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KOMENTARZ PORANNY 

Warszawa na „cenzurowanym” 
Powrót z długiego weekendu dla warszawskich inwestorów nie był zbyt udany. 
Blue chipy straciły 0,6% i spadły do 2218 pkt. Spadkom przewodzili duzi 
przedstawiciele sektora handlowego w postaci CCC (-5,8%; najgorszy walor na 
wczorajszej sesji z WIG20) oraz Eurocash, w „top3” najgorszych spółek znalazł 
się także Alior (-5%). Na lekkim minusie zamknął się mWIG40. Na dodatek na 
rynek spadła jak grom z jasnego nieba informacja dot. afery z szefem KNF 
(ostatecznie Marek Chrzanowski poinformował o złożeniu dymisji ze stanowiska; 
UKNF zaprzeczył oskarżeniom). Zdecydowanie lepsze nastroje panowały na 
większych europejskich rynkach – DAX zyskał 1,3%, FTSE ok. 0,9%; w USA 
S&P500 oraz DJIA zamknęły się pod kreską (odpowiednio -0,2% i -0,4%). Nad 
ranem lekko zyskuje USD, z kolei marsz na południe kontynuuje ropa . Odczyty 
z kalendarza makro rozpoczęliśmy od danych z Azji (w Japonii przedstawiono 
dane o PKB oraz produkcji przemysłowej; z Chin dotarły produkcja przemysłowa 
i sprzedaż detaliczna), w trakcie dnia uaktywni się Europa i poznamy szereg 
odczytów dla inflacji oraz PKB kilku krajów (w tym Polski). Dziś czeka nas 
prawdziwa kulminacja publikacji raportów z wynikami za 3Q’18 i wydaje się, że to 
będzie najważniejszy czynnik kształtujący nastroje podczas środowej i 
czwartkowej sesji na GPW. Technicznie patrząc istotna dla obrazu kolejnych dni 
będzie obrona poziomu 2200 pkt. 

Adrian Górniak 

 
 

Notowania: wtorek, 13 listopada 2018 

 Wartość Zmiana 

1D YTD 

WIG20  2 218,0 -0,6% -9,9% 

WIG30 2 516,8 -0,5% -10,9% 

mWIG40 3 890,6 -0,1% -19,7% 

sWIG80 10 829,4 0,0% -25,8% 

WIG  56 652,3 -0,5% -11,1% 

WIG Banki 7 640,6 -0,7% -9,9% 

WIG Bud 1 900,3 0,4% -32,6% 

WIG Chemia 8 481,9 -0,3% -44,6% 

WIG Dew 2 003,9 -0,4% -8,8% 

WIG Energia 2 444,8 2,7% -18,2% 

WIG IT 2 040,3 -1,2% -0,1% 

WIG Media 4 603,5 -1,1% -3,9% 

WIG Paliwa 7 098,9 -0,2% -0,6% 

WIG Spoż 3 508,9 0,0% -3,3% 

WIG Surowce 3 621,1 2,1% -17,6% 

WIG Telco 579,7 -1,6% -22,2% 

DAX 11 472,2 1,3% -11,2% 

CAC40 5 101,9 0,8% -4,0% 

BUX 38 252,7 0,4% -2,9% 

S&P500 2 722,2 -0,1% 1,8% 

DJIA 25 286,5 -0,4% 2,3% 

Nasdaq Comp 7 200,9 0,0% 4,3% 

Bovespa 84 914,1 -0,7% 11,1% 

Nikkei225 21 825,7 0,1% -4,1% 

S&P/ASX 200 5 732,8 -1,7% -5,5% 

Złoto 1 202,0 -0,1% -8,0% 

Miedź 6 049,0 -0,1% -16,5% 

Ropa WTI 55,7 -7,1% -4,1% 

EUR/PLN 4,29 -0,2% 2,7% 

USD/PLN 3,80 -0,5% 9,2% 

CHF/PLN 3,77 -0,6% 5,6% 

EUR/USD 1,13 0,3% -6,0% 

USD/JPY 114,0 0,1% 1,1% 
 

FW20 

 Wartość  Zmiana 

Kurs otwarcia 2 211   -43 -1,91% 

Kurs zamknięcia 2 222   -13 -0,58% 

Kurs min. 2 209   -16 -0,72% 

Kurs max. 2 246   -8 -0,35% 

Wolumen obrotu 14 526   -1 104 -7,06% 

Otwarte pozycje 51 560   -311 -0,60% 
 

Indeksy GPW 

Indeks Open Low High Close 1D Obrót 

WIG20 2 230,91 2 209,34 2 242,91 2 217,97 -0,6% 764 

WIG30 2 516,76 2 507,52 2 540,96 2 516,83 -0,6% 841 

MWIG40 3 880,38 10 773,60 10 829,41 3 890,64 -0,1% 111 

SWIG80 10 805,23 3 874,20 3 903,22 10 829,41 0,0% 12 

WIG-PL 57 978,39 57 718,98 57 978,39 57 749,54 -0,5% 883 

WIG 56 660,02 56 468,80 57 099,96 56 652,31 -0,5% 894 

 

WIG20     

 Close MC 1D YTD  

Alior 53,40 6 972 -5,0% -32,8% 

CCC 178,00 7 328 -5,8% -37,5% 

CD Projekt 146,50 14 082 -2,2% 51,0% 

Cyfrowy P. 22,38 14 313 -1,5% -10,0% 

Energa 8,30 3 437 0,9% -34,8% 

Eurocash 18,92 2 633 -3,8% -28,5% 

JSW 73,06 8 578 -3,7% -24,1% 

KGHM 93,00 18 600 4,1% -16,4% 

Lotos 74,52 13 777 0,7% 29,2% 

LPP 7 565,00 14 014 -3,4% -15,1% 

mBANK 412,60 17 466 -1,0% -11,3% 

Orange 4,62 6 063 -0,9% -20,2% 

Pekao 108,95 28 596 -1,8% -15,9% 

PGE 11,12 20 792 4,3% -7,7% 

PGNIG 6,36 36 750 1,0% 1,1% 

PKN Orlen 95,62 40 898 -0,9% -9,8% 

PKOBP 41,39 51 738 -0,8% -6,6% 

PZU 40,88 35 301 -1,8% -3,0% 

Santander Polska 366,60 37 426 3,7% -7,5% 

Tauron 1,87 3 277 0,5% -38,7% 

 

 
 

SKRÓT INFORMACJI ZE SPÓŁEK 

 
 Bank Handlowy: wyniki 3Q’18 nieco poniżej konsensusu [tabele BDM]; 
 CD Projekt: wyniki 3Q’18 poniżej konsensusu; 
 PGE: finalne wyniki za 3Q’18 i cele na 2019; 
 KGHM: ogłoszenie obniżenia podatku miedziowego o 15% od 04.19- 

koalicja w sejmiku na DŚ; 
 Rynek finansowy/Getin/ Idea: szef KNF złożył dymisję z pełnionej 

funkcji, Idea Bank na liście ostrzeżeń KNF; 
 Pfleiderer: wyniki za 3Q’18 zgodne z oczekiwaniami, spółka podnosi cele 

strategiczne [komentarz BDM]; 
 Grupa Azoty/Play: spółki opuszczą główny indeks MSCI Poland po sesji 

