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Redaktor wydania: Krzysztof Tkocz 

KOMENTARZ PORANNY 

Indeksy wciąż pod presją podaży 
Na wczorajszej sesji WIG20 otworzył się z około 1,5% luką hossy, ale wraz 
z upływem czasu nastroje się pogarszały i ostatecznie indeks zakończył 
dzień ponad 2% spadkiem. WIG spadł -1,6%, a wyraźnie mocniejsze były 
małe i średnie spółki (mWIG40 -0,7%, sWIG80 -0,4%). Nastroje na 
europejskich parkietach były podobne: DAX, FTSE oraz CAC spadły 
odpowiednio -1,5%, -1,6% oraz -1,9%. Nie pomogło z pewnością słabe 
otwarcie giełd w USA, które zakończyły sesję silnymi spadkami (S&P -3,4%, 
DJIA -3,6%). Wpływ COVID-19 na realną gospodarkę wciąż jest trudny do 
oszacowania, ale powagę sytuacji potwierdzać może coraz szersze 
spektrum działań podejmowanych przez banki centralne. W ostatnich dniach 
poza FED-em na obniżkę stóp zdecydował się bank centralny Australii, 
Kanady i Arabii Saudyjskiej. Wydaje się, że wysoka zmienność będzie 
towarzyszyć indeksom co najmniej przez najbliższych kilka tygodni. 
 

Michał Fidelus 
 
 

 

 

Notowania: czwartek, 5 marca 2020 

 grudnia   Wartość Zmiana 

1D YTD 

WIG20  1 822,9 -2,0% -15,2% 

WIG30 2 112,3 -1,7% -14,6% 

mWIG40 3 690,9 -0,7% -5,6% 

sWIG80 11 965,0 -0,4% -0,7% 

WIG  50 753,9 -1,6% -12,2% 

WIG Banki 6 079,4 -2,0% -10,2% 

WIG Bud 2 287,8 -1,1% 0,4% 

WIG Chemia 6 780,3 -3,2% -19,2% 

WIG Dew 2 500,2 0,1% 1,6% 

WIG Energia 1 376,3 -2,5% -29,8% 

WIG Games 21 997,1 0,0% 17,2% 

WIG IT 2 915,4 -0,5% 2,9% 

WIG Media 5 867,6 -0,1% 9,2% 

WIG Paliwa 4 411,0 -3,7% -32,0% 

WIG Spoż 3 052,7 0,5% -2,3% 

WIG Surowce 2 319,5 -3,2% -24,9% 

WIG Telco 803,7 -1,5% -8,0% 

DAX 11 944,7 -1,5% -9,8% 

CAC40 5 361,1 -1,9% -10,3% 

BUX 42 608,0 -1,7% -7,5% 

S&P500 3 023,9 -3,4% -6,4% 

DJIA 26 121,3 -3,6% -8,5% 

Nasdaq Comp 8 738,6 -3,1% -2,6% 

Bovespa 102 233,2 -4,7% -11,6% 

Nikkei225 20 749,8 -2,7% -12,3% 

S&P/ASX 200 6 216,2 -2,8% -7,0% 

Złoto 1 667,1 1,5% 9,5% 

Miedź 5 684,0 0,3% -7,9% 

Ropa 45,9 -1,9% -24,0% 

EUR/PLN 4,31 0,3% 1,2% 

USD/PLN 3,84 -0,5% 1,3% 

CHF/PLN 4,05 0,4% 3,4% 

EUR/USD 1,12 0,8% -0,1% 

USD/JPY 106,26 -1,1% -2,1% 
 

FW20 

 Wartość  Zmiana 

Kurs otwarcia 1 889   -6 -0,32% 

Kurs zamknięcia 1 831   -36 -1,93% 

Kurs min. 1 824   -34 -1,83% 

Kurs max. 1 896   0 0,00% 

Wolumen obrotu 32 424   5 127 18,78% 

Otwarte pozycje 49 200   795 1,64% 
 

Indeksy GPW 

Indeks Open Low High Close 1D Obrót 

WIG20  1 879,11 1 822,76 1 893,88 1 822,85 -2,1% 642 

WIG30 2 180,91 2 110,30 2 185,72 2 112,25 -1,7% 679 

MWIG40 3 762,12 11 958,94 12 136,83 3 690,89 -0,7% 98 

SWIG80 12 135,66 3 662,01 3 770,52 11 964,99 -0,4% 28 

WIG-PL 52 092,63 51 807,37 52 092,63 51 807,37 -1,6% 782 

WIG  52 014,52 50 700,44 52 379,79 50 753,91 -1,6% 784 

 

WIG20     

 Close MC 1D YTD  

Alior 22,28 2 909 -3,2% -22,3% 

CCC 74,40 3 063 -3,0% -32,4% 

CD Projekt 297,60 28 605 0,7% 6,5% 

Cyfrowy P. 25,74 16 462 -3,0% -7,9% 

Dino 157,90 15 481 2,1% 9,7% 

JSW 14,15 1 661 -2,7% -33,8% 

KGHM 73,12 14 624 -3,3% -23,5% 

Lotos 55,90 10 334 -4,9% -33,1% 

LPP 7 110,00 13 171 -1,9% -19,4% 

mBANK 309,20 13 095 -2,5% -20,6% 

Orange 6,63 8 694 -1,0% -7,0% 

Pekao 92,90 24 383 -1,3% -7,5% 

PGE 4,55 8 507 -4,5% -42,8% 

PGNIG 3,13 18 086 -3,1% -27,7% 

PKN Orlen 56,86 24 320 -3,7% -33,7% 

PKOBP 31,64 39 550 -2,8% -8,2% 

Play 31,70 8 059 1,0% -9,4% 

PZU 35,80 30 914 -2,2% -10,6% 

Santander Polska 266,80 27 237 -2,6% -13,2% 

Tauron 1,15 2 014 -3,4% -29,9% 

 

 
 

SKRÓT INFORMACJI ZE SPÓŁEK 

 Kruk: Wyniki za 4Q19 zgodne z wcześniejszymi szacunkami [komentarz BDM]; 

