-11-06 1,074 -1,1%  -54%  -2,6% -3,7%
Hiszpania IBEX 35 2015-11-06 104312 02% 3,8% -6,7% -4,8% USD/JPY 2015-11-06 123,130 1,1% 2,4% -12%  2,6%
Holandia AEX 2015-11-06 466,6 0,7% 68% -56% 0,0%
Szwecja OMX 30 2015-11-06 1523,3 02% 49% -57% -3,1%
Austria ATX 2015-11-06 2421,7 30% 73% 05% -1,7%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-11-06 178634 03% 69% 3,4% 1,7%
USA S&P500 2015-11-06 20999 00% 62% 13% 2,0%
USA Nasdagq Comp 2015-11-06 5127,7 04% 85% 21% 53%
Kanada S&P/TSX 2015-11-06 135588 0,0% -05% -52% -8,4%
Meksyk IPC 2015-11-06 45195,7 0,1% 40% 13% 1,8%
Brazylia BOVESPA 2015-11-06 48046,8 -2,3% -1,7% -6,2% -17,8%
Argentyna MERVAL 2015-11-05 127991 08% 22,6% 182% 3,8%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-11-09 192656 08% 59% -60% -0,5%
Hong Kong Hang Seng 2015-11-06 228673 -08% 4,9% -52% -15,0%
Chiny Shanghai Comp 2015-11-06 3590,0 1,9% 17,6% -1,8% -13,8%
Indie BSE30 2015-11-06 262652 -01% -2,3% -6,9% -0,5%
Indonezja JKSE 2015-11-06 4566,6 -02% 2,8% -49% -11,2%
Izrael TA 25 2015-11-08 15818 -01% 63% -82% -3,0%
Korea Kospi 2015-11-09 2041,1  -04% 25% 1,4% -2,9%
Australia S&P/ASX 200 2015-11-09 5215,0 0,7% 1,5% -45% -4,9%

Zrédfo: Bloomberg
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