30.11.2018; 
 Erbud: rekordowa sprzedaż w 3Q’18, wyniki powyżej oczekiwań 

[komentarz BDM]; 
 Nowa Gala: wzrost sprzedaży w 3Q’18, bardzo słabe marże 

[komentarz BDM]; 
 Vistula: wyniki 3Q’18 nieco poniżej konsensusu [komentarz BDM]; 
 Elektrotim: „Wizja roku 2022” zakłada osiągnięcie 300-340 MPLN 

przychodów; dalsze zmiany w akcjonariacie  [wykresy BDM]; 
 GTC/ Polimex/Rawlplug/ABC Data/Lokum: raporty za 3Q’18; 
 Play/WP.PL: po konferencjach za 3Q’18; 

 

 
WYKRES DNIA 
 

Na wtorkowej sesji akcje KGHM zyskiwały nawet 9%. Początkowo próżno 
było szukać informacji odpowiadających za ten wzrost. Po 16 okazało się, 
że to efekt uzgodnień koalicyjnych między Bezpartyjnymi Samorządowcami 
a PiS w Sejmiku na Dolnym Śląsku. Ogłoszono wówczas 15% redukcję 
podatku od wydobycia miedzi od kwietnia 2019. 
 
KGHM intraday 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg 
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mWIG40          

 Close MC 1D YTD   Close MC 1D YTD  

11 bit 
studios 

286,00 654 -0,2% 44,4% ING BSK 178,00 23 158 -0,8% -13,4% 

Amica 103,00 801 -3,0% -18,2% Inter Cars 242,00 3 429 -1,2% -21,9% 

Amrest 41,80 8 867 -2,1% 2,0% Kernel 51,30 4 204 0,2% 8,0% 

Asseco PL 46,26 3 840 -2,7% 5,2% Kęty 343,00 3 274 3,0% -16,2% 

Azoty 25,92 2 571 -0,9% -62,8% Kruk  191,80 3 622 -1,1% -26,7% 

Benefit Sys. 760,00 2 173 5,6% -35,0% LC Corp 2,70 1 208 0,0% -1,8% 

Bogdanka 57,50 1 956 -0,9% -14,2% Livechat 29,30 754 1,7% -26,6% 

Boryszew 4,69 1 126 0,6% -49,1% Mabion 91,30 1 253 -1,8% -19,1% 

Budimex 120,20 3 069 2,7% -43,3% Millennium 9,49 11 512 -0,1% 6,2% 

CI Games 0,82 124 -1,2% -20,4% Netia 4,54 1 524 -1,7% -15,6% 

Ciech 43,00 2 266 1,3% -25,2% Orbis 69,20 3 189 -1,4% -25,2% 

Comarch 171,00 1 391 0,6% -10,0% Pfleiderer 28,60 1 850 2,1% -15,3% 

Dino 83,40 8 177 4,9% 5,8% PKP Cargo 40,80 1 827 -1,0% -26,0% 

Enea 8,80 3 885 1,5% -23,5% PLAY 15,70 3 986 -3,1% -53,6% 

Famur 5,56 3 196 0,7% -10,3% PlayWay 138,00 911 4,5% 112,3% 

Forte 22,00 526 -4,3% -56,0% Polimex 2,99 707 -1,0% -25,8% 

GetinNoble 0,51 514 -5,6% -68,5% Sanok 26,00 699 5,3% -43,1% 

GPW 34,85 1 463 -2,8% -25,8% Stalprodukt 363,00 2 026 -1,0% -28,0% 

GTC 7,90 3 820 -1,3% -19,4% Wawel 824,00 1 236 -0,2% -20,1% 

Handlowy 71,20 9 303 -0,7% -13,0% WP.PL 53,00 1 534 -1,9% 9,3% 
 

WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]  

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 

FW20 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 

WIG20 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 
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INFORMACJE ZE SPÓŁEK 
  
KGHM Zawiązana koalicja Bezpartyjnych Samorządowców z PiS w Sejmiku na Dolnym Śląsku ogłosiła obniżenie 

podatku miedziowego o 15% od 1 kwietnia 2019 roku. Kurs akcji spółki momentami zyskiwał nawet 10% 
(ostatecznie 4,1%).. 

  
CD Projekt Spółka opublikowała raport za 3Q’18 

 
Wybrane dane P&L [MPLN] 

 3Q'18 3Q'18P konsensus różnica 

Przychody 67,2 69,2 -2,9% 

EBITDA 19,4 23,4 -17,1% 

EBIT 18,3 22,1 -17,2% 

Zysk netto 15,5 19,5 -20,5% 

    

Marża EBITDA 28,9% 33,8%  

Marża EBIT 27,2% 31,9%  

Marża netto 23,1% 28,2%  

Źródło: BDM, PAP 

  
Bank Handlowy Bank opublikował wyniki za 3Q’18 

 
Wybrane dane P&L [MPLN] 

 3Q'17 3Q'18 zmiana r/r 3Q'18 konsens. różnica 

Wynik odsetkowy 273,0 280,7 2,8% 276,8 1,4% 

Wynik z prowizji 146,0 135,1 -7,5% 139,9 -3,4% 

Koszty ogółem 279,0 275,5 -1,3% 278,2 -1,0% 

Saldo rezerw -22,0 -19,2 -12,7% -25,1  

Zysk netto 172,0 158,5 -7,8% 163,0 -2,8% 

Źródło: BDM, PAP 

 
Wybrane dane P&L  banków za 3Q’18 [MPLN] 

  wynik netto  

  3Q'17 3Q'18 zmiana r/r Konsensus różnica  

PKO BP  902,0 1 042,0 15,5% 1 027,9 1,4%  

Santander  560,0 495,0 -11,6% 498,0 -0,6%  

mBank  291,0 285,1 -2,0% 293,3 -2,8%  

Pekao  536,2 605,8 13,0% 581,1 4,3%  

ING  376,0 378,8 0,7% 380,0 -0,3%  

Bank Handlowy  172,0 158,5 -7,8% 163,0 -2,8%  

        

RAZEM  2 837,2 2 965,2 4,5% 2 943,3 0,7%  

Źródło: BDM, PAP 
  
PGE Finalne wyniki za 3Q’18 

 
Wybrane dane finansowe [MPLN] i operacyjne 

 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18   zmiana r/r 

EBITDA 1 948 1 497 2 663 1 542 2 214 1 461 1 466   -45% 

   Energetyka konwencjonalna 992 620 1 789 649 1 288 551 527   -71% 

   Energetyka odnawialna 91 78 70 125 114 108 132   89% 

   Obrót 243 179 192 197 189 113 157   -18% 

   Dystrybucja 618 604 585 526 638 632 622   6% 

   Pozostałe 12 8 20 -4 -15 52 28   40% 

   Korekty -8 8 7 49 0 5 0    

One offs 68 8 1 140 -50 12 -112 1    

EBITDA skoryg. 1 880 1 489 1 523 1 592 2 202 1 573 1 465   -4% 

EBITDA skoryg. LFL (bez EDF) 1 880 1 489 1 523 1 399 1 769 1 427 1 452   -5% 

           