 Dom Development: Wyniki za 4Q’19 nieznacznie powyżej konsensusu; zarząd spółki 
rekomenduje dywidendę w wys. DPS = 9,5 PLN/akcję [tabela BDM]; 

 CCC: Grupa miała w 2019 r. 27,4 mln PLN straty netto j.d., 133,1 mln PLN zysku EBIT; 

 Grupa Azoty: Prezes zapowiada nową strategię na przełom 2020 i 2021 roku; 

 Grupa Azoty: Grupa osiągnie 15-16 mld PLN przychodów po uruchomieniu Polimerów 
Police; 

 ING: Zarząd banku rekomenduje wypłatę 3,8 PLN dywidendy na akcję; 

 PGE: Spółka ma ponad 1000 hektarów gruntów pod instalacje fotowoltaiczne; 

 Budimex: Oferta spółki warta 204 mln PLN wybrana w przetargu na budowę odc. S5; 

 Pekao: KNF zaleca, by bank zatrzymał co najmniej 25% zysku za 2019 rok; 

 PKN Orlen: NWZ spółki wybrało Wojciecha Jasińskiego na szefa rady nadzorczej; 

 Asseco SEE: Akcjonariusze spółki zdecydują 31 III o wypłacie 0,74 PLN dywidendy na 
akcję; 

 Atal: Spółka może sprzedać w 2020 roku 3,2-3,5 tys. mieszkań – prezes; 

 Inpro: Spółka wprowadziło do oferty 176 lokali w ramach III i IV etapu os. Optima; 

 Novaturas: Spółka widzi spadek popytu z powodu koronawirusa; 

 Seco-Warwick: Spółka przyjęła strategię na lata 2020-2022, celem m.in. wzrost 

rentowności netto do 4%; 

 Dom Development/ Neuca: Spółki zastąpią Boryszew i CI Games w indeksie mWIG40. 

 

WYKRES DNIA 
 

W dniu wczorajszym akcje producenta produktów kosmetyczno-higienicznych były 
najsilniej umacniającymi się walorami na całym parkiecie (+31,6%). Na GPW wciąż 
rozgrywane są spółki, z którymi inwestorzy wiążą temat koronawirusa. 
 
Harper Hygienics - daily 

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

 Close MC 1D YTD   Close MC 1D YTD  

11 bit 
studios 

427,00 977 1,3% 6,7% Getin 
Holding 

1,25 237 2,5% -25,0% 

Amica 117,00 910 -4,7% -14,6% GPW 39,20 1 645 -3,2% -0,3% 

Amrest 39,20 8 607 0,8% -9,5% GTC 9,18 4 457 -0,2% -5,2% 

Asseco PL 64,20 5 329 0,0% 0,9% Handlowy 54,80 7 160 0,9% 5,8% 

Azoty 21,60 2 143 -2,4% -26,2% ING BSK 183,20 23 834 -0,7% -9,5% 

Benefit Sys. 1 000,00 2 859 1,0% 13,4% Inter Cars 208,00 2 947 -2,3% 1,5% 

BNP Paribas  67,00 9 877 -0,9% -1,5% Kernel 42,45 3 567 0,0% -6,2% 

Bogdanka 18,68 635 -2,1% -46,4% Kęty 375,00 3 593 -1,6% 8,4% 

Boryszew 4,34 1 042 -0,7% 2,6% Kruk  135,90 2 578 1,3% -18,9% 

Budimex 187,60 4 789 -1,3% 9,1% Livechat 44,00 1 133 0,3% 1,6% 

CI Games 0,66 107 -1,3% -21,3% Mabion 44,05 605 1,7% -42,8% 

Ciech 34,80 1 834 -4,4% -12,3% Millennium 5,03 6 102 -1,0% -14,0% 

Comarch 182,50 1 484 -2,9% -2,4% Orbis 112,50 5 184 -1,7% -0,9% 

Develia 2,61 1 166 -1,1% 2,6% PKP Cargo 12,72 570 -2,6% -38,0% 

Echo 4,76 1 962 -1,6% 1,8% PlayWay 315,00 2 079 -4,5% 31,8% 

Enea 5,51 2 430 -1,7% -30,4% Stalprodukt 161,20 900 -2,8% -11,2% 

Energa 7,20 2 981 0,6% 1,7% Ten Square 303,50 2 198 0,0% 53,3% 

Eurocash 19,00 2 644 1,9% -13,0% VRG 3,25 762 -7,1% -19,6% 

Famur 2,74 1 575 6,2% -8,1% Wawel 624,00 936 1,0% 0,0% 

Forte 28,85 690 -8,3% -5,4% WP.PL 79,00 2 293 1,3% 13,2% 
 

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 
  
Kruk Wyniki za 4Q’19 

 
Wybrane dane finansowe [mln PLN] 

  4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 r/r kw./kw. 

