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Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego opublikowato miesieczniki informacyjne dotyczqgce
oferowanych jednostek funduszy inwestycyjnych:

Fundusze inwestycyjne (PLN)

Fundusze inwestycyjne (EUR)

Fundusze inwestycyjne (USD)

Komentarz dnia:

KNF opublikowata wytyczne dotyczqce mozliwosci wyptaty dywidend przez banki. Zasady sq
zblizone do tych z poprzedniego roku. Jednocze$nie naszym zdaniem stanowisko KNF pozwala
na wyptate dywidend z niepodzielonego zysku z lat poprzednich o ile suma nie przekracza zysku
z ostatniego roku. Cato$¢ stanowiska KNF oceniamy lekko pozytywnie. Obawialiémy sie
zaostrzenia kryteriéw z powodu sytuacji z kredytami frankowymi.

WIG30:

Alior Bank - KNF utrzymata decyzje o natozeniu na Alior kar pienieznych o tqcznej wartosci 10
min PLN

CCC - Aplikacja mobilna CCC ma ponad 1 min pobran; w 20 bedzie udostepniona za granicq

Pekao - Nowy prezes Pekao zapowiada kontynuacje, chce by¢ bankiem z jednym z najwyzszych
ROE w sektorze

PGE - Offshore, fotowoltaika i elektrownia gazowa bedq kosztowaty PGE ok. 13 mld EUR

Pozostate informacje:

Sektor bankowy - Materializacja probleméw niektérych podmiotéw moze mie¢ negatywne
skutki dla pozostatych bankow - NBP

Sektor bankowy - Wiarygodne oszacowanie potencjalnej skali skutkéw finansowych po
wyroku TSUE jest obecnie utrudnione - NBP

Sektor bankowy - Wyniki testow warunkoéw skrajnych wskazujqg, ze sektor bankowy w Polsce
pozostaje odporny - NBP

DAX: korekta spadkowa
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W poniedziatek DAX wybit sie dotem z krotkoterminowej konsolidacji po wczes$niejszych, silnych
wzrostach. Cho¢ wczoraj probowat powrdci¢ powyzej przetamanego wsparcia, to jednak
ostatecznie, pozostat ponizej niego, tworzqc na wykresie kolejng czarng Swiece. Tym samym,
najblizsze sesje powinny przynie$¢ kontynuacje korekcyjnych spadkéw w kierunku dolnego
ograniczenia dtugoterminowego kanatu wzrostowego.

Indeksy GPW
WIG otw.

WIG zam.

obrét (min PLN)
WIG 20 otw.
WIG 20 zam.
FW20 otw.
FW20 zam.
mWIG40 otw.
mWIG40 zam.

Najwieksze wzrosty
PGE
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Pekao
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https://www.bm.pkobp.pl/media_files/6d521460-dc9f-4e17-a5b1-5ad50fadc14f.pdf
https://www.bm.pkobp.pl/media_files/1caaf9bd-87e7-4d0d-8d4e-c958895621e9.pdf
https://www.bm.pkobp.pl/media_files/168c7b34-e673-4dfb-87aa-5cf4dfba405c.pdf
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KNF utrzymata decyzje o natozeniu na Alior kar pienieznych o tqcznej wartosci 10 min PLN
Komisja Nadzoru Finansowego wydata ostateczng decyzje utrzymujgcg w mocy wczesniejszq decyzje KNF o
natozeniu na Alior Bank dwdch kar w tgcznej wysokos$ci 10 min PLN.

Kary te dotyczq naruszenia ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i zwigzane sq m.in. z prowadzeniem
dziatalnos$ci maklerskiej w sposob nierzetelny i nieprofesjonalny, $wiadczeniem ustug maklerskich bez
uwzglednienia "najlepiej pojetego interesu klienta", czy przekazywaniem klientom bez uprzedniego zawarcia z
nimi uméw o doradztwo inwestycyjne, pisemnych rekomendacji dotyczqcych instrumentow finansowych.
(PAP)

Aplikacja mobilna CCC ma ponad 1 min pobran; w '20 bedzie udostepniona za granicq
Aplikacja mobilna CCC, po 8 miesigcach od jej uruchomienia, zanotowata ponad milion uzytkownikéw. W
przysztym roku planowane jest udostepnienie aplikacji na rynkach zagranicznych.

Jak poinformowata spétka, blisko 30% sprzedazy CCC w kanale e-commerce (ccc.eu), dziatajgcym od czerwca
2019 r., generowane jest przez aplikacje.

CCC podato, ze w 2020 roku planowane jest udostepnienie aplikacji dla uzytkownikow na rynkach
zagranicznych, na ktorych obecna jest spotka.

Narzedzie wspiera omnichannelowq sprzedaz CCC, tqczqc kanaty online i offline. Ponad potowa zakupow w
aplikacji CCC generowana jest przez osoby z grupy wiekowej 18-34. (PAP)

Nowy prezes Pekao zapowiada kontynuacje, chce by¢ bankiem z jednym z najwyzszych ROE w sektorze
Nowy prezes Pekao Marek Lusztyn zapowiada, Zze w najblizszym czasie bank nie bedzie zmieniat
zapowiedzianych celéw strategicznych i finansowych. Pekao chce by¢ bankiem z jednym z najwyzszych w
sektorze wskaznikow ROE, przy ostroznym podejsciu do kosztow operacyjnych i ryzyka. Marek Lusztyn, nowy
prezes Banku Pekao podkreslit, ze bank wcigz bedzie mocno stawiat na cyfryzacje i transformacje operacyjng
oraz inwestycje w IT.