KDO           

 Produkcja energii elektrycznej [TWh]  15,0 12,9 13,6 15,3 17,7 15,2 16,2   19% 

    produkcja LFL (bez EDF)  15,0 12,9 13,6 13,7 14,6 13,1 13,9   2% 

 Wolumen dystrybucji [TWh]  9,0 8,5 8,7 9,1 9,2 8,8 9,1   4% 

 Sprzedaż do odbiorców filalnych [TWh]  10,0 9,8 9,9 10,3 10,5 10,2 10,8   9% 

 Wolumen sprzedazy ciepła [PJ]  - - - - 23,5 5,5 3,4    

           

 Dług netto  7 095 6 640 5 006 7 607 7 740 8 211 9 628   92% 

    /EBITDA  1,4 1,0 0,8 1,2 1,1 1,2 1,4    

           

 EV/EBITDA        4,6    

Źródło: BDM, spółka 
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PGE chce w ramach transformacji w kierunku niskoemisyjnym uniknąć emisji CO2 na poziomie 60 mln ton 
w latach 2016-2026. "Konsekwentnej redukcji średniej emisyjności po 2025 r. sprzyjać będzie dalszy 
rozwój morskiej energetyki wiatrowej sięgający 2,5 GW w perspektywie 2030 r. oraz budowa kolejnych 
nisko- i zeroemisyjnych jednostek kogeneracyjnych. Działania PGE mają być realnym wsparciem 
podejmowanych na szczeblu krajowym działań na rzecz zmniejszenia emisyjności polskiej gospodarki". 
 
Z prezentacji PGE wynika, że w 2020 roku średnia emisyjność grupy PGE miałaby spaść do 0,85 t 
CO2/MWh z 0,93 t CO2/MWh w 2017 roku oraz do 0,78 t CO2/MWh w 2025 roku. 
 
PGE poinformowała w komunikacie prasowym, że analizuje mniejsze projekty zasilane gazem o łącznej 
mocy do 300 MW. Grupa PGE analizuje także budowę akumulatora ciepła w Lublinie. 
 
PGE podała, że zaawansowanie prac przy budowie dwóch bloków w Elektrowni Opole o łącznej mocy 
1.800 MW osiągnęło 94 %, a ogólne zaawansowanie prac na terenie budowy bloku o mocy 490 MW w 
Elektrowni Turów osiągnęło ok. 75 % Finalizowana jest budowa Instalacji Termicznego Przetwarzania z 
Odzyskiem Energii w Rzeszowie, która przetwarzać będzie 100 tys. ton odpadów rocznie. 
 
Grupa, w ramach rozwoju elektromobilności, do końca roku planuje 50 punktów ładowania oraz nawet 
1.500 punktów ładowania do 2022 r. w zależności od poziomu środków pozyskanych z Funduszu 
Niskoemisyjnego Transportu. 
 
PGE w 2019 roku spodziewa się stabilnego rdr raportowanego wyniku EBITDA w segmentach Energetyki 
Konwencjonalnej i Obrotu – prezentacja wynikowa. Spółka oczekuje umiarkowanego wzrostu wyników w 
segmentach Dystrybucji i Energetyki Odnawialnej. 
 
Grupa zakłada zrealizowaną średnioroczną cenę hurtową energii na poziomie 238-242 PLN/MWh i ceny 
węgla w kontrakcie na 2019 rok wyższe o ok. 10 % r/r oraz wyższe koszty transportu węgla. 
 
PGE planuje niższe wolumeny produkcji z węgla brunatnego, głównie ze względu na większe obciążenie 
remontowe w Bełchatowie (remonty BAT/BREF). 
 
Spółka spodziewa się w 2019 r. wzrostu ogólnego kosztu uprawnień do emisji z powodu dynamicznego 
wzrostu notowań, a alokacja darmowych uprawnień CO2 będzie mniejsza rdr, na poziomie ok. 10 mln ton 
w porównaniu do ok. 12 mln ton w 2018.  
 
PGE zakłada też niższy poziom przychodów z tytułu wsparcia dla istniejących aktywów kogeneracyjnych 
w przypadku przyjęcia nowego systemu. Zamierza kontynuować programy optymalizacyjnych w obszarze 
energetyki konwencjonalnej. 
 
W przypadku nabytych aktywów PGE spodziewa się w 2019 r. spadku EBITDA. Wśród czynników 
wpływających na wyniki tego obszaru wskazuje na wzrost cen węgla i uprawnień do emisji nie w pełni 
przeniesiony w taryfach na ciepło ze względu na charakter i formułę taryf oraz niższy poziom przychodów 
z tytułu wsparcia dla istniejących aktywów kogeneracyjnych w przypadku przyjęcia nowego systemu. 
 
PGE przewiduje w 2019 r. umiarkowany wzrost EBITDA w obszarze Energetyki Odnawialnej. Wskazuje 
na średniorocznie wyższe ceny energii i wolumen produkcji zależny od warunków pogodowych. 
 
Umiarkowanego wzrostu EBITDA grupa spodziewa się również w segmencie Dystrybucji. PGE podała w 
prezentacji, że spodziewana wartość regulacyjna aktywów (WRA) to ok. 16,7 mld PLN w taryfie na 2019 
rok oraz ok. 132 mln PLN z tytułu inteligentnych liczników (AMI). Z kolei średnioważony koszt kapitału 
(WACC) na 2019 rok spodziewany jest na porównywalnym do 2018 r. poziomie. Za 2018 rok wynosił on 
6,015 % (przed opodatkowaniem). 

  
GTC Spółka opublikowała raport za 3Q’18 

 
Wybrane dane P&L [MPLN] 

 3Q'18 3Q'18P konsensus różnica 

Przychody 38,2 39,4 -3,0% 

EBIT 33,1 30,3 9,2% 

Zysk netto 22,8 21,8 4,6% 

    

Marża EBIT 86,6% 76,9%  

Marża netto 59,7% 55,3%  

Źródło: BDM, PAP 

  
Grupa Azoty, Play Grupa Azoty i Play opuszczą główny indeks MSCI Poland po sesji 30.11.2018. Obie spółki przejdą do 

indeksu „small cap”, który w ramach rewizji opuści Getin Noble. 
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Pfleiderer Spółka opublikowała raport za 3Q’18 

 
BDM: wyniki zgodne z oczekiwaniami. Spółka podnosi cele w strategii do 2020 roku (przychody 1,3 mld 
EUR i marża >16%: poprzednio przychody 1,2 mld EUR i m. EBITDA >16%). Konferrencja z zarządem 
dziś o 11:30 (InterContinental Warszawa). 
 