Przychody 271,3 305,7 315,9 326,5 302,9 12% -7% 

   Z portfeli nabytych 244,7 280,7 283,2 287,8 286,7 17% 0% 

     - Przychody odsetkowe 240,0 252,1 267,9 257,4 270,9 13% 5% 

     - Aktualizacja wyceny  -13,9 24,6 6,8 21,4 8,2 -159% -61% 

   Z portfeli zleconych 19,2 17,8 16,3 14,7 3,3 -83% -78% 

   Pozostałe przychody 7,3 7,2 16,4 24,0 12,9 76% -46% 

Koszty ogółem -185,8 -177,5 -208,5 -196,7 -225,7 21% 15% 

EBIT 84,8 126,3 106,4 128,7 79,0 -7% -39% 

EBITDA 89,4 136,4 117,5 140,2 90,2 1% -36% 

EBITDA gotówkowa 276,7 282,7 281,3 285,5 278,5 1% -2% 

Przychody finansowe netto -30,9 -32,2 -24,3 -45,8 -23,8 -23% -48% 

Zysk brutto 53,8 94,1 82,0 82,9 55,2 3% -33% 

Zysk netto 50,9 97,8 69,1 77,8 31,7 -38% -59% 

Źródło: Dane spółki, prognozy BDM, konsensus PAP 

 
Komentarz BDM: Zysk netto Kruka w 4Q19 wyniósł PLN 32m (-38% r/r, -59% kw/kw) i był zgodny z wcześniejszym 
komunikatem, w którym spółka wskazywała, że oczekiwany wynik netto w całym 2019 r. wyniesie PLN 277m (-
16% r/r). Relatywnie słaby wynik kwartalny był efektem kilku elementów: 1) negatywnej aktualizacji portfeli w 
Hiszpanii oraz na Słowacji, ale także w Polsce, 2) odpisu wartości spółek włoskich w obszarze windykacji na 
zlecenie, ze względu na poniesione straty, 3) odpisu w Wonga.pl na „małe TSUE”, 4) wysokiej efektywnej stopy 
podatkowej (42%, co implikuje poziom 12% w całym 2019 r.). Cash EBITDA w 4Q19 była płaska (+1% r/r, -2% 
kw/kw). Z pozytywnych zdarzeń uwagę zwraca pierwsza pozytywna aktualizacja portfeli we Włoszech (PLN 13m), 
a także kolejna rewaluacja w Rumunii (PLN 24m). W naszym odczuciu kluczowe dla wyników spółki pozostają 
rentowności portfeli, możliwości wzrostu inwestycji w portfele (które w 2019 r. były istotnie niższe r/r) oraz 
potencjalne ryzyko dalszych odpisów na zakupionych portfelach. W krótkim terminie zasadne wydaje się również 
pytanie o wpływ COVID-19 na operacje spółki we Włoszech. 

  
Dom Development Spółka opublikowała wyniki za 4Q’19. 

 
Dom Development – wyniki za 4Q’19 [mln PLN] 

  4Q'18 4Q'19 zmiana r/r 4Q'19P BDM odchylenie 4Q'19kons. odchylenie 

Przychody ze sprzedaży 749,0 507,2 -32,3% 676,3 -25,0% 538,6 -5,8% 

Wynik brutto ze sprzedaży 208,6 166,0 -20,4% 156,9 5,8% - - 

EBITDA 161,0 112,3 -30,3% 108,1 3,9% 105,1 6,8% 

EBIT 158,5 108,5 -31,6% 103,5 4,9% 102,0 6,4% 

Wynik brutto 159,0 108,8 -31,6% 102,6 6,0% - - 

Wynik netto 128,8 85,7 -33,5% 83,1 3,1% 82,3 4,1% 

          
marża brutto ze sprzedaży 27,8% 32,7%  23,2%   -  

marża EBITDA 21,5% 22,1%  16,0%   19,5%  

marża EBIT 21,2% 21,4%  15,3%   18,9%  

marża netto 17,2% 16,9%   12,3%   15,3%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 
 

Zarząd spółki zaproponował wypłatę dywidendy w wys. 9,50 PLN/akcję, czyli 94% skonsolidowanego wyniku 
netto grupy. W komunikacie podano, że decyzja o wypłacie mniej niż 100% zysku wynika z uwzględnienia planów 
rozwoju i aktualnej sytuacji rynkowej. Wskazano również, że intencją zarządu jest zwiększanie kwot dywidendy 
na akcję w kolejnych latach. 

  
CCC Grupa CCC miała w 2019 roku 27,4 mln PLN straty netto jednostki dominującej wobec 59,3 mln PLN zysku rok 

wcześniej. Zysk operacyjny wyniósł 133,1 mln PLN wobec 372,5 mln PLN przed rokiem. 
 
Zysk netto z działalności kontynuowanej wyniósł w 2019 r. 18,4 mln PLN wobec 223,5 mln PLN rok wcześniej. 
Przychody grupy wyniosły wzrosły o 24% r/r do 5,845 mld PLN wobec 4,726 mld PLN rok wcześniej. Marża brutto 
ze sprzedaży wyniosła 49,4% wobec 50,1% w 2018 r. 
 
Grupa CCC planuje otwarcie netto do ok. 60 tys. m2 powierzchni sklepów oraz wzrost rentowności w 2020 roku. 
Wśród celów grupy CCC na 2020 rok są m.in. wzrost rentowności i ograniczenie poziomu zadłużenia. Celem jest 
również dalsza poprawa rotacji kapitału obrotowego i ograniczenie poziomu nakładów inwestycyjnych. 
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Grupa Azoty "Spodziewam się, że gotową strategię będziemy w stanie zaprezentować na przełomie 2020 i 2021 roku. Będzie 

ona obejmowała dłuższą perspektywę niż dotychczas" - powiedział prezes Wardacki. 
 
"W kontekście trwających wielkich inwestycji w Polimery Police i budowę elektrociepłowni w Puławach nie 
spodziewałbym się znaczących nowych wyzwań inwestycyjnych. Ewentualnie mogą się one pojawić w dalszym 
horyzoncie strategii, po roku 2023-2024" - dodał. 
 
Według niego, Grupa Azoty w nowej strategii musi uwzględnić wydłużanie łańcuchów produktowych i wchodzenie 
w nowe obszary, związane z produkcją wyrobów niskonakładowych, ale wysokomarżowych. "Stąd koncentracja 
na działalności badawczo-rozwojowej" - podkreślił Wardacki. 
 
Grupa Azoty rozpoczęła komercyjną sprzedaż filamentów do druku 3D w technologii FDM. Spółka zakłada, że 
sprzedaż osiągnie wolumen 50 ton w 2021 roku. Nastawiamy się na rynek europejski, mamy już pierwszych 
odbiorców z zagranicy, z takich krajów, jak Słowacja i Czechy" - powiedział wiceprezes Kądzielawski. 
 
Sprzedaż 50 ton filamentów będzie oznaczała około 1% udziału w europejskim rynku, który obecnie można 
szacować na ok. 5 tys. ton. Według prognoz ten rynek ma się rozwijać w tempie ponad 20% rocznie do 2023 
roku. 

