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KOMENTARZ PORANNY 

Wolniejszy „tapering” EBC 

Wydarzeniem czwartku była konferencja EBC. Oczekiwania rynku były jasne: 
Bank śladem FED rozpocznie proces wygaszania programu wspierania płynności 
(QE). Pojawiały się tylko różne warianty „taperowania”. Obecnie obejmuje on 
skup aktywów w kwocie 60 mld EUR/msc. Wg wczorajszej decyzji od stycznia 
ma to być 30 mld/msc przez 9 kolejnych miesięcy. Jest to więc rozwiązanie 
łagodniejsze od wariantów, które pojawiały się wcześniej na rynku, co znacząco 
osłabiło kurs euro i pomogło giełdom. Nasz parkiet z kolei żyje sezonem wyników 
kwartalnych za 3Q'17. Z dużych spółek w środę po sesji wyniki podało Orange, a 
w czwartek przed rozpoczęciem handlu Lotos, BZ WBK i mBank. Nie licząc 
mBank w czwartek były to spółki wyraźnie liderujące w WIG20, szczególnie 
Orange (+12,5%). Z drugiej strony w segmencie mniejszych spółek mieliśmy 
szacunkowe wyniki kolejnego przedstawiciela przemysłu (Pfleiderer). Spółka 
rozczarowała, a wspólnym czynnikiem powodującym zawód inwestorów w tych 
spółkach wydaje się niedoceniona inflacja surowcowa połączona z siną presją na 
kosztach pracy. Sezon dopiero się rozkręca i takich rozczarowań może być 
więcej. Dziś o poranku kontrakty na DAX świecą 0,4% kolorem zielonym. 
Informacją dnia są wstępne dane o PKB USA za 3Q’17 (14:30 CET). 

 
Krystian Brymora  

Notowania: czwartek, 26 października 2017 

 Wartość Zmiana 

1D YTD 

WIG20  2 456,2 0,3% 26,1% 

WIG30 2 828,5 0,4% 26,1% 

mWIG40 4 784,3 0,4% 13,5% 

sWIG80 14 140,4 0,3% -0,8% 

WIG  63 342,7 0,3% 22,4% 

WIG Banki 7 409,0 -0,1% 18,3% 

WIG Bud 2 742,5 -3,2% -4,0% 

WIG Chemia 15 314,0 -0,4% 11,3% 

WIG Dew 2 081,7 0,0% 13,8% 

WIG Energia 3 226,5 -0,7% 26,5% 

WIG IT 2 069,3 0,3% -4,0% 

WIG Media 4 626,0 0,6% 1,4% 

WIG Paliwa 8 258,6 1,1% 45,7% 

WIG Spoż 3 661,6 0,7% -11,9% 

WIG Surowce 4 681,0 -0,8% 33,1% 

WIG Telco 744,5 4,4% 2,0% 

DAX 13 133,3 1,4% 14,4% 

CAC40 5 455,4 1,5% 12,2% 

BUX 39 889,6 0,1% 24,6% 

S&P500 2 560,4 0,1% 14,4% 

DJIA 23 400,9 0,3% 18,4% 

Nasdaq Comp 6 556,8 -0,1% 21,8% 

Bovespa 75 896,4 -1,0% 26,0% 

Nikkei225 21 974,8 1,1% 15,0% 

S&P/ASX 200 5 903,2 -0,2% 4,2% 

Złoto 1 270,5 -0,6% 10,2% 

Miedź 7 010,0 -0,4% 26,6% 

Ropa 52,6 0,9% -7,7% 

EUR/PLN 4,25 0,3% -3,4% 

USD/PLN 3,64 1,4% -13,1% 

CHF/PLN 3,65 0,6% -11,0% 

EUR/USD 1,17 -1,1% 11,1% 

USD/JPY 113,7 0,1% -2,8% 
 

FW20 

 Wartość  Zmiana 

Kurs otwarcia 2 463   8 0,33% 

Kurs zamknięcia 2 468   10 0,41% 

Kurs min. 2 451   -4 -0,16% 

Kurs max. 2 474   -3 -0,12% 

Wolumen obrotu 11 778   1 723 17,14% 

Otwarte pozycje 61 750   -145 -0,23% 
 

Indeksy GPW 

Indeks Open Low High Close 1D Obrót 

WIG20 2 452,47 2 441,88 2 463,63 2 456,17 0,3% 734 

WIG30 2 827,08 2 813,73 2 831,98 2 828,50 0,4% 838 

MWIG40 4 767,14 14 085,75 14 163,96 4 784,26 0,4% 250 

SWIG80 14 100,48 4 754,45 4 784,26 14 140,43 0,3% 29 

WIG-PL 64 658,88 64 550,48 64 712,43 64 712,43 0,3% 1 027 

WIG 63 323,61 63 050,52 63 430,29 63 342,71 0,3% 1 034 

 

WIG20     

 Close MC 1D YTD  

Alior 68,76 8 888 0,1% 26,9% 

Asseco PL 46,30 3 843 -0,2% -14,2% 

BZ WBK 356,90 35 452 2,6% 12,9% 

CCC 273,95 11 277 0,0% 34,6% 

Cyfrowy P. 25,42 16 257 3,8% 3,3% 

Energa 12,55 5 197 -0,9% 37,9% 

Eurocash 36,06 5 018 -0,9% -8,3% 

JSW 97,30 11 424 -1,5% 45,4% 

KGHM 120,70 24 140 -0,5% 30,5% 

Lotos 64,84 11 987 5,8% 69,5% 

LPP 8 300,00 15 375 0,6% 46,3% 

mBank 439,55 18 598 -0,8% 31,1% 

Orange 5,57 7 310 12,5% 1,1% 

Pekao 117,30 30 788 -0,7% -6,8% 

PGE 13,16 24 606 -0,8% 25,9% 

PGNIG 6,64 38 368 -1,9% 17,9% 

PKN Orlen 126,90 54 276 1,4% 48,8% 

PKOBP 36,16 45 200 -1,2% 28,5% 

PZU 44,46 38 392 -0,6% 33,9% 

Tauron 3,50 6 134 0,6% 22,8% 

 