Wybrane dane finansowe [MEUR] 

 3Q'17 3Q'18 zmiana r/r 3Q'18P BDM różnica 3Q'18P konsensus. różnica 

Przychody 244,9 266,5 8,8% 291,0 -8,4% 265,9 0,2% 

   Zachód 175,9 190,8 8,4% 196,5 -2,9%   

   Wschód 92,1 100,9 9,6% 103,5 -2,5%   

Zysk brutto 54,9 60,5 10,1% 66,0 -8,4%   

EBITDA 30,1 35,2 17,0% 35,8 -1,8% 34,5 1,9% 

   Zachód 23,2 28,0 20,8% 25,9 7,9%   

   Wschód 7,1 7,5 5,2% 9,9 -24,3%   

EBITDA Adj. 30,1 35,2 17,0% 35,8 -1,8%   

   Zachód 23,2 28,0 20,8% 25,9 7,9%   

   Wschód 7,1 7,5 5,2% 9,9 -24,3%   

Zysk brutto 0,7 12,7 - 11,0 15,5%   

Zysk netto 0,4 9,8 - 8,1 22,0% 7,3 34,6% 

        

Marża zysku brutto 22,4% 22,7%  22,7%    

Marża EBITDA 12,3% 13,2%  12,3%  13,0%  

   Zachód 13,2% 14,7%  13,2%    

   Wschód 7,7% 7,4%  9,5%    

Marża netto 0,2% 3,7%  2,8%  2,7%  

        

P/E 12m*  31,5      

EV/EBITDA adj. 12m*  5,9      

Źródło: BDM, spółka. *- spółka ma 20% akcji własnych na bilansie o wartości rynkowe c.a. 84 
mln EUR. 

  
Vistula Spółka opublikowała wyniki za 3Q’18. 

 
Vistula – wyniki 3Q’18 [mln PLN] 

  3Q'17 3Q'18 zmiana r/r 3Q'18P BDM odchylenie 3Q'18 konsensus PAP odchylenie 

Przychody 157,4 180,1 14,4% 179,8 0,2% 179,5 0,3% 

Wynik brutto na sprzedaży 80,7 90,1 11,7% 90,6 -0,5% - - 

EBITDA 13,4 14,0 4,4% 15,0 -6,2% 14,6 -3,9% 

EBIT 9,7 10,0 4,1% 10,9 -7,6% 10,3 -2,5% 

Zysk brutto 8,0 8,8 10,1% 9,5 -7,3% - - 

Zysk netto 6,3 6,9 10,2% 7,7 -10,4% 7,0 -1,1% 

          

Marża zysku brutto ze sprzedaży 51,3% 50,0%  50,4%   -  

Marża EBITDA 8,5% 7,8%  8,3%   8,1%  

Marża EBIT 6,1% 5,6%  6,0%   5,7%  

Marża zysku netto 4,0% 3,8%   4,3%   3,9%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 
BDM: Wyniki 3Q’18 są nieco poniżej naszych oczekiwań oraz konsensusu. Grupa wypracowała 180 mln 
PLN przychodów (+14,4% r/r; pow. handlowa zwiększyła się o 9% r/r), przy jednoczesnym spadku marzy 
brutto do 51,3% (-1,3 p.p. r/r). Na poziomie EBITDA grupa wygenerowała 14 mln PLN (+4,5% r/r), z kolei 
zysk netto wzrósł do 6,9 mln PLN. Cash flow operacyjny wyniósł -19,7 mln PLN (vs -16,2 mln PLN przed 
rokiem). W ujęciu segmentowym część odzieżowa osiągnęła 103,4 mln PLN sprzedaży, ok. 2,7 mln PLN 
EBIT i 1,6 mln PLN zysku netto. W komentarzu zarządu podano, że marża brutto obszaru spadła  o 0,3 p.p. 
r/r, przede wszystkim  w efekcie większych promocji wynikających z niesprzyjającej aury. Dywizja jubilerska 
wygenerowała 76,7 mln PLN obrotów przy spadku rentowności brutto o 2,7 p.p. r/r (większy udział zegarków 
w miksie), EBIT segmentu był bliski 7,3 mln PLN. 

  
Lokum Deweloper Spółka opublikowała raport za 3Q’18 

 
Wybrane dane P&L [MPLN] 

 3Q'17 3Q'18 różnica 

Przychody 54,3 211,0 288,7% 

Zysk brutto 21,5 78,1 263,4% 

EBIT 17,5 74,8 327,0% 

Zysk netto 13,3 53,7 302,4% 

    

Marża EBITDA 39,6% 37,0%  

Marża EBIT 32,3% 35,5%  

Marża netto 24,6% 25,4%  

Źródło: BDM, PAP 
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Erbud Spółka opublikowała wyniki  za 3Q’18 

 
Erbud – wyniki 3Q’18 [mln PLN] 

  3Q'17 3Q'18 zmiana r/r 
3Q'18P  
BDM 

odch 
3Q'18P  

kons PAP 
odch 1-3Q'17 1-3Q'18 zmiana r/r 

Przychody ze sprzedaży 505,9 664,8 31,4% 513,2 29,5% 535,2 24,2% 1 282,2 1 624,6 26,7% 

Zysk brutto ze sprzedaży 31,6 42,0 33,0% 31,2 34,6% - - 92,0 52,0 -43,5% 

Zysk na sprzedaży 9,6 16,5 71,6% 8,2 101,5% - - 22,0 -21,8 - 

EBITDA 12,5 16,4 30,6% 11,7 40,4% 11,6 41,2% 32,7 -16,8 - 

EBIT 10,2 13,3 30,5% 8,2 62,9% 7,7 72,7% 25,0 -27,1 - 

Zysk (strata) brutto 10,0 7,6 -23,9% 6,7 14,5% - - 19,4 -29,1 - 

Zysk (strata) netto 7,8 4,8 -38,5% 5,1 -5,0% 5,6 -14,1% 15,0 -23,6 - 

           
Marża zysku brutto ze sprzedaży 6,2% 6,3%  6,1%  -  7,2% 3,2%  
Marża EBITDA 2,5% 2,5%  2,3%  2,2%  2,5% -1,0%  
Marża EBIT 2,0% 2,0%  1,6%  1,4%  2,0% -1,7%  
Marża zysku netto 1,5% 0,7%   1,0%   1,0%   1,2% -1,5%   

Źródło: DM BDM S.A.,  spółka 
 

Erbud – wyniki segmenty 3Q’18 [mln PLN] 

  1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 

Przychody 341,9 446,3 425,4 576,2 344,1 432,3 505,9 523,3 437,9 521,8 664,8 

Zysk brutto ze sprzedaży 27,7 28,4 29,8 43,6 24,9 35,6 31,6 39,6 24,6 -14,6 42,0 

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

EBIT 12,1 23,4 8,8 1,5 3,9 10,9 10,2 12,7 4,9 -45,4 13,3 

rentowność 3,5% 5,2% 2,1% 0,3% 1,1% 2,5% 2,0% 2,4% 1,1% -8,7% 2,0% 

                        