"Po osiągnięciu maksymalnych zdolności będziemy gotowi do szybkiego podwojenia zdolności produkcyjnych do 
100 ton w skali roku. Najważniejsze są tu kapitał ludzki, know-how i baza surowcowa. Dostawienie kolejnej linii 
produkcyjnej nie będzie stanowiło problemu technologicznego ani finansowego" - zapowiedział także wiceprezes. 
Jak podkreślił, Grupa Azoty oferuje nie tylko sprzedaż filamentów do druku 3D, ale również samą usługę druku 
3D. 

"Koncepcja wejścia w ten obszar działalności powstała zaledwie dwa lata temu, w tym czasie przeszliśmy próby 
laboratoryjne i produkcję testową" - powiedział prezes Wardacki. "Pracujemy także nad filamentami do 
zastosowań medycznych, a także testujemy filamenty biodegradowalne" - dodał Kądzielawski. 

W jego ocenie, potrzeba około dwóch lat, żeby wpływy z tego obszaru działalności stanowiły zauważalny strumień 
w przychodach Grupy Azoty. Skonsolidowane przychody ze sprzedaży Grupy Azoty po uruchomieniu Polimerów 
Police osiągną wartość 15-16 mld PLN wobec ok. 12 mld PLN obecnie. Jednocześnie udział tworzyw w 
przychodach wzrośnie docelowo z obecnych 16% do jednej trzeciej.  

Całkowity szacowany budżet projektu Polimery Police, w skład którego będą wchodziły będą wchodziły instalacje 
do produkcji propylenu i polipropylenu, terminal przeładunkowo-magazynowy oraz infrastruktura logistyczna, 
wynosi ponad 1,5 mld EUR (ok. 6,5 mld PLN) i jest to największa inwestycja w polskiej branży chemicznej. 
Budowa ma zostać zakończona w 2022 r., a w 4Q’22 planowane są pierwsze dostawy dla klientów komercyjnych. 

"Widzimy wyzwania w obszarze Agro, ale pracujemy nad tym, żeby im sprostać, o czym świadczy chociażby 
zakup spółki Compo Expert" - dodał Wardacki. "W segmencie nawozów przesuwamy się z prostej sprzedaży w 
kierunku oferowania usługi nawożenia, włącznie z optymalizowaniem składu nawozów w zależności od 
zawartości pierwiastków w glebie. Prowadzi to do mniejszej sprzedaży, ale o wyższej wartości" - powiedział 
wiceprezes Kądzielawski. 

  
PGE Grupa kapitałowa PGE zabezpieczyła ponad 1000 hektarów gruntów pod instalacje fotowoltaiczne (PV). Na tych 

terenach będzie można zbudować farmy słoneczne o mocy ponad 500 MW. 
 
Największe projekty zostaną realizowane w województwach: lubelskim, lubuskim, łódzkim, podkarpackim i 
zachodniopomorskimi. Umowy dzierżawy podpisano z blisko stu podmiotami. Są to prywatni właściciele i jednostki 
samorządu terytorialnego. 
 
"W PGE rozwijamy zielony kierunek i do 2030 roku zamierzamy zbudować instalacje fotowoltaiczne o mocy 2,5 
GW co umocni naszą pozycję lidera na rynku OZE w Polsce" - powiedział p.o. prezesa PGE Energia Odnawialna 
Paweł Mazurkiewicz. 
 
PGE Energia Odnawialna, odpowiedzialna za realizację Programu PV w ramach grupy, nawiązała również 
współpracę z wieloma instytucjami i przedsiębiorcami, w tym z dużymi państwowymi firmami, takimi jak Grupa 
Azoty, PKP i KGHM Polska Miedź. Pod inwestycje fotowoltaiczne trafiły ponadto tereny należące do PGE 
Górnictwo i Energetyka Konwencjonalna, np. ok 100 ha nieużytków położonych przy Elektrowni Bełchatów. 
 
Wśród planowanych inwestycji są z jednej strony małe, jednomegawatowe projekty takie jak: PV Bliskowice, PV 
Lesko, PV Lutol1 i PV Lutol2, które wygrały ostatnią, grudniową aukcję na sprzedaż energii elektrycznej w 
instalacjach odnawialnych źródeł energii. Z drugiej strony grupa kapitałowa PGE jest zainteresowana instalacjami 
o mocy nawet ponad 100 MW. 
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Budimex Oferta Budimeksu została została wybrana w przetargu Generalnej Dyrekcji Dróg Krajowych i Autostrad na projekt 
i budowę odcinka drogi ekspresowej S5 Ornowo - Wirwajdy. Kontrakt o wartości 204 mln PLN spółka zrealizuje 
w terminie 31 miesięcy z wyłączeniem okresów zimowych. Podpisanie umowy planowane jest na kwiecień 2020 
r. 
 
Najniższą ofertę na kwotę 156 mln PLN złożyło konsorcjum firm NDI oraz NDI Sopot, jednak ta oferta została 
odrzucona, ponieważ konsorcjum nie udzieliło wyjaśnień dotyczących wyliczenia ceny oferty. Wybrana została 
kolejna pod względem ceny oferta, którą złożyła firma Budimex. 
 
Zakładamy, że umowa z wykonawcą, w przypadku braku odwołań, zostanie podpisana w kwietniu 2020 r. 
Inwestycja będzie realizowana w systemie 'Projektuj i buduj', gdyż wykonawca zadania ma możliwość 
optymalizacji rozwiązań zawartych w projekcie budowlanym i wykonawczym. Wykonawca może także 
wykonywać zadanie bez optymalizacji projektu, na podstawie decyzji ZRID, którą otrzymaliśmy w grudniu 2019 r. 
Realizacja inwestycji planowana jest na lata 2020-2023. 
 
Zadaniem wyłonionego w przetargu wykonawcy będzie budowa drogi S5 na odcinku Ornowo - Wirwajdy o 
długości ok. 5 km. W ramach zadania przewidziana jest budowa dodatkowych jezdni obsługujących teren 
przyległy. Ponadto przebudowane zostaną drogi poprzeczne innych kategorii kolidujące z drogą S5. Będzie to 
droga o przekroju dwujezdniowym. Powstanie na niej węzeł Ostróda Zachód, cztery wiadukty oraz dwa przejścia 
dla dużych zwierząt. 