 
 

SKRÓT INFORMACJI ZE SPÓŁEK 
 
 Synthos: FTF Galleon chce mieć 100% akcji Synthosu i wycofać spółkę z GPW, cena 

wezwania = 4,78 PLN [komentarz BDM]; 

 Dom Development: Wyniki 3Q’17 powyżej konsensusu i naszych oczekiwań [komentarz 
BDM]; 

 PKP Cargo: Prezes zrezygnował z powodu niemożności porozumienia z RN [komentarz 

BDM]; 

 PKP Cargo: Praca przewozowa w IX’17: +3%, udział rynkowy 50,8% (-1,1 pp r/r) [wykresy 
BDM]; 

 Lotos: Spółka liczy, że wykonawca projektu EFRA dotrzyma terminów, deadline banków 

na ukończenie inwestycji to 1Q’19 [komentarz BDM]; 

 Lotos: Plany akwizycyjne (upstream, stacje) mogłyby ewentualnie wpłynąć na dywidendę 
grupy – prezes [wykresy BDM]; 

 Orbis: Spółka podtrzymuje prognozę EBITDA na 2017; 

 Orange: Spółka nadal liczy na stabilizację EBITDA w przyszłym roku [komentarz BDM]; 

 MFO: Spółka podała wstępne wyniki za 3Q’17 [komentarz BDM]; 

 Asseco BS: Spółka opublikowała wyniki za 3Q’17 [komentarz BDM]; 

 BZ WBK: Strategia zakłada wzrost organiczny, jednak bank nie wyklucza przejęć – 
prezes; 

 Wasko/Pozbud/Herkules: Oferta konsorcjum wraz z Nokią na 2,3 mld PLN netto 

najkorzystniejsza w przetargu na ERTMS/GSM-R [komentarz BDM]; 

 Ergis: Spółka liczy na spadek cen surowców na początku '18; 

 

WYKRES DNIA 
 

Michał Sołowow chce ściągnąć Synthos z GPW – wezwanie po 4,78 
PLN/akcję. Kurs od początku roku poruszał się w szerokim zakresie 4,16-
6,10 PLN. 

Synthos - daily 

 

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

 Close MC 1D YTD   Close MC 1D YTD  

Alumetal 48,79 755 -0,1% -20,5% Intercars 276,90 3 923 2,2% -0,2% 

Amica 143,00 1 112 0,5% -23,3% Kernel 50,50 4 138 0,7% -20,9% 

Amrest 360,00 7 637 2,9% 21,6% Kęty 383,05 3 635 -0,5% -1,3% 

Apator 29,48 976 4,2% -1,4% Kruk  269,00 5 042 -0,4% 13,5% 

Azoty 70,44 6 987 -0,7% 12,4% Medicalg 192,00 692 0,0% -37,7% 

Bogdanka 68,85 2 342 -3,0% -0,9% Millennium 7,67 9 305 2,3% 47,8% 

Boryszew 9,90 2 376 -0,3% 23,6% Netia 4,00 1 394 0,0% -13,0% 

Budimex 187,20 4 779 -5,5% -5,4% Neuca 247,00 1 155 0,0% -36,7% 

CD Projekt 117,80 11 323 3,5% 125,7% Orbis 89,00 4 101 2,8% 21,9% 

Ciech 59,30 3 125 -1,9% 1,7% Pfleiderer 37,50 2 426 -7,7% 1,6% 

Comarch 170,10 1 383 0,1% -2,2% PKP Cargo 54,40 2 436 0,7% 15,7% 

Echo 4,60 1 898 -0,4% -11,5% Polimex 4,19 991 -2,3% 12,0% 

Emperia 88,20 1 089 0,2% 35,7% Polnord 8,36 273 2,0% 3,1% 

Enea 13,64 6 021 -2,9% 43,6% Robyg 3,19 923 -0,3% 7,4% 

Forte 64,90 1 553 -0,2% -14,6% Sanok 55,00 1 479 -2,7% -10,3% 

GetinNoble 1,54 1 389 0,0% 16,7% Stalprodukt 515,00 2 874 2,6% -1,9% 

GPW 44,82 1 881 -2,4% 12,2% Synthos 4,79 6 338 1,1% 5,0% 

GTC 9,01 4 237 -0,1% 9,9% Trakcja 8,00 411 -8,9% -43,5% 

Handlowy 70,50 9 212 0,0% -7,7% Uniwheels 277,10 3 436 -1,0% 26,4% 

ING BSK 194,50 25 304 1,8% 20,5% Wawel 954,00 1 431 -0,1% -13,3% 
 

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 
  
Synthos FTF Galleon wezwał do sprzedaży 497 mln akcji Synthosu po 4,78 PLN za sztukę Akcje, które zamierza 

nabyć FTF Galleon reprezentują 37,54% liczby głosów na WZ Synthosu. Po przeprowadzeniu wezwania, 
wzywający zamierza osiągnąć 100% udział w akcjonariacie spółki i wycofać ją z GPW. Rozpoczęcie 
przyjmowania zapisów na akcje to 17 listopada. Zakończenie okresu przyjmowania zapisów to 18 grudnia. 
Podmiotem dominującym wobec wzywającego jest Michał Sołowow. 
 