Kubatura 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 

Przychody 262,8 355,7 334,1 471,7 293,0 352,0 397,8 380,3 323,7 384,0 504,3 

Zysk brutto ze sprzedaży 21,6 19,3 21,7 29,9 19,2 24,9 20,7 17,7 13,3 -29,6 21,8 

rentowność 8,2% 5,4% 6,5% 6,3% 6,6% 7,1% 5,2% 4,7% 4,1% -7,7% 4,3% 

EBIT 13,8 19,2 7,5 -3,8 8,1 6,6 5,9 5,0 3,9 -47,4 4,9 

rentowność 5,3% 5,4% 2,2% -0,8% 2,8% 1,9% 1,5% 1,3% 1,2% -12,3% 1,0% 

Inżynieryjno-drogowe 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 

Przychody 32,4 34,5 31,3 43,6 12,6 16,0 44,5 83,7 49,8 64,6 66,7 

Zysk brutto ze sprzedaży 4,3 3,2 3,3 4,5 2,4 4,0 4,1 14,6 5,1 4,8 4,8 

rentowność 13,3% 9,2% 10,5% 10,3% 18,8% 24,9% 9,3% 17,5% 10,2% 7,5% 7,2% 

EBIT 1,4 3,2 1,0 0,8 -1,0 1,8 2,2 10,7 2,1 1,4 2,4 

rentowność 4,4% 9,3% 3,2% 1,9% -7,8% 11,6% 4,9% 12,8% 4,3% 2,1% 3,5% 

Energetyka/Przemysł 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 

Przychody 46,7 56,1 60,0 52,3 38,5 64,2 63,5 59,2 63,5 72,8 93,9 

Zysk brutto ze sprzedaży 1,8 5,9 4,8 8,9 3,3 6,6 6,7 7,3 6,0 9,8 16,3 

rentowność 3,8% 10,5% 8,1% 16,9% 8,5% 10,3% 10,6% 12,3% 9,4% 13,4% 17,4% 

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

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

Pozostałe 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 

Przychody 0,0 0,0 0,0 8,7 0,0 0,1 0,0 0,0 1,0 0,5 -0,1 

Zysk brutto ze sprzedaży 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 -0,9 

EBIT -0,1 0,1 0,0 0,4 -1,3 1,7 -0,1 -4,6 -0,8 -4,0 -0,7 

            

Źródło: DM BDM S.A.,  spółka 
 

 

BDM: Wyniki powyżej konsensusu oraz naszych założeń.  
   Mocny wzrost sprzedaży o 31% r/r do 665 mln PLN (rekordowy kwartał w historii)  

   Marża brutto ze sprzedaży podobna jak rok temu (6,3% vs 6,2%). Po tragicznym 2Q’18 rentowność 
odzyskał segment kubaturowy (4,3%).  

   Na poziomie zysku na sprzedaży wynik wyniósł 16,5 mln PLN (vs 9,6 mln PLN rok temu).  

   EBIT w 3Q’18 na poziomie 13,3 mln PLN (wynik jest obciążony przez -3,1 mln PLN na saldzie 
pozostałej działalności).  

   Negatywne saldo działalności finansowej w 3Q’18 na -5,7 mln PLN, przekłada się na spadek zysku 
netto r/r.  

   Po 1-3Q’18 spółka pozostaje na stracie EBIT i netto ze względu na odpisy i rezerwy z 2Q’18. 

   CF operacyjny w 3Q’18: +49 mln PLN (-70 mln PLN po 1-3Q’18). 
   W 3Q’18 podniesiono kapitał w GWI o 3 mln EUR (udział Erbudu w kapitale spółki wzrósł z 85% do 

98%).  
   Dług netto 51,7 mln PLN. 
 

  
Inter Cars Inter Cars, którego marża ze sprzedaży wyniosła po trzech kwartałach 29,7 %, spodziewa się utrzymania 

tego wskaźnika w kolejnych kwartałach – raport za 3Q’18. 
  
Alumetal W 3Q’18 Alumetal odnotował 20,19 mln PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 14,8 mln PLN zysku 

rok wcześniej, podała spółka w raporcie. Zysk operacyjny wyniósł 21,38 mln PLN wobec 17,17 mln PLN 
zysku rok wcześniej. 
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Ferrum W ramach wezwanie do zapisywania się na sprzedaż 9,4 mln akcji Ferrum, stanowiących 16,28% głosów 

na WZA, po cenie 4,39 PLN/ackę zgłoszonym przez Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiębiorstw Fundusz 
Inwestycyjny Zamknięty Aktywów Niepublicznych (FIPP FIZAN) nie złożono żadnych zapisów, podała 
spółka. 

  
GPW, TFI Wartość środków powierzonych krajowym funduszom inwestycyjnym spadła w październiku o 1,6% m/m 

do 271 mld PLN- Analizy Online oraz IZFiA. Obecny klimat na rynku najmocniej wpłynął na fundusze akcji. 
W ciągu miesiąca ich aktywa zmniejszyły się o blisko -2,6 mld PLN - jest to największy spadek od stycznia 
2016 r., którego główną przyczyną był efekt ujemnego wyniku zarządzania, jednak wpływ na to miała 
również przewaga umorzeń nad wpłatami. 
 
"Kolejny słaby miesiąc mają za sobą fundusze absolutnej stopy zwrotu - ich aktywa spadły o -0,7 mld zł. 
Tutaj również był to efekt ujemnego wyniku zarządzania oraz odpływu środków, jednak znaczenie drugiego 
z czynników było dużo większe" - czytamy także. 

  
Qumak Zarząd Qumak zwrócił się do sądu upadłościowego o rozpoznanie wniosku spółki z 31 października o 

ogłoszenie upadłości Qumaka. Jednocześnie spółce nie udało się wyłonić inwestora strategicznego, w 
związku z czym zakończył się przegląd opcji strategicznych. 

  
Energetyka, 
Tranport 

PE we wtorkowym głosowaniu potwierdził porozumienia ws. celów energetycznych osiągnięte w czerwcu 
z krajami członkowskimi w ramach Rady UE. Zakładają one m.in 32,5-% wzrost efektywności 
energetycznej w UE do 2030 r. i udział OZE w unijnym zużyciu energii na poziomie co najmniej 32 % 
 
Do 2030 roku co najmniej 14 % paliw wykorzystywanych w transporcie będzie musiało pochodzić ze źródeł 
odnawialnych. Biopaliwa pierwszej generacji (chodzi o sytuację, w której grunty, na których znajdują się 
łąki lub lasy, zostają przestawione na produkcję żywności, co zwiększa emisje CO2) od 2030 roku nie 
będą już wliczane do celów UE w zakresie energii odnawialnej. 

  
Ergis Prowadzone przez zarząd Ergis rozmowy z partnerem kapitałowym zostały przez potencjalnego partnera 

zawieszone. Spółka prowadzi w tej sytuacji prace nad innymi opcjami strategicznymi. 
 
Ergis nie informował wcześniej o rozmowach z potencjalnym partnerem. Poinformował o nich teraz, gdy 
zostały one zawieszone. 