  
PKN Orlen Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie (NWZ) akcjonariuszy PKN Orlen wybrało w czwartek na przewodniczącego 

rady nadzorczej Wojciecha Jasińskiego, prezesa tej spółki w latach 2015-18. Jego kandydaturę zgłosił Skarb 
Państwa. 
 
Także na wniosek Skarbu Państwa z rady nadzorczej PKN Orlen odwołano Małgorzatę Niezgodę. Do rady 
powołano zgłoszonego przez Skarb Państwa Dominika Kaczmarskiego z Ministerstwa Aktywów Państwowych. 
 
W trakcie czwartkowych obrad NWZ PKN Orlen, jeszcze przed zmianami w składzie rady nadzorczej, na wniosek 
Skarbu Państwa akcjonariusze płockiego koncernu zdecydowali, że rada nadzorcza będzie liczyła tam, jak 
dotychczas 10 osób - to maksymalna liczba członków rady, zgodnie ze statutem spółki. 

  
ING Zarząd ING Banku Śląskiego zdecydował o przedłożeniu walnemu zgromadzeniu propozycji uchwały, która 

zakłada wypłatę dywidendy za 2019 rok w łącznej kwocie 494,4 mln PLN, czyli 3,8 PLN brutto na akcję. 
 
Zaproponowana kwota dywidendy stanowi 30% zarówno skonsolidowanego, jak i jednostkowego zysku netto ING 
Banku Śląskiego. 
 
Rekomendacja jest zgodna z wcześniejszymi zapowiedziami zarządu, który informował w lutym, że zamierza 
zarekomendować przeznaczenie na wypłatę dywidendy około 30% jednostkowego zysku osiągniętego w 2019 
roku. 
 
Proponowany dzień dywidendy to 23 kwietnia, a jej wypłata miałaby nastąpić 11 maja 2020 roku. 

  
Asseco SEE Akcjonariusze Asseco SEE zdecydują na walnym zgromadzeniu, zwołanym na 31 marca, o przeznaczeniu na 

dywidendę łącznie 38,4 mln PLN z zysku za 2019 r. i środków z kapitału rezerwowego, co da 0,74 PLN na akcję. 
  
Atal Atal ocenia, że jest w stanie sprzedać w 2020 roku 3,2-3,5 tys. mieszkań - poinformował prezes Zbigniew 

Juroszek. W styczniu i lutym spółka podpisała o ponad 29% więcej umów deweloperskich r/r. 
 
W ocenie prezesa Atalu, nie ma obecnie żadnych przesłanek, które miałyby świadczyć o tym, że ceny mieszkań 
w 2020 roku będą niższe. "Wszystko zależy od sytuacji rynkowej, ograniczonej dostępności gruntów, 
ewentualnych zmian w legislacji" - poinformował Juroszek.  
 
"Po wzrostach kosztów pracy oraz cen zakupu materiałów nastąpiła stabilizacja kosztów. Podsumowując, 
spodziewałbym się również stabilizacji cen i poziomów sprzedaży mieszkań" - dodał. 

  
Inpro Inpro wprowadziło do sprzedaży 176 mieszkań w ramach III i IV etapu osiedla Optima w gdańskiej dzielnicy 

Jasień. Planowany termin zakończenia budowy to odpowiednio wrzesień i listopad 2021 roku. 

Optima to inwestycja wieloetapowa, w ramach której zaprojektowano zespół budynków cztero- i 
pięciokondygnacyjnych, z czego sześć z nich zostanie wybudowanych w trzeciej i czwartej fazie projektu. W 
sumie w dwóch zadaniach inwestycyjnych powstanie 176 mieszkań o powierzchni od 31 m2 do 66 m2. W 
sprzedaży znajdują się lokale o różnym metrażu - kawalerki (31-32 m2), mieszkania 2-pokojowe (43-45 m2), 
mieszkania 2-pokojowe z garderobą (około 50 m2) oraz mieszkania 3-pokojowe (60 i 66 m2). 

Ceny zaczynają się od 6 372 PLN brutto za m2. 
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INC Grupa INC chce wprowadzić minimum 10 spółek na warszawską giełdę w 2020 roku. Grupa podała, że od 
początku roku podpisała pięć umów na wprowadzenie spółek na warszawską giełdę, a obecnie jest w trakcie 
realizacji 11 takich projektów. 
 
"Intensywnie rozpoczęliśmy 2020 rok, spośród trzech tegorocznych debiutów pracowaliśmy przy dwóch z nich. 
Jesteśmy bardzo aktywni zarówno w zakresie wprowadzania spółek, jak i oferowania papierów wartościowych, 
przede wszystkim dla firm z segmentu nowych technologii, gamingu i life science. W całym roku chcieliśmy 
wprowadzić minimum 10 spółek na warszawską giełdę i już obecny pipeline zapewnia nam realizację tego celu" 
- poinformował prezes Paweł Śliwiński. 
 
"Dodatkowo prowadzimy zaawansowane rozmowy z kolejnymi podmiotami, zarówno w zakresie pozyskania 
finansowania, jak i wprowadzenia na giełdę. To również większe projekty, które powinny się zmaterializować się 
w 2H’20 i trafić na Główny Rynek GPW" - dodał. 
 
W 1H’20 grupa chce przeprowadzić procesy oferowania papierów wartościowych dla 12 klientów, a ich 
oczekiwana wartość to łącznie ponad 20 mln PLN. 
 
Jak podała spółka, zdecydowana większość nowo pozyskanych klientów grupy to firmy tzw. nowej ekonomii, które 
poszukują finansowania na rynku publicznym lub prywatnym, poprzez emisję akcji, obligacji, czy też equity 
crowdfunding. Część projektów realizowana jest także w formule venture. 
 
Prezes poinformował, że w najbliższych tygodniach spółka chce przedstawić zaktualizowaną strategię rozwoju. 