Synthos będzie więcej inwestował i ryzykował. To oznacza brak dywidendy i mniej stabilny kurs. "Uważam, że 
cena jest uczciwa i akcjonariusze odpowiedzą na moje wezwanie" - mówi Michał Sołowow – Puls Biznesu. 
 
BDM: Synthos był ostatnią, giełdowa spółką p. Sołowowa. Dwie poprzednie (Barlinek, Rovese) zostały 
wycofane z obrotu przez wezwanie. Udziały w Echo zostały sprzedane. Kwestią czasu był podobny ruch ws. 
Synthos, aczkolwiek tu pakiet mniejszościowy był największy (po cenie z wezwania to ok. 2,3 mld PLN). 
Synthos od dłuższego czasu prowadził nietransparentną politykę informacyjną. Spółka nie organizowała 
konferencji wynikowych, zarząd nie spotykał się z analitykami. Spółka niechętnie dzieliła się informacjami, co 
narażało kurs na dużą zmienność. Prawdopodobnie wymogi informacyjne związane z obecnością na giełdzie 
były dla spółki zbyt dużym „kosztem”.  
 
Nasze ostatnie zalecenie z 11 maja 2017 roku to „Redukuj” z ceną docelową 4,5 PLN/akcję (po korekcie o 
wypłaconą dywidendę 0,5 PLN/akcję). W raporcie wskazywaliśmy na niepowtarzalne wyniki 1Q’17, na które 
wpłynęły zdarzenia jednorazowe oraz oczekiwany wzrost CAPEX (z obecnej perspektywy widzimy, że 
inwestycje te rozpędzają się wolniej, a miały one istotny wpływ na nasze przyszłe projekcje). Z tej perspektywy 
uważamy zaproponowaną cenę (4,78 PLN/akcję) za korzystną. 

  
Dom Development Spółka opublikowała wyniki za 3Q’17. 

 
Dom Development – wyniki 3Q’17 

  3Q'16 3Q'17 zmiana r/r 3Q'17P BDM odchylenie 3Q'17 kons. PAP odchylenie 

Przychody 218,2 245,2 12,4% 231,7 5,8% 242,1 1,3% 

Wynik brutto ze sprzedaży 49,4 67,6 36,9% 57,2 18,2% - - 

EBITDA 22,4 34,5 53,8% 25,6 34,8% 31,4 9,8% 

EBIT 21,0 32,4 54,0% 23,1 40,3% 29,3 10,4% 

Wynik brutto 20,9 32,1 53,7% 23,1 39,1% - - 

Wynik netto 16,8 26,0 54,4% 18,7 39,0% 23,7 9,6% 

        
marża brutto ze sprzedaży 22,6% 27,6% 

 
24,7% 

 
- 

 
marża EBITDA 10,3% 14,1% 

 
11,0% 

 
- 

 
marża EBIT 9,6% 13,2% 

 
10,0% 

 
12,1% 

 
marża netto 7,7% 10,6%   8,1%   9,8%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 
 

BDM: Wyniki Dom Development okazały się lepsze zarówno od naszych oczekiwań, jak i konsensusu. Grupa 
wypracowała blisko 245,2 mln PLN przychodów, realizując jednocześnie 27,6% marży (zakładaliśmy 24,7%; 
efekt znacznie wyższej rentowności na rynku warszawskim). EBITDA wyniosła 34,5 mln PLN, a zysk netto ok. 
26 mln PLN. Relacja długu netto do kapitałów własnych wyniosła 0,2x. Zwracamy jednak uwagę, że jest to 
efekt rozbudowy banku ziemi, wypłaty dywidendy i spłaty kredytów (w perspektywie 4Q’17 liczymy na poprawę 
przepływów). Podsumowując, wyniki są dla nas miłą niespodzianką i podtrzymujemy nasze pozytywne 
nastawienie z ostatniej rekomendacji z 13.10.17 (Akumuluj z ceną docelową 93,9 PLN). 

  
PKP Cargo Maciej Libiszewski zrezygnował z funkcji prezesa PKP Cargo, a Arkadiusz Olewnik członka zarządu ds. 

finansowych z powodu niemożności porozumienia się z przewodniczącym Rady Nadzorczej. Rada delegowała 
Krzysztofa Mamińskiego do pełnienia obowiązków prezesa. Na tym samym posiedzeniu Rada Nadzorcza 
Spółki podjęła uchwałę o powołaniu w skład Zarządu PKP Cargo z dniem 26 października 2017 Witolda 
Bawora, powierzając mu funkcję członka zarządu ds. operacyjnych. 
 
Jako przyczynę swej rezygnacji Libiszewski i Olewnik wskazali niemożność "osiągnięcia porozumienia z 
Przewodniczącym Rady Nadzorczej PKP Cargo w zakresie współpracy w realizacji narastających zadań 
przewozowych". Zarówno b. prezes Maciej Libiszewski, jak i b. członek zarządu ds. finansowych Arkadiusz 
Olewnik "zadeklarowali wolę dalszej oddanej pracy na rzecz Spółki dla realizacji jej celów statutowych jako 
publicznej spółki notowanej na giełdzie i zadań wynikających z jej znaczenia jako narodowego przewoźnika, 
dla bezpieczeństwa i rozwoju gospodarczego kraju". Maciej Libiszewski został powołany na stanowisko 
prezesa spółki 19 stycznia 2016.  
 