  
Górnictwo Import węgla, po trzech kwartałach wyniósł 12 mln ton. Wszystko wskazuje na to, że w tym roku import 

tego paliwa będzie dwukrotnie wyższy niż rok wcześniej- Gazeta Wyborcza 

  
PKO BP Ekspansja zagraniczna to kolejny etap rozwoju PKO BP -deklaruje szef banku Zbigniew Jagiełło- Parkiet 
  
Polimex- Mostostal Spółka opublikowała raport za 3Q’18 

 

 
Źródło: raport 3Q’18 
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Rawlplug Spółka opublikowała raport za 3Q’18 

 

 
Źródło: raport 3Q’18 

  
ABC Data Spółka opublikowała raport za 3Q’18 

 
Źródło: raport 3Q’18 

  
Elektrotim "Wizja roku 2022" przyjęta przez Elektrotim w ramach strategii na lata 2019-2022 zakłada osiągnięcie 340-

400 mln PLN skonsolidowanych przychodów. 
 
Cel ten ma być zrealizowany dzięki założeniom przyjętym w "Wizji roku 2022": 
- Elektrotim będzie firmą specjalizującą się w elektroinformatyce. Zadania, które obecnie wykonują 
systemy automatyki, będą realizowane przez systemy informatyczne. 
- Elektrotim będzie oferował instalacje, sieci elektryczne i stacje elektroenergetyczne o napięciach 
znamionowych do 400kV oraz coraz więcej produktów związanych z informatyką dla instalacji, sieci i stacji 
elektroenergetycznych. 
- Elektrotim będzie utrzymywał infrastrukturę komunikacyjną oraz będzie dostarczał produkty inwestycyjne 
dla budownictwa drogowego i kolejowego. 
- spółka uzyska przychody w przedziale 230-270 mln PLN, a grupa kapitałowa uzyska przychody w 
przedziale 340-400 mln PLN 
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Historyczne przychody spółki [kPLN] 

 
Żródło: BDM, spółka 

 
Wykaz akcjonariuszy na NWZA 13.11.2018 
 
Aktualany akcjonariat [% głosów] 

 
Żródło: BDM, spółka. *- wg komunikatu z 15.10.2018 
 

Zmiany akcjonariatu w okresie maj-listopad’18 [%] 

 
Źródło: BDM, spółka. *- wg komunikatu z 15.10.2018 

 

  
Forte Spółka przyśpiesza publikację raportu za 3Q’18 z 29 na 26 listopada 2018. 

  
Rynek finansowy, 
Getin Noble Bank, 
Idea Bank 

Oświadczenie UKNF ws. artykułu w Gazecie Wyborczej o korupcyjnej propozycji prezesa Marka 
Chrzanowskiego: „Urząd KNF odczytuje opisane w artykule działania p. Leszka Czarneckiego jako próbę 
wywierania wpływu na Komisję Nadzoru Finansowego poprzez szantaż, o czym świadczy brak 
niezwłocznego powiadomienia prokuratury przez p. Czarneckiego w marcu br., do czego był zobowiązany 
w przypadku uzasadnionego podejrzenia popełnienia przestępstwa przez Przewodniczącego KNF. 
Informacje te pojawiają się w momencie, kiedy media donoszą o problemach związanych z procesem 
dystrybucji instrumentów finansowych spółki GetBack SA przez Idea Bank SA i potencjalnych działaniach 
Komisji Nadzoru Finansowego w tym zakresie. Przewodniczący KNF Marek Chrzanowski podjął kroki 
prawne w związku z fałszywymi oskarżeniami wysuwanymi przez p. Czarneckiego oraz w związku ze 
zniesławieniem mającym na celu utratę zaufania publicznego (…)” 
 
Informacje, które pojawiły się we wtorkowej "GW" są nieprawdziwe - rzecznik KNF Jacek Barszczewski. 
Podkreślił, że podczas spotkania szefa KNF Marka Chrzanowskiego z Leszkiem Czarneckim nie padły 
propozycje dotyczące przyjęcia korzyści majątkowej i specjalnego traktowania. 
 
Szef KNF Marek Chrzanowski poinformował we wtorek PAP, że składa dymisję z pełnionej przez siebie 
funkcji. "W związku z nieuczciwymi i bezpodstawnymi atakami oraz oskarżeniami wysuwanymi przez p. 
Leszka Czarneckiego, będącymi w sposób niebudzący wątpliwości prowokacją dokonaną przez układ 
pragnący zdyskredytować moją osobę jako Przewodniczącego KNF w celu wywarcia nacisku na rzetelnie 
prowadzony w KNF proces restrukturyzacji jednego z banków, z odpowiedzialności za sprawne 
funkcjonowanie nadzoru nad rynkiem finansowym i konieczność wnikliwego wyjaśnienia sprawy dla dobra 
państwa, składam dymisję z pełnionej przeze mnie funkcji" - podkreślił Chrzanowski. 
 
Spotkanie premiera Mateusza Morawieckiego z ministrem sprawiedliwości i szefami służb dotyczyło 
aktualnych działań w sprawie nagrań z udziałem b. szefa KNF; premier zobowiązał instytucje do 
współpracy w celu szybkiego wyjaśnienia sprawy - rzeczniczka rządu Joanna Kopcińska. Rzeczniczka 
rządu podkreśliła, że w wtorkowe wieczorne spotkanie, w którym uczestniczył premier, minister 
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sprawiedliwości, prokurator generalny Zbigniew Ziobro, minister koordynator ds. służb specjalnych 
Mariusz Kamiński, prokurator krajowy Bogdan Święczkowski, szef CBA Ernest Bejda oraz zastępca szefa 
ABW Norbert Loba, trwało około 1,5 godziny. 
 
Idea Bank to nowy podmiot na liście ostrzeżeń publicznych KNF. Został wpisany we wtorek w związku z 
prowadzeniem działalności maklerskiej bez zezwolenia w zakresie oferowania instrumentów finansowych. 
Idea Bank jest jednym z banków, kontrolowanych przez Leszka Czarneckiego. Był też jednym z podmiotów 
oferujących obligacje spółki GetBack. 
 
W Kancelarii Premiera pojawiają się spekulacje, że po dymisji Marka Chrzanowskiego z szefowania KNF, 
jej nowym przewodniczącym może zostać Rafał Antczak- Gazeta Wyborcza 

  
WP.PL Wirtualna Polska, która w październiku przejęła m in. serwis Extradom. pl, wciąż szuka podmiotów do 

przejęcia działających w e-commerce - prezes Jacek Świderski. Grupa chce rozwijać sprzedaż internetową 
w obszarze budownictwa jednorodzinnego. "Mamy jeszcze na radarze tego typu, komplementarne, 
kategorie. Mam nadzieję, że coś jeszcze w tym roku zrobimy". Dodał, że w kręgu zainteresowań spółki leżą 
firmy warte około 100 mln PLN. 

  
Play Play chce do 2022 roku być trzecim największym dostawcą internetu w Polsce. W najbliższych dniach 

operator planuje zaprezentować szczegóły oferty telewizyjnej. W średnim terminie Play rozważy odpłatne 
korzystanie z sieci światłowodowej innych operatorów oraz "oportunistycznie" wprowadzi do swojej sieci 
usługi w technologii 5G. 
 