  
Novaturas Novaturas, operator turystyczny w krajach nadbałtyckich, widzi spadek popytu z powodu rozprzestrzeniania się 

koronawirusa, co wpłynie na wyniki grupy za 1Q’20. 
 
Spółka podała, że jej biznes najbardziej dotyka epidemia koronawirusa w północnych Włoszech. Zawieszono loty 
do tych regionów z Łotwy i Litwy. 
 
Ponadto, koronawirus wpłynął też na popyt na wycieczki na Teneryfę, popularny kierunek wyjazdów w sezonie 
zimowym. 
 
Obecnie ciężko przewidywać zakres i czas trwania epidemii i jej wpływ na wyniki finansowe. Aby zarządzać 
sytuacją, spółka skupia się mocniej na efektywności, w tym efektywności kosztowej i negocjują bardziej 
elastyczne ceny z naszymi partnerami i dostawcami. 
 
Spółka jest przkonana, że jak tylko sytuacja wróci do normy, a otoczenie makro będzie stabilne, wróci do naszej 
działalności w pełnym zakresie. Nasz model biznesowy asset-light i ścisła kontrola kosztów umożliwiają im 
szybkie dostosowywanie się do zmian sytuacji". 

  
JSW Rada nadzorcza spółki JSW Innowacje ogłosiła konkurs na stanowiska prezesa tej firmy i jego dwóch zastępców. 

Zgłoszenia kandydatów będą przyjmowane do 19 marca, a rozmowy kwalifikacyjne zaplanowano na 24 marca. 
 
JSW innowacje jest zapleczem badawczo-rozwojowym grupy kapitałowej JSW. 21 lutego rada nadzorcza firmy 
przyjęła złożoną kilka dni wcześniej rezygnację prezesa i odwołała dwoje wiceprezesów spółki, tłumacząc to 
utratą zaufania do nich. 
 
Ogłoszone przez radę postępowanie kwalifikacyjne, które ma wyłonić nowy zarząd JSW Innowacje, dotyczy - 
oprócz stanowiska prezesa spółki - także funkcji wiceprezesa ds. projektów górniczych, koksowniczych i 
chemicznych oraz drugiego wiceprezesa, którego obszar odpowiedzialności nie został sprecyzowany w 
ogłoszeniu. 
 
Obecnie zarządem spółki kieruje oddelegowany do pełnienia funkcji prezesa członek rady nadzorczej Leszek 
Hoderny, zaś obowiązki wiceprezesa wypełnia Adam Oleś, również oddelegowany przez radę. Obaj będą pełnić 
swoje funkcje do czasu wyłonienia nowego zarządu. 

  
Dom 
Development/ 
Neuca 

Po sesji 20 marca zostanie przeprowadzona roczna rewizja indeksów, w wyniku której spółki Dom Development 
i Neuca wejdą do indeksu mWIG40, a opuszczą go Boryszew i CI Games. Portfele indeksów WIG20 i WIG30 
pozostaną bez zmian. 
 
W indeksie sWIG80 nowymi spółkami będą Arctic Paper, BoomBit, Boryszew, CI Games, Mercator, ML System, 
Ultimate Games, Unibep i Votum. Indeks opuszczą Altus TFI, Cognor, Cormay, Dom Development, IMC, Monnari, 
Neuca, Synektik i Vivid Games. 
 
Ponadto w indeksach mWIG40 i mWIG40TR udział spółki ING BSK zostanie ograniczony do 10%, a w indeksach 
WIG30 i WIG30TR udziały spółek PKO BP, PZU i CD Projekt zostaną ograniczone także do 10%. 

 
 
 

 



 

 

 
BIULETYN PORANNY 

piątek, 6 marca 2020 

 

Wydział Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM  S.A.  
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, 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. 

 
 

Elektrobudowa Elektrobudowa zawarła ugodę z Tauron Ciepło w związku z realizacją kontraktu na budowę bloku ciepłowniczego 
w Tychach. Spółka ocenia, iż zawarcie ugody wpłynie na poprawę wyniku finansowego roku 2020 w kwocie ok. 
10,7 mln PLN. 
 
Na mocy ugody strony postanowiły, że Tauron Ciepło zwróci Elektrobudowie kwotę ok. 10,7 mln PLN. 
 
Zapłata nastąpi pod warunkiem złożenia przez spółkę oświadczeń o cofnięciu wszczętych postępowań, w tym 
złożenia oświadczenia o cofnięciu postępowania przed Sądem Okręgowym w Katowicach przeciwko Tauron 
Ciepło o zapłatę kwoty ok. 12,6 mln PLN. 
 
Jak podano, kwota ok. 1,9 mln PLN, stanowiąca różnicę między kwotą wypłaconą Tauron Ciepło przez bank PKO 
BP z gwarancji bankowej a kwotą zwracaną, stanowi kwotę, która na podstawie zawartej ugody, należna będzie 
Tauron Ciepło. 

  
KGHM KGHM wskazuje, że miedź jest kluczowym surowcem dla realizacji idei Europy neutralnej dla klimatu, dlatego 

istotne jest wsparcie przemysłu wydobywczego i hutniczego. 
 
"Miedź ma rozliczne zastosowania w innowacyjnych sektorach gospodarki, w tym także w rozwiązaniach 
służących poprawie efektywności energetycznej. To kluczowe sprawy dla zapewnienia neutralności klimatycznej 
Europy. Brak produkcji hutniczej miedzi oraz górnictwa metali nieżelaznych w systemie rekompensat mógłby mieć 
dotkliwe konsekwencje" - powiedział Marcin Chludziński, prezes KGHM Polska Miedź. 

Jak wskazuje KGHM, realizacja idei Europy neutralnej dla klimatu jest możliwa do osiągnięcia jedynie w 
przypadku zapewnienia wystarczającej ilości metali nieżelaznych. 

KGHM poinformował, że miedź odgrywa ważną rolę w rozwiązaniach technicznych wykorzystywanych m.in. w 
obszarach energetyki słonecznej, wiatrowej czy wodnej, a także energetyki geotermalnej i wykorzystującej 
biomasę. Po srebrze, to właśnie miedź ma najwyższą spośród wszystkich metali przewodność elektryczną. 
Instalacje zawierające ten surowiec działają zwykle bardziej efektywnie, z redukcjami zużycia energii w przedziale 
20-30%. 