BDM: Zmiany w zarządzie PKP Cargo to pokłosie ostatnich sporów w zakresie odpowiedzialności za problemy 
z dostawami węgla i kruszyw, które coraz szerzej były opisywane ostatnio w mediach (np. http://www.rynek-
kolejowy.pl/wiadomosci/libiszewski-to-uklad-blokuje-pkp-cargo-zeby-mnie-odwolac-84137.html 
http://www.rynek-kolejowy.pl/wiadomosci/rzonca-pkp-cargo-brakuje-wagonow-a-w-krzakach-stoi-ich-30-
tysiecy-84118.html ) 

  
PKP Cargo Grupa PKP Cargo we wrześniu 2017 uzyskała 50,77% udziału w rynku pod względem pracy przewozowej i 

http://www.rynek-kolejowy.pl/wiadomosci/libiszewski-to-uklad-blokuje-pkp-cargo-zeby-mnie-odwolac-84137.html
http://www.rynek-kolejowy.pl/wiadomosci/libiszewski-to-uklad-blokuje-pkp-cargo-zeby-mnie-odwolac-84137.html
http://www.rynek-kolejowy.pl/wiadomosci/rzonca-pkp-cargo-brakuje-wagonow-a-w-krzakach-stoi-ich-30-tysiecy-84118.html
http://www.rynek-kolejowy.pl/wiadomosci/rzonca-pkp-cargo-brakuje-wagonow-a-w-krzakach-stoi-ich-30-tysiecy-84118.html
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44,46% pod względem masy towarowej (na bazie danych GUS). We wrześniu 2017 r. spółka przewiozła o 
3,1% więcej ładunków i wykonała pracę przewozową o 3,2% większą niż we wrześniu 2016. W porównaniu do 
wyników z września 2016 r., w tym samym okresie 2017 r. PKP Cargo zwiększyła przewozy m.in. paliw, 
kamienia, kontenerów, metali, innych artykułów chemicznych oraz towarów z grupy pozostałe ładunki. 
 
Praca przewozowa PKP Cargo na rynku polskim [mln tkm] 

 
Źródło: BDM S.A., spółka, UTK 

 
Praca przewozowa - udziały rynkowe PKP Cargo na rynku polskim 

 
Źródło: DM BDM S.A., spółka, UTK 

  
Orange Orange Polska nadal celuje w stabilizację zysku EBITDA w 2018 roku - poinformowali na konferencji 

przedstawiciele spółki. W kolejnych kwartałach wzrost przychodów grupy ma pochodzić głównie z segmentu 
internetowego, w którym - według słów zarządu - można oczekiwań nie tylko dalszego wzrostu liczby klientów, 
ale również stopniowej zwyżki średnich przychodów na użytkownika. 
 
Przedstawiciele spółki poinformowali, że łączna cena flagowej oferty pakietowej Orange Love została we 
wrześniu nieco podwyższona, ale w zamian firma zaoferowała klientom wyższe transfery danych. W okresie 
Świąt Bożego Narodzenia spółka zamierza wprowadzić nową ofertę telewizyjną, bazując na współpracy z 
Netfliksem. We wrześniu grupa Orange i Netflix odnowiły swoją umowę dotyczącą dystrybucji Netfliksa w 
Orange TV we Francji, jednocześnie rozszerzając swoje partnerstwo na inne kraje, w których obecna jest 
grupa Orange. 
 
Maciej Nowohoński, członek zarządu ds. finansowych Orange, poinformował, że segment internetu 
szerokopasmowego będzie miał w najbliższym czasie największy wpływ na wzrost przychodów i budowanie 
wartości grupy. 
 
Nowohoński dodał, że w czwartym kwartale Orange Polska liczy na dalszą optymalizację kosztów pośrednich 
oraz wpływy ze sprzedaży nieruchomości. Członek zarządu Orange Polska poinformował, że w czwartym 
kwartale ubytek przychodów operatora wynikający ze zniesienia stawek roamingowych w UE będzie niższy niż 
w 3Q’17. W 3Q’17 brak opłat roamingowych obniżył przychody Orange Polska o około 17 mln PLN rok do 
roku. Nowohoński potwierdził, że spółka nie spodziewa się, by musiała jeszcze w tym roku zapłacić karę 
nałożoną przez Komisję Europejską w 2011 roku.  
 
BDM: Spodziewamy się, że władze spółki będą zdeterminowane do dość szybkiej implementacji działań 
zaprezentowanych w nowej strategii i ich materializacji. Jednym z bieżących impulsów może być 
wprowadzony ruch cennikowy z efektem na 2018 rok. Przypominamy również, że w 2018 roku w rezultatach 
Orange będzie widoczny efekt podpisanej umowy z Play. 

  
Lotos Prezes firmy Marcin Jastrzębski poinformował dziennikarzy, że spółka liczy, iż wykonawca projektu EFRA 

dotrzyma terminów. "My mówimy o oddaniu instalacji w 2-3Q’18" - powiedział. Dodał, że deadline ze strony 
banków na ukończenie inwestycji to 1Q’19. Jest on przekonany, że ten termin zostanie dotrzymany. 
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Lotos podał w komentarzu do raportu kwartalnego, że główny wykonawca, firma KT, poinformowała zarząd o 
ryzyku niedotrzymania umownego terminu uzyskania statusu RFSU (Ready For Start Up), czyli pełnej 
gotowości operacyjnej tej instalacji, powołując się na problemy z mobilizacją właściwej liczby pracowników. "W 
opinii zarządu spółki, efektywność prac prowadzonych na instalacji DCU wymaga poprawy. Prowadzone są 
rozmowy z KT o konieczności wdrożenia niezbędnych działań w celu dotrzymania umownego terminu 
zakończenia realizacji całego projektu". 
 