Prezes Jean-Marc Harion podał we wtorek, że Play planuje zrezygnować z usług roamingu krajowego w 
pierwszym kwartale 2022 roku. Do tego czasu operator będzie stopniowo przełączał sieć na własną 
infrastrukturę, którą obecnie rozbudowuje. Największych oszczędności z tytułu rezygnacji z roamingu 
spółka spodziewa się od 2020 roku. 
 
Play Communications oczekuje 2,1-2,2 mld PLN skorygowanej EBITDA w całym 2018 r.- prezes Jean 
Marc Harion. "Potwierdzamy wytyczne 2,1-2,2 mld PLN skorygowanej EBITDA w zakresie roku 
finansowego 2018 przy ok. 2% wzrostu przychodów r/r, dzięki przychodom z usług, a także 750-800 mln 
PLN FCFE oraz 40-50% FCFE wypłaty dla akcjonariuszy". 
 
NN PTE zwiększyl zaangażowanie w spółce do 5,34% głosów na WZA (1,79% przed zmianą). 

  
Mirbud Agencja Rozwoju Przemysłu S.A. wybrała wykonawcę na budowę hali w Stalowej Woli. Najlepszą ofertę 

złożył Mirbud S.A. Spółka wybuduje halę produkcyjno-magazynową wraz z zapleczem socjalno-biurowym 
o łącznej powierzchni 11,5 tys. m2. Projekt jest elementem programu wsparcia dla miast średnich. Jego 
wartość to prawie 24 mln PLN netto. 

  
Indykpol Indykpol rozbuduje zakład produkcyjny w Olsztynie, a koszty inwestycji, które poniesie do 31 grudnia 2022 

r. szacuje na co najmniej 120 mln PLN. Warmińsko-Mazurska Specjalna Strefa Ekonomiczna przyznała 
spółce wsparcie na realizację inwestycji. 

  
Orange UKE nałożył na Orange Polska kary pieniężne w łącznej wysokości 9,1 mln PLN za wysyłanie smsów 

marketingowych bez posiadania zgód klientów. 
  
Żywiec Grupa Żywiec zawarła 12 listopada umowę z Chicago Poland Investment Group w sprawie nabycia 100 

% udziałów Browaru Namysłów. Cena podstawowa transakcji została ustalona na 500 mln PLN. Browar 
Namysłów to regionalna firma piwowarska warząca swoje piwa w browarach w Namysłowie i Braniewie w 
ilości około 1,7 mln hl piwa rocznie. Do głównych marek Browaru Namysłów zalicza się Namysłów, 
Braniewo, Zamkowe oraz Kuflowe, które należą do najszybciej rosnących na rynku piwa segmentów 
specjalności i piw regionalnych. (PAP Biznes) 

  
Makroekonomia, 
Energetyka, PGNiG 

Najważniejszym ryzykiem dla krajowej inflacji jest rozwój sytuacji na rynku energii i przełożenie rosnących 
cen energii na koszty firm i CPI - wynika z listopadowego Raportu o inflacji. Najważniejszym czynnikiem 
ryzyka dla aktywności w polskiej gospodarce jest koniunktura globalna - uważa NBP. 
 
"Od 2019 r. ceny z giełdy towarowej będą się stopniowo przekładać na podwyżki rachunków dla 
gospodarstw domowych. W projekcji założono bowiem, że, podobnie jak to miało miejsce w przeszłości, 
URE rozłoży wzrost cen energii elektrycznej w taryfach dla tej grupy podmiotów na kilka lat. Należy jednak 
zaznaczyć, że przy obecnej sytuacji na rynku energii elektrycznej prognozowanie przyszłego poziomu taryf 
URE dla gospodarstw domowych obarczone jest wyjątkowo wysoką niepewnością". 
 
"(…) Oczekiwane w bieżącym roku zakończenie postępowania arbitrażowego pomiędzy PGNiG a 
Gazpromem będzie natomiast ograniczać skalę wzrostu cen gazu ziemnego dla gospodarstw domowych" 
– dodano 
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Centralne ścieżki wybranych prognoz- listopad vs lipiec 2018 

 LISTOPAD  LIPIEC  ZMIANY 

 2018 2019 2020  2018 2019 2020  2018 2019 2020 

Wskaźnik cen konsumenta CPI (%, r/r) 1,8 3,2 2,9  1,8 2,7 2,9  0,0 0,5 0,0 

Wskaźnik cen inflacji bazowej (%, r/r) 0,8 2,1 2,7  0,8 2,1 2,7  0,0 0,0 0,0 

Ceny żywności (%, r/r) 2,8 3,3 2,8  2,9 3,5 3,3  -0,1 -0,2 -0,5 

Ceny energii (%, r/r) 3,9 7,2 3,6  3,6 4,0 2,6  0,3 3,2 1,0 

            

PKB (%, r/r) 4,8 3,6 3,4  4,6 3,8 3,5  0,2 -0,2 -0,1 

Popyt krajowy  (%, r/r) 5,3 4,0 3,5  5,4 4,4 3,6  -0,1 -0,4 -0,1 

Nakłady inwestycyjne  (%, r/r) 6,3 5,6 4,5  8,4 6,7 4,7  -2,1 -1,1 -0,2 

            

Wynagrodzenia (%, r/r) 6,8 6,8 6,7  6,9 7,0 6,8  -0,1 -0,2 -0,1 

Pracujący (%, r/r) 0,7 0,7 0,2  0,7 0,6 0,2  0,0 0,1 0,0 

Stopa bezrobocia (%) 3,6 3,2 3,2  3,6 3,4 3,3  0,0 -0,2 -0,1 

            

WIBOR 3M (%) 1,7 1,7 1,7  1,7 1,7 1,7  0,0 0,0 0,0 

Źródło: BDM, NBP 

  
Rynek pracy Trybunał Konstytucyjny odroczył rozprawę w sprawie tzw. 30-krotności do 14 listopada, do godz. 10.00 - 

poinformowała prezes TK Julia Przyłębska. 
 
Trybunał Konstytucyjny rozpatrywał we wtorek zaskarżoną przez prezydenta Andrzeja Dudę ustawę o tzw. 
zniesieniu limitu 30-krotności. Ustawa zakłada zniesienie górnego limitu składek na ubezpieczenia 
emerytalne i rentowe, powyżej którego obecnie nie płaci się składek (tzw. 30-krotność). Składka na 
ubezpieczenia emerytalne i rentowe będzie odprowadzana od całości przychodu, a więc analogicznie jak 
w przypadku ubezpieczenia chorobowego i wypadkowego.   