KGHM proponuje UE m.in. włączenie sektora surowcowego jako przemysłu energochłonnego w możliwość 
pozyskania funduszy UE oraz wsparcie innowacji i inwestycji w zaawansowane technologie. Strategia spółki 
zakłada, że do końca 2030 roku, 50% zapotrzebowania KGHM na energię elektryczną ma pochodzić ze źródeł 
własnych oraz OZE. 

KGHM zwraca też uwagę m.in. na rosnącą konkurencję ze strony wysokoemisyjnych gospodarek azjatyckich 
oraz konieczność zachowania innowacyjnego charakteru Europy. 

Wejście w życie aktualnych propozycji Komisji Europejskiej oznaczać może znaczący wzrost wydatków 
związanych z pozyskiwaniem na rynku energii elektrycznej, a więc podniesienie ogólnych kosztów działalności. 
Związane z tym obciążenia mogą wpłynąć na możliwości oraz skalę działania KGHM, w tym również na projekty 
inwestycyjne czy społeczne. 

  
Intersport Intersport Polska zawarł ze spółką OTCF warunkową umowę przejęcia trzech sklepów "4 Faces". Łączna wartość 

transakcji nie przekroczy 4,9 mln PLN netto i będzie płatna w ratach do 30 marca 2021 roku.  

Intersport podał, że podpisał warunkową umowę przejęcia umów najmu sklepów, w ramach której przejmie prawa 
i obowiązki najemcy, a także środki trwałe i towary znajdujące się w tych sklepach, aby następnie prowadzić w 
nich działalność handlową pod swoim szyldem. 

Umowa została zawarta m.in. pod warunkiem, że OTCF uzyska do 20 marca 2020 roku od właścicieli sklepów 
wszystkie potrzebne zgody niezbędne do prowadzenia przez Intersport działalności. Kolejnym warunkiem umowy 
jest objęcie przez OTCF do 20 marca akcji nowej emisji serii H i opłaci je wkładem pieniężnym w kwocie nie 
niższej niż 5 mln PLN. 

Sklepy znajdują się w Warszawie, Katowicach i Poznaniu. O podpisaniu listu intencyjnego w sprawie przejęcia 
sklepów spółka informowała w grudniu 2019 roku. 

Intersport podał wówczas, że w wyniku transakcji uzyska w nowym roku obrotowym rozpoczynającym się 1 
kwietnia 2020 roku dodatkowy przychód w kwocie około 13 mln PLN. Spółka zakłada też, że przejmowane sklepy 
będą rentowne, co przyczynić się ma do poprawy wyniku finansowego. 
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Mo-Bruk "Spółka ma politykę dywidendową, która zakłada wypłatę co roku nie mniej niż 33% zysku. Decyzję o 
rekomendacji dywidendy za 2019 r. podejmiemy po ogłoszeniu wyników, jednak ja nie widzę powodów, aby 
odstępować od przyjętej polityki" – powiedział prezes Mokrzycki. 
 
Mo-Bruk spodziewa się, że opłaty za przetwarzanie odpadów ustabilizują się w latach 2020-2021, poinformował 
prezes Józef Mokrzycki. 
 
Według niego, jest szansa na ustabilizowanie się cen zwłaszcza w odpadach komunalnych, pod warunkiem, że 
miejskie Przedsiębiorstwa Energetyki Cieplej (PEC) zyskałyby możliwość współspalania odpadów. 
 

Mokrzycki widzi generalnie dobre perspektywy dla działalności swojej spółki. Przewidujemy wzrost liczby klientów, 
przede wszystkich dzięki zabiegom rządu, który likwiduje szarą strefę w odpadach. Coraz więcej wytwórców 
szuka do odbioru odpadów poważnych firm, takich jak Mo-Bruk. 

Zwiększający się popyt na usługi spółki w zakresie przetwarzania odpadów przez kolejne 6-8 lat uzupełniać 
będzie likwidacja "bomb ekologicznych", związanych z nielegalnym składowanie odpadów, szacuje prezes. 

Mo-Bruk jest zainteresowany akwizycjami przedsiębiorstw z branży gospodarowania odpadami, na co pozwala 
mu dobra sytuacja finansowa, ale nie wyklucza, że sam stanie się przedmiotem zainteresowania w ramach 
konsolidacji rynku w Polsce. 

"Poziom zadłużenia jest bardzo niski, mamy zdolność kredytową i w razie potrzeby komfortową sytuację w kwestii 
zaciągania zobowiązań [np. na akwizycje]" - wskazał prezes. Na koniec 3Q’19 grupa miała 15,1 mln PLN 
zadłużenia finansowego i 19,5 mln PLN środków pieniężnych. Nie wyklucza on jednak, że sam Mo-Bruk może 
być przedmiotem zainteresowania większego gracza. 

  
AB Grupa AB liczy na dalsze wzrosty sprzedaży w tym roku kalendarzowym, a dzięki dużym zapasom nie widzi 

negatywnego wpływu na sprzedaż i dostawy w związku z koronawirusem. 
 
"Wcześniej pojawiały się zapytania z rynku dlaczego utrzymujemy tak wysoki poziom zapasów, ale w obecnej 
sytuacji jest to raczej dobra informacja i na koniec 4Q’19 wynosiły one ponad 1,1 mld PLN wobec 1 mld PLN na 
koniec 4Q’18" – powiedział członek zarządu ds. finansowych Grzegorz Ochędzan. 
 
"Można powiedzieć, ze jesteśmy beneficjentem tej całej sytuacji. Choć warto zwrócić uwagę, że niektórzy 
producenci mają na przykład problem nie tyle związany z koronawirusem, ale na przykład z niską dostępnością 
procesorów Intela w wyniku przeprowdzonej przez tą firmę optymalizacji" - dodał prezes Andrzej Przybyło. 
 