BDM: Umowę o wartości 304 mln EUR z Kinetics Technology na projektowanie techniczne, dostawy oraz 
budowę w formule stałej ceny "pod klucz" trzech głównych instalacji programu EFRA (DCU, HGU i CNHT) 
podpisano 14 lipca 2015 roku (https://goo.gl/FiKMJU). Jak wynika z komunikatu bieżącego umowa przewiduje 
kary umowne, których maksymalna wysokość „przekracza 10% wartości umowy” (podstawą zapłaty kar jest i) 
opóźnienie uzyskania statusu gotowości do rozruchu dla instalacji DCU lub HGU, ii) nieosiągnięcie poziomów 
parametrów gwarantowanych dla instalacji DCU lub HGU). W komunikacie prasowym (https://goo.gl/vCKUiy) 
doprecyzowano, że zgodnie z umową Kinetics Technology jest zobowiązany do wybudowania i przekazania 
do rozruchu objętych umową instalacji w terminie 32 miesięcy. Z KT zawarto także w październiku 2015 roku 
umowę na wykonanie instalacji HVDU o wartości 36 mln EUR.  
 
W prezentacji (z 14/07/2015) dotyczącej projektu gotowość do uruchomienia instalacji HGU określono na 
4Q’17, HVDU na 1Q’18 a DCU na 3Q’18. Na 3Q’18 ma także przypaść zakończenie testów i oddanie instalacji 
programu EFRA do pełnej eksploatacji.  
 
Harmonogram programu EFRA 

 
Źródło:  spółka, prezentacja z 14/07/2015 

  
Lotos Grupa Lotos nie jest zadowolona z osiągnięć w segmencie upstreamu. Spółka widzi potrzebę zakupu złóż 

produkcyjnych, by powstrzymać spadek produkcji segmentu - poinformował na konferencji prezes Marcin 
Jastrzębski. "Możliwa jest tylko akwizycja w Norwegii i wejście na brytyjską część Morza Północnego" - dodał. 
Wyjaśnił, że spółka jest zainteresowana kupnem aktywów w fazie produkcyjnej. Spółka analizuje kilka ofert. 
Prezes powiedział, że liczy, iż obecna konferencja jest ostatnią, na której mówi o spadku produkcji w 
upstreamie. 
 
Produkcja ropy i gazu [tys boe/d] 

 
Źródło: DM BDM S.A.,  spółka 

 
Lotos jest zainteresowany kupnem sieci stacji detalicznych, by zbliżyć się do liczby 1000 stacji - poinformował 
dziennikarzy prezes Marcin Jastrzębski. Prezes pytany, czy Lotos jest zainteresowany akwizycją sieci stacji, 

https://goo.gl/FiKMJU
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odpowiedział: "Tak". Dodał, że motywacja spółki jest równie wysoka, jeśli chodzi o zakup sieci stacji, jak i o 
zakup nowych złóż. 
 
Sieć stacji Lotosu 

 
Źródło: DM BDM S.A.,  spółka 

 
Sieci stacji paliw w Polsce na koniec 3Q’17 

 
Źródło: POPIHN, *oprócz sieci Moya i Huzar 

 
Jastrzębski poinformował, że plany akwizycyjne mogłyby ewentualnie wpłynąć na dywidendę grupy. "Jeśli 
zrobilibyśmy wystarczająco dużą akwizycję w upstreamie, czy kupili stacje, co spowodowałoby, że byłoby 
ciasno, jeśli chodzi o dywidendę - mam nadzieję, że inwestorzy nam wybaczą" - powiedział prezes. 

  
Lotos Lotos spodziewa się kolejnych dostaw ropy ze Stanów Zjednoczonych. Spółka będzie też kupować surowiec z 

innych kierunków - poinformował prezes spółki Marcin Jastrzębski. "Nadprodukcja w Stanach Zjednoczonych 
jest dla nas korzystna. Chcemy na tym zarobić" – powiedział prezes. Poinformował, że spółka testuje różne 
gatunki ropy, by ocenić ich przydatność przed uruchomieniem projektu EFRA. 

  
Orange, Netia Orange i Netia już nie wojują o klientów ceną. Operatorzy prowadzą wyścig na światłowody i bronią zysków – 

Rzeczpospolita 
  
mBank mBank ocenia, że ma potencjał, by wypłacić dywidendę za 2017 rok, zależy to jednak od zaleceń i wymogów 

regulatora - wynika z wypowiedzi Andreasa Boegera, wiceprezesa ds. finansów. 
 
mBank spodziewa się, że całoroczny poziom kosztów ryzyka w 2017 roku będzie nieco powyżej 60 pb - 
poinformował Andreas Boeger. Poziom kosztów ryzyka po 1-3Q’17 wyniósł 59 pb. W samym 3Q’17 wynosił 
natomiast 78 punktów bazowych. 

  
BZ WBK Strategia BZ WBK zakłada wzrost organiczny, jednak bank nie wyklucza przejęć - poinformował prezes banku 

Michał Gajewski. „Oportunistycznie przyglądamy się temu, co się dzieje na rynku. Jeśli będą atrakcyjne 
okazje, to je rozważymy" - powiedział Gajewski. Prezes powtórzył, że bank chce, by porównywalne wyniki w 
2017 roku były wyższe niż w 2016 roku. Prezes poinformował, że bank zakończył kolejny etap prac nad nową 
strategią dystrybucji. W ramach realizacji tego projektu otworzył oddział w nowym formacie w Warszawie. 
 
 BZ WBK liczy na poprawę wskaźnika kosztów do dochodów w kolejnych okresach BZ WBK spodziewa się, że 
4Q’17 przyniesie dalszy, lekki wzrost marży odsetkowej netto - poinformował Maciej Reluga, członek zarządu 
banku. "Mamy ambicję, żeby utrzymać dwucyfrowy wzrost wyniku odsetkowego" - dodał. 
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Idea Bank Zysk netto grupy Idea Banku w 3Q’17 wyniósł 130,4 mln PLN (+177% r/r). Zysk za 3Q’17 uwzględnia efekt 
sprzedaży 25% akcji Idea Leasing w wysokości 109 mln PLN oraz efekt utraty wartości akcji Open Finance w 
wysokości 20 mln PLN, jak również aktualizację wartości nieruchomości inwestycyjnych w wysokości 5 mln 
PLN. 
 