  
Ursus Zarząd Ursusa chciałby, aby zawarcie układu z wierzycielami, którym winien jest 140 mln PLN, nastąpiło 

do końca 2018 roku - Michał Nidzgorski, wiceprezes spółki. "Dołożymy wszelkich starań, by możliwie 
szybko przezwyciężyć ten trudny, ale przejściowy okres i wrócić do prowadzenia biznesu na normalnych 
warunkach. Wybraliśmy przyspieszone postępowanie układowe, gdyż zależy nam na czasie. Rozmowy z 
naszymi wierzycielami są już prowadzone (...)". "Jeśli chodzi o samą restrukturyzację, działania, które mają 
doprowadzić do uzdrowienia biznesu są rozpisane na lata 2018-2023. Najpilniejsze działania, realizowane 
do końca bieżącego roku, to między innymi odzyskanie przeterminowanych należności od naszych 
kontrahentów, ale też doprowadzenia do zawarcia porozumienia z wierzycielami dotyczącego spłaty 
zobowiązań" - dodał.  
 
"Polski rynek sprzedaży traktorów przeżywa okres największego spowolnienia od wielu lat. Zgodnie z 
naszą wiedzą, jego sytuacja we wrześniu i październiku nie uległa istotnej poprawie” M. Nidzgorski 

  
Work Service Work Service dzięki środkom ze sprzedaży Exact Systems zmniejszył zadłużenie bankowe o 104 mln PLN. 

Zarząd spółki, który prowadzi obecnie negocjacje z bankami i obligatariuszami w sprawie przesunięcia 
terminów spłaty kredytów i wykupu obligacji, ma nadzieję na pozytywne zakończenie rozmów – prezes 
Maciej Witucki. 
 
W piątek 9 listopada Work Service poinformował o prowadzeniu negocjacji z konsorcjum banków w celu 
m.in przesunięcia ostatecznej daty spłaty kredytów obrotowych. Spółka podała również, że prowadzi 
rozmowy z obligatariuszami na temat zmiany daty wykupu obligacji serii T, W i Y.  "Prowadzimy rozmowy 
z bankami i obligatariuszami. Jestem dobrej myśli" – prezes.  

  
Synektik Synektik podpisał umowę z Medicoverem na sprzedaż systemu Da Vinci - podała spółka w komunikacie. 

Wartość umowy wynosi ok. 10 % wartości skumulowanych przychodów spółki ze sprzedaży za ostatnie 
cztery kwartały. Umowa ma obejmować dostawę, uruchomienie i opiekę serwisową systemu chirurgii 
robotycznej da Vinci dla szpitala Medicover. Dodatkowo strony uzgodniły warunki współpracy w zakresie 
dostawy instrumentów i akcesoriów chirurgicznych dla szpitala Medicover na potrzeby przysPLNych 
operacji chirurgicznych. 

  
Ambra Ambra, która w listopadzie wypłaciła 0,68 PLN dywidendy za rok obrotowy kończący się 30 czerwca 2018, 

planuje utrzymać trend wzrostu dywidendy - Piotr Kaźmierczak, wiceprezes spółki. "Chcemy utrzymać 
trend rosnącej dywidendy i obecnie nie widzimy zagrożenia dla jej wzrostu. Oczywiście ostateczne decyzje 
będą podejmowane w momencie, kiedy będą znane wyniki całego roku". Ambra na początku listopada 
wypłaciła 0,68 PLN dywidendy. 

  
Boryszew Transakcje pakietowe na 0,4% akcji po 4,7 PLN/akcję. 
  
Makarony Polskie Transakcja pakietowa na 1,1% akcji po 4,0 PLN/akcję. 
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Nowa Gala Spółka opublikowała wyniki  za 3Q’18 
 
Nowa Gala – wyniki 3Q’18 [mln PLN] 

  3Q'17 3Q'18 zmiana r/r 3Q'18P BDM odchyl. 1-3Q'17 1-3Q'18 zmiana r/r 

Przychody 41,6 44,1 6,2% 39,0 13,2% 121,8 119,4 -1,9% 

Zysk brutto ze sprzedaży 12,2 7,7 -37,2% 11,1 -30,8% 34,8 24,5 -29,6% 

EBITDA 4,5 -1,0 - 1,9 - 13,2 -0,3 - 

EBIT 1,2 -4,4 - -1,5 - 3,3 -10,7 - 

Zysk (strata) brutto 0,7 -4,8 - -1,7 - 1,7 -12,3 - 

Zysk (strata) netto 0,2 -5,1 - -1,4 - 0,6 -12,8 - 

         
Marża zysku brutto ze sprzedaży 29,5% 17,4%  28,5%  28,6% 20,5%  
Marża EBITDA 10,7% -2,2%  4,9%  10,8% -0,2%  
Marża EBIT 1,7% -11,0%  -4,4%  1,4% -10,3%  
Marża zysku netto 0,6% -11,5%   -3,6%   0,5% -10,7%   

Źródło: DM BDM S.A.,  spółka 
 

Nowa Gala – wyniki segmenty 3Q’18 [mln PLN] 

  1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 

Przychody 40,1 46,0 47,8 37,1 38,6 41,5 41,6 34,8 37,0 38,3 44,1 

Kraj 33,1 37,8 38,6 30,2 31,7 33,7 34,2 27,2 29,5 29,2 34,8 

Eksport 7,0 8,3 9,2 6,9 7,0 7,9 7,4 7,7 7,4 9,1 9,3 

            
Zysk brutto ze sprzedaży 10,9 9,5 14,5 8,3 8,7 13,9 12,2 5,4 8,8 8,0 7,7 

Kraj  11,8 12,4 13,4 11,0 11,7 10,5 10,5 6,5 8,8 8,2 8,1 

Eksport 1,9 2,3 3,2 2,3 2,1 2,2 2,0 2,8 2,1 2,2 2,1 

Wynik nieprzypisany -2,9 -5,2 -2,1 -5,0 -5,1 1,1 -0,2 -3,8 -2,0 -2,3 -2,5 

marża 27,1% 20,6% 30,3% 22,4% 22,5% 33,4% 29,5% 15,6% 23,8% 21,0% 17,4% 

Kraj  35,8% 32,8% 34,7% 36,5% 37,0% 31,3% 30,7% 23,8% 29,7% 28,1% 23,2% 

Eksport 27,7% 27,2% 34,4% 33,8% 30,4% 28,0% 26,5% 36,5% 27,8% 23,9% 22,9% 

Wynik nieprzypisany - - - - - - - - - - - 

Źródło: DM BDM S.A.,  spółka 
 

 

BDM: Słabe wyniki, wyraźnie poniżej (i tak niewygórowanych – zakładaliśmy stratę na poziomie EBIT) 
naszych prognoz.  

  Na plus zasługuje jedynie pierwszy od 1Q’16 wzrost sprzedaży r/r 

  Zostało to jednak okupione bardzo niską marżą brutto ze sprzedaży (17,4% vs 29,5% rok temu). 
Spółka zwraca uwagę na wzrost kosztów produkcji (spółka ma sporą ekspozycję na koszty gazu i 
energii) oraz ograniczenie zapasów (spadek wykorzystania bieżących mocy) 

  Strata EBITDA w 3Q’18 to -1,0 mln PLN (strata na pozostałej działalności operacyjnej obciąża wynik 
na -1,9 mln PLN, z tego -1,6 mln PLN to strata na sprzedaży nieruchomości).  

  CF operacyjny w 1-3Q’18 to -6,8 mln PLN (vs +1,6 mln PLN rok temu). 
 

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