Zdaniem Ochędzana, w krótkim terminie nie widać negatywnego wpływu na sprzedaż czy dostępność produktów, 
a w niektórych segmentach ona nawet wzrosła, jednak w dłuższym terminie - jeżeli nadal będzie się rozwijać 
epidemia - może ona wpłynąć mocniej na makroekonomię, a tym samym na popyt. 
 
"W tej chwili nie wiemy co może się wydarzyć, ale przy spadku PKB spadnie zapewne popyt. Z drugiej strony, 
otrzymujemy sygnały z Chin m.in. z Wuhan, ze niektóre fabryki zaczynają wznawiać produkcje. Patrząc na 
sprzedaż w styczniu i lutym to nie widzimy spadków popytu, one są na podobnych poziomach co rok temu" – 
dodał Ochędzan. 
 
Zdaniem przedstawicieli Grupy AB, spółka ma wciąż spore możliwości finansowania swoich potrzeb. "Jeżeli 
chodzi o źródła finansowania dla nas, to chcielibyśmy utrzymać podział 60% kredyty i 40% obligacje, a może 
nawet nieco przesunąć go w kierunku rynku obligacji" – powiedział członek zarządu. 
 
Dodał, ze spółka zapewne będzie chciała przeprowadzić kolejną emisję obligacji, ale o szczegółach poinformuje 
dopiero w kolejnych kwartałach. Wcześniej przedstawiciele spółki informowali, ze w lipcu będą zapadać obligacje 
o wartości 70 mln PLN. 
 
Zdaniem prezesa Przybyły, Grupa AB jest już liderem w Polsce w rozwiązaniach chmurowych (cloud). 

  
Cognor Cognor nie odczuwa jeszcze wpływu koronawirusa na działalność, monitoruje jednak dostawców komponentów 

sprowadzających je z Chin - poinformował członek zarządu spółki Krzysztof Zoła. Dodał, że monitoring dotyczy 
m.in dostawców elektrod grafitowych. 
 
W ocenie członka zarządu 1Q’20 upływa podobnie, jak końcówka ubiegłego roku. 
 
Poinformował, że rekomendacja zarządu odnośnie dywidendy zostanie zamieszczona w raporcie rocznym za 
2019 rok, którego publikacja planowana jest na 30 marca. 
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Seco - Warwick Grupa Seco/Warwick przyjęła strategię na lata 2020-2022, w której jako cel wskazuje m.in. wzrost rentowności 
netto do poziomu 4% w 2022 r. oraz ograniczenie nakładów inwestycyjnych (odtworzeniowych i rozwojowych) do 
średniego poziomu około 11 mln PLN rocznie. Seco/Warwick zamierza rosnąć organicznie i nie zakłada przejęć 
innych firm. 
 
Spółka podała w strategii, że chce koncentrować się produktach wysokomarżowych, systematycznym wzroście 
rentowności netto oraz komercjalizacji technologii wypracowanych w ostatnich latach. 
 
W perspektywie klienta spółka zapowiada koncentrację na kluczowych branżach w skali całej grupy, tj. lotniczej, 
energetycznej, motoryzacyjnej oraz firmach świadczących komercyjne usługi obróbki cieplnej oraz na produktach 
w ramach czterech głównych segmentów (pieców topialnych - VME, pieców atmosferowych - ATM, pieców 
próżniowych - VAC, pieców obróbki aluminium i lutowania aluminium w atmosferze kontrolowanej - ALU/CAB). 
 
Seco/Warwick chce udoskonalić proces komercjalizacji nowych produktów i technologii - w tym powołać Zakład 
Wdrażania Nowych Technologii. Zapowiada współpracę między segmentami i spółkami (cross-selling) oraz 
doskonalenie obszaru produkcji. Spółka chce także wprowadzić system motywacyjny dla pracowników. 
 
Spółka podała, że realizacja przyjętej strategii będzie podlegać regularnemu monitorowaniu. 

  
Play Play zaprezentował nową odsłonę serwisu Play Now. 

Usługa Play Now to dostęp do ponad 70 kanałów telewizyjnych oraz tysięcy godzin filmów, seriali, programów i 
bajek na żądanie. Podczas gdy Play pracował nad udoskonalaniem swojej platformy, partnerzy przygotowali 
kolejne nowości, które w najbliższych tygodniach wzbogacą bibliotekę o kolejne treści wideo. 

Play Now oferuje dostęp do świata rozrywki w jednym miejscu na PC, Smart TV z systemem Android, tablecie, 
smartfonie i TV BOX. Pozwala on na dostęp do oglądania najnowszych produkcji oferowanych przez największe 
stacje telewizyjne na świecie. Korzystając z Play Now w sieci Play klienci nie zużywają swojego pakietu danych. 

  
Tauron Platforma handlowo-rozliczeniowa mikrorynku energii, nowy chatbot czy inteligentne urządzenia dla miejskiej 

przestrzeni - to niektóre produkty startupów, w których rozwoju pomagać ma koncern Tauron w ramach programu 
KPT ScaleUP. Łącznie do wsparcia wybrano sześć projektów. 
 
O zakończeniu drugiej rundy naboru w kolejnej już edycji zarządzanego przez Krakowski Park Technologiczny 
akceleratora KPT ScaleUp - Tauron poinformował w piątkowym komunikacie. Koncern uczestniczy w niej jako 
odbiorca technologii. Celem akceleratora jest wypracowanie nowych rozwiązań w obszarach: zastosowania 
internetu rzeczy w smart city i przemyśle 4.0, nowoczesnej obsługi klienta czy rozwoju inteligentnej energetyki 
domowej. 

  
Pekao Bank Pekao otrzymał indywidualne zalecenie KNF dotyczące zwiększenia funduszy własnych poprzez 

zatrzymanie przez bank co najmniej 25% zysku wypracowanego w 2019 r. Jednocześnie KNF potwierdziła, że 
bank spełnia wymogi do wypłaty dywidendy na poziomie do 75% zysku netto za 2019 rok. 
 
Ankietowani analitycy spodziewali się, że Bank Pekao przeznaczy na dywidendę 75% zysku osiągniętego w 
ubiegłym roku. 

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