Wynik z tytułu odsetek wyniósł 169 mln PLN (-1% r/r), a wynik z tytułu prowizji wyniósł 100,7 mln PLN (+8% 
r/r). Koszty działania wyniosły 141,9 mln PLN (+3% r/r). 

  
Orbis Orbis podtrzymuje prognozę EBITDA na ten rok. Ma w planach do 2020 roku rekordową liczbę hoteli i 

poszukuje dalszych możliwości rozwoju - poinformowali przedstawiciele spółki. Prognoza grupy z lipca tego 
roku zakłada, że EBITDA Orbisu w 2017 roku powinna zmieścić się w przedziale 450 - 460 mln PLN 
 
Clavie podtrzymał, że spółka poszukuje nowych możliwości rozwoju, także w nowych obszarach. Kilka dni 
temu Orbis zawarł z Adagio SAS generalną umowę franczyzy, na podstawie której będzie miał prawo do 
prowadzenia i rozbudowy sieci hoteli apartamentowych, działających pod należącymi do Adagio SAS markami 
w ośmiu krajach Europy Wschodniej. Prezes Orbisu ocenił, że ten model biznesowy przynieść może wyższe 
zyski, a segment aparthoteli rośnie szybciej niż tradycyjny rynek hotelowy. 

  
MFO Spółka podała wstępne wyniki za 1-3Q’17. Przychody wyniosły 283,8 mln PLN, EBIT 20,9 mln PLN a zysk 

netto 16,1 mln PLN. Ostateczne dane finansowe zostaną przekazane 13 listopada 2017.  
 

BDM: Okres 3Q’17 nie był tak pomyślny pod względem odbudowy cenników wyrobów płaskich jak to miało 

miejsce na wyrobach długich. Średnia cena kręgów HDG spadła względem 2Q’17 o ponad 200 PLN/t. Mimo to 

w modelu staraliśmy się uwzględnić dalszą poprawę wolumenów i symboliczną poprawę marż produkcyjnych  

Podane dane okazały się bliskie naszym założeniom jeśli chodzi o odczyt EBIT i EBITDA. Odchylenie od 

naszych prognoz to zaledwie 1%. Jednocześnie wydaje nam się, że w naszych szacunkach za bardzo 

doważyliśmy koszty finansowe. Tym samym sugerowany przez MFO wynik netto wynosi 5,2 mln PLN. 

Podtrzymujemy nasze poprzednie tezy i w 2018 roku w wynikach nie spodziewamy się już takiej premii jak w 

2016/2017 związanej z dynamicznymi podwyżkami cenników na produktach, zatem prognozowana przez nas 

EBITDA jest mniejsza w relacji r/r. Wejście na ścieżkę wzrostu EBITDA, wg nas, możliwe będzie w latach 

2019/2020 wraz z nowymi wolumenami sprzedaży pochodzącymi z rozbudowanego parku maszynowego. 

 

 
3Q'16 3Q'17 

zmiana 

3Q'17P BDM realizacja 2016 2017P 

zmiana 

2018P 

zmiana 

r/r r/r r/r 

Przychody 71,4 92,0 22% 86,8 106% 256,1 351,8 37% 359,4 2% 

EBITDA 6,2 6,7 8% 6,7 101% 24,7 28,9 17% 27,9 -4% 

EBIT 5,7 6,1 8% 6,1 101% 22,6 26,6 18% 24,3 -9% 

Wynik netto 4,2 5,2 3% 4,3 122% 17,8 19,5 10% 18,5 -5% 
 

  
Wasko, Pozbud, 
Herkules 

Oferta konsorcjum Nokia Solutions and Networks oraz spółek zależnych Wasko, Pozbudu i Herkulesa została 
wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu PKP PLK na budowę systemu ERTMS/GSM-R na liniach 
kolejowych. Wartość oferty to 2,268 mld PLN netto. Oferta została złożona przez konsorcjum firm: Nokia 
Solutions and Networks, SPC-1 (spółka zależna Wasko), SPC-2 (spółka zależna Pozbudu T&R) oraz SPC-3 
(spółka zależna Herkulesa). Około 22% wartości oferty przypada na spółkę zależną Wasko, a 32% na spółkę 
zależną Pozbudu. Zakres prac, które ma wykonać spółka z grupy Herkules został wyceniony na 300 mln PLN 
netto.  
 
BDM: (Wasko) Informacja pozytywna. Do ostatecznego podpisania umowy może jeszcze upłynąć trochę 
czasu, ponieważ ze względu na wartość projektu pozostali uczestnicy konkursu rozpoczną procedurę 
odwoławczą. Oczekujemy, że na Wasko przypadną pracę związane z budową sieci światłowodowej, która 
połączy pozostałe obiekty powstałe w ramach nowej infrastruktury. Spółka w poprzedniej perspektywie 
realizowała kilka dużych projektów z zakresu budowy sieci szerokopasmowych. Zdobyte know-how powinno 
zaowocować zrealizowaniem satysfakcjonujących marż przy tym kontrakcie. 
 
BDM: (Herkules) Spodziewamy się, że zakres prac Herkulesa obejmie produkcję oraz montaż słupów (zajmuje 
się tym spółka Gastel Prefabrykacja, segment produkcja) oraz obszar telekomunikacjyny grupy. Oczekiwany 
okres wykonania robót to 2018-21. Sama wartość zamówienia robi wrażenie, tym bardziej, że w ’16 grupa 
wypracowała ok. 130 mln PLN przychodów, a segmenty Produkcja+Telekomunikacja łącznie osiągnęły nieco 
ponad 20 mln PLN sprzedaży. 

  
Handel Sejmowa Komisja Polityki Społecznej i Rodziny przyjęła w czwartek projekt ustawy ograniczającej handel w 

niedziele wraz z poprawkami naniesionymi podczas prac podkomisji ds. rynku pracy. Projekt został 
skierowany do drugiego czytania. Podczas obrad komisji naniesiono jedynie poprawki o charakterze 
legislacyjnym. Po poprawkach projekt zakłada, że handel ma być dozwolony w drugą i czwartą niedzielę 
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miesiąca oraz w dwie kolejne niedziele poprzedzające pierwszy dzień Bożego Narodzenia. Podkomisja 
poszerzyła także katalog placówek, które byłyby wyłączone z zakazu handlu w niedziele. Zmieniła się też 
wysokość kary dla firm, które nie przestrzegałyby zakazu. Posłowie zaproponowali karę grzywny w wysokości 
od 1 tys. do 100 tys. PLN. 
 
Obawy o negatywne skutki gospodarcze wprowadzenia zakazu handlu w co 2. niedzielę są mocno 
przesadzone - powiedziała minister rodziny, pracy i polityki społecznej Elżbieta Rafalska. "Analizowaliśmy 
skutki wprowadzenia całkowitego zakazu handlu w niedziele na Węgrzech. I okazuje się, że te obawy, w 
przypadku węgierskiej gospodarki nie były tak odczuwalne, jak to się mówi w Polsce. Nie spowodowało 
wzrostu bezrobocia, więc przy obecnej sytuacji na polskim rynku pracy nie ma obawy o utraty miejsc pracy. 
Również nie spadła konsumpcja prywatna, nastąpiło przesuniecie wydatków w niektórych branżach. A więc 
żadnego skutku gospodarczego przez rok funkcjonowania tego nie obserwowano na Węgrzech" - powiedziała 
w czwartek na konferencji Rafalska. 

  
Rynek pracy Nikt dzisiaj w Polsce nie ma najmniejszej wątpliwości, że mamy rynek pracownika - powiedziała w czwartek 

minister rodziny, pracy i polityki społecznej Elżbieta Rafalska.  Jak dodała, taka sytuacja cieszy - ale też rodzi 
pewne problemy, z którymi będzie trzeba zmierzyć, "żeby polska gospodarka nie była ograniczana brakiem 
rąk do pracy na naszym polskim rynku, który i tak się mocno posiłkuje dzisiaj pracownikami ze Wschodu".  

  
Budownictwo 1 mld PLN będzie kosztował program rewitalizacji i budowy prawie 200 dworców. W czwartek w 

podwarszawskim Pruszkowie szef resortu infrastruktury Andrzej Adamczyk i prezes PKP Krzysztof Mamiński 
ogłosili start programu, który ma się zakończyć w 2023.  

  
Astarta Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju udzieli pożyczki w wysokości do 25 mln USD spółce Astarta na rozwój 

logistyki. Astarta ma wykorzystać pożyczkę do sfinansowania budowy, rozbudowy lub przejęcia elewatorów. 
  
PGNiG, Lotos PGNiG nadal będzie strategicznym dostawcą gazu ziemnego dla Lotosu; firmy podpisały kontrakt o możliwej 

wartości ok. 3,1 mld PLN. Umowa ma obowiązywać do 30 września 2020 roku z opcją przedłużenia o kolejne 
dwa lata. 

  
Netia Netia szacuje, że liczba zmodernizowanych łączy w gospodarstwach domowych w najbliższych miesiącach 

będzie wynosić około 30 tys. w skali miesiąca. Docelowo spółka chce modernizować sieć dochodzącą do 40 
tys. klientów miesięcznie - poinformowała na konferencji prezes spółki Katarzyna Iwuć. 
 
Spółka podała, że realizacja planu inwestycyjnego Netii może się przedłużyć. "Gdy ogłaszaliśmy plan 
inwestycyjny, zakładaliśmy, że w latach 2018 i 2019 będziemy wydawać sporo ponad 100 mln PLN i 
chcieliśmy te inwestycje tak szybko realizować. (...) Mieliśmy problem z kablami - pokonaliśmy go, ze 
spółdzielniami już idzie nam też coraz lepiej, pracujemy teraz nad problemem z firmami podwykonawczymi" - 
powiedziała prezes Iwuć. "Spodziewamy się, że projekt ten będzie trwał nieco dłużej niż trzy lata" - dodała. 
Iwuć poinformowała, że największe nakłady inwestycyjne na modernizację sieci przypadną na lata 2019-2020. 

  
Ergis Ergis liczy, że ceny surowców spadną na początku 2018 roku - poinformował podczas konferencji prezes 

Tadeusz Nowicki. Dodał też, że ceny w 4Q’17 są podobne q/q i na razie nie widzi sygnałów do ich spadku. 
 
Spółka podała, że niekorzystnie w 3Q’17 na poziom realizowanych marż wpływała również sytuacja 
surowcowa, szczególnie utrzymujące się od początku roku wysokie koszty PVC oraz zmiękczaczy a także 
wzrosty wynagrodzeń. "Istotne wzrosty wynagrodzeń w spółce zostały zakończone. (...) Nasz program 
podwyżek zrealizowaliśmy" - powiedział prezes. 

  
Lotos/PKN Radni Gdańska apelują do rządu o utrzymanie samodzielności spółek Grupy Lotos z siedzibą w Gdańsku. 

Podczas czwartkowej sesji Rady Miasta Gdańska za przyjęciem apelu, przygotowanego przez klub radnych 
PO, zagłosowało 22 radnych PO, przeciwko było 10 radnych PiS. Nikt nie wstrzymał się od głosu. Apel ma być 
przekazany Prezesowi Rady Ministrów, ministrom właściwym do spraw gospodarki i energii oraz 
parlamentarzystom z Pomorza. 
 
Wypowiadający się w imieniu klubu radnych PiS, radny Grzegorz Strzelczyk wyraził "głębokie przekonanie, że 
ten rząd będzie dbał o bezpieczeństwo energetyczne kraju i to jest jego kompetencja (…) i to jest priorytet". 
Zwracając się do prezydenta miasta Pawła Adamowicza zaoferował swoje doświadczenie i zadeklarował 
współpracę przy, jak określił, "obronie Gdańska i interesów Gdańska, żeby Grupa Lotos w jakiejkolwiek 
formule kapitałowej w dalszym ciągu mogła służyć mieszkańcom i miastu". 

  
Rynek kapitałowy Udział Polski w indeksie FTSE Russell All Cap Developed Index wyniesie około 0,165% - poinformował w 

czwartek Tobias Webb, szef działu serwisów informacyjnych EMEA oraz działu sprzedaży FTSE Russell 
London Stock Exchange, na konferencji "Trading CEE: Equities and Derivatives". Webb powiedział PAP 
Biznes, że waga dla Polski w indeksie jest szacunkowa i wyliczona "na dzień dzisiejszy". Waga może ulec 
zmianie w zależności od rozwoju rynku polskiego w relacji do rynków indeksowanych w FTSE Russell All Cap 
Developed Index - dodał. 

  
Energetyka Rządowy projekt ustawy o rynku mocy trafi do sejmowej Komisji ds. Energii i Skarbu Państwa - zdecydował w 

czwartek Sejm, głosując przeciw wnioskowi opozycji o odrzucenie projektu w pierwszym czytaniu. Tuż przed 
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głosowaniem minister energii Krzysztof Tchórzewski podkreślał, że wprowadzenie rynku mocy jest 
"nieodzowne", jeśli chcemy zapewnić bezpieczeństwo energetyczne kraju. Dodał, że "na przestrzeni lat do 
2029 roku koszty funkcjonowania rynku mocy będą wynosiły 29 mld PLN". "Z tym, że nie będą one ponoszone 
z żadnych dodatkowych środków, tylko zostanie z obecnej ceny energii wyodrębniona opłata" - tłumaczył. Jak 
powiedział, ta opłata funkcjonuje w ogólnych kosztach i jest wykorzystywana na różne cele. 

  
BGŻ BNP Paribas Rada nadzorcza BGŻ BNP Paribas powołała Przemysława Gdańskiego na stanowisko wiceprezesa banku i 

powierzyła mu kierowanie pracami zarządu. Po akceptacji Komisji Nadzoru Finansowego Gdański ma zostać 
prezesem banku.  

  
PKO BP PKO Bank Hipoteczny wyemituje w piątek listy zastawne o wartości 500 mln PLN i terminie zapadalności 

ustalonym na 27 czerwca 2023 roku. W procesie budowy księgi popytu, przeprowadzonym we wtorek, marża 
emitowanych instrumentów została ustalona na poziomie 60 pb ponad WIBOR 3M. 

  
Emperia Stokrotka otwiera kolejne dwa sklepy testowe w formacie convenience, pod marką Stokrotka Express. W 

okresie od kwietnia do sierpnia spółka otworzyła trzy sklepy testowe w formule convenience. Nowe Stokrotki 
Express otworzono w Lublinie i w Skierniewicach. 

  
Impel Szacowana wartość przychodów netto za wrzesień 2017 roku wyniosła: 179,6 mln PLN. 
  
Radpol W 3Q’17 spółka miała 0,4 mln PLN zysku netto vs 0,0 mln PLN rok temu.  
  
Asseco BS Spółka opublikowała wyniki za 3Q’17 

 
Wyniki Asseco BS za 3Q'17 

        3Q'16 3Q'17 zmiana r/r 3Q'17P kons. odchylenie 3Q'17P BDM odchylenie 

Przychody 41,7 54,5 30,6% 55,1 -1,1% 54,0 0,9% 

Zysk brutto ze sprzedaży 18,7 22,2 18,8% - - 24,3 -8,7% 

EBITDA 16,4 17,6 7,6% 18,0 -2,2% 19,3 -8,9% 

EBIT 13,6 13,3 -2,2% 13,6 -2,2% 14,8 -9,9% 

Zysk netto 11,2 10,2 -8,8% 10,7 -4,7% 11,5 -11,3% 

      
  Marża brutto 44,8% 40,8% 

 
- 

 
45,1% 

 Marża EBITDA 39,2% 32,3% 
 

32,7% 
 

35,8% 

 Mrża EBIT 32,6% 24,4% 
 

24,7% 
 

27,3% 

 Marża netto 26,8% 18,7%   19,4%   21,3%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 
  

    
BDM: Wyniki nieznacznie poniżej naszych oczekiwań. W 3Q’17 zgodnie z naszymi oczekiwaniami radził sobie 
segment eksportowy oraz Macrologic. Na poziomie jednostkowym spodziewaliśmy się płaskiego odczytu r/r. 
Jednak baza wynikowa na rynku krajowym była na tyle wysoka, że poprawa zagranicą oraz wzrost rynku 
krajowego nie pozwoliły na dorównanie wynikom z 3Q’16, które były wspierane przez JPK. Zaznaczamy, że 
na 3Q przypada okres wakacyjny. Dlatego efekt JPK dla małych firm powinien wesprzeć wyniki 4Q’17 i 1Q’18. 
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