Bank zaktada, ze w 2022 roku udziat klientéw aktywnie korzystajgcych z bankowosci mobilnej zwiekszy sie do
70% (z okoto 40% obecnie) wszystkich posiadajgcych ROR. Przewiduje, ze w kanatach zdalnych bedzie
otwiera¢ 33% nowych rachunkow biezgcych, a udziat pozyczek gotowkowych udzielanych w kanatach
cyfrowych uro$nie za trzy lata do 60% z obecnych okoto 40%.

Nowy prezes podtrzymuje takze kluczowe cele finansowe banku do 2020 roku.

Lusztyn zaznaczyt, ze ambicjq Pekao pozostaje ponadprzecietny wzrost dochodowos$ci ROE na tle polskiego
sektora bankowego. Bank zaktada ponad 2 razy wiekszy przyrost ROE, wobec $redniego przyrostu
spodziewanego dla o$miu najwiekszych bankow. ROE Pekao w 2020 roku znajdzie sie na poziomie 11,5% +/-
0,5%, celem strategicznym jest 12,5% ROE

Nowy prezes dodat, ze dynamika kosztéw operacyjnych Pekao nieprzerwanie pozostaje ponizej poziomu
inflacji, pomimo inwestycji w transformacje operacyjng i cyfryzacje. Celem banku jest obnizenie wskaznika
kosztow do dochodow (C/1) do poziomu 40% w przysziym roku.

Cho¢ w perspektywie najblizszych miesiecy Pekao spodziewa sie spowolnienia gospodarczego, ktére moze
podnie$¢ nieco koszt ryzyka banku, to jednak nie przekroczy on zatozonych w strategii 50 punktéw bazowych
w 2020 r. Amortyzatorem dla spowolnienia koniunktury bedzie kontynuacja solidnego wzrostu konsumpcji
prywatnej, napedzanej dalszym wzrostem ptac oraz utrzymywaniem sie bezrobocia na historycznie niskich
poziomach.

Nowy prezes poinformowat, ze zgodnie ze $rednioterminowq politykq dywidendowq, bank planuje przeznaczy¢
na wyptate dla akcjonariuszy miedzy 60 a 80% jednostkowego zysku netto za 2019 roku. To jedna z
najwyzszych dywidend w polskim sektorze bankowym. Wedtug zatozen polityki, do akcjonariuszy trafi miedzy
50 a 75 proc zysku za 2020 rok, a w dtuzszym terminie Pekao planuje przeznacza¢ na dywidende, co najmniej
potowe zysku w scenariuszu wzrostu organicznego. (PAP)
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Offshore, fotowoltaika i elektrownia gazowa bedq kosztowaty PGE ok. 13 mld EUR

PGE chce do 2030 roku uruchomi¢ pierwsze farmy offshore, znaczqco rozwing¢ program fotowoltaiki i
zbudowac¢ elektrownie gazowg w Dolnej Odrze. Tylko te trzy projekty, ktore wyraznie wspierajg unijny cel
dekarbonizacji, bedq kosztowaty PGE okoto 13 mld EUR - poinformowat wiceprezes PGE ds. finansowych Emil
Wojtowicz.

PGE podato, ze eksperci szacujq wydatki catego polskiego sektora energetycznego zwiqzane z transformacjq
energetyczng nawet na 210 mld EUR do 2050 roku. (PAP)
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Materializacja probleméw niektorych podmiotéw moze mie¢ negatywne skutki dla pozostatych bankéw -
NBP

Narodowy Bank Polski zaznaczyt w swoim raporcie, ze materializacja probleméw pojedynczych podmiotow
moze mie¢ negatywne skutki finansowe dla pozostatych bankéw, w zwigzku z koniecznosciq dodatkowego
finansowania systemu gwarancji depozytowych lub przymusowej restrukturyzacji.

Jak podkreslono niektére instytucje kredytowe, w tym niektore banki komercyjne, funkcjonujg z niskimi
wspotczynnikami kapitatowymi, co ogranicza ich odporno$¢ i zdolno$¢ do absorpcji ewentualnych dalszych
strat. Pomimo niewielkiego zakresu bezpo$rednich ekspozycji miedzybankowych, problemy pojedynczych
bankéw mogq wptywac negatywnie na inne banki poprzez kanat powigzan posrednich. (PAP)

Wiarygodne oszacowanie potencjalnej skali skutkéw finansowych po wyroku TSUE jest obecnie utrudnione
- NBP

NBP w raporcie o stabilnosci systemu finansowego w Polsce zaznaczyt, ze wiarygodne oszacowanie
potencjalnej skali skutkéw finansowych po wyroku TSUE jest obecnie utrudnione.

TSUE podat w pazdzierniku, ze w zawartych w Polsce umowach kredytu indeksowanego do waluty obcej
nieuczciwe warunki umowy dotyczgce roznic kursowych nie mogq byc¢ zastgpione przepisami ogdlnymi
polskiego prawa cywilnego. Wedtug Trybunatu, prawo UE nie stoi na przeszkodzie uniewaznieniu umow
dotyczqceych kredytéw we frankach szwajcarskich.

NBP podato, ze wyrok TSUE w sprawie Dziubak nie powinien by¢ utozsamiany z ostatecznym rozstrzygnieciem
merytorycznym w sprawie toczqcej sie przed polskim sqdem, ani tym bardziej w sprawie wszystkich kredytow
walutowych. TSUE nie rozstrzygat o abuzywnosci klauzuli kursowej w umowie kredytu indeksowanego, a
jedynie wskazat, ze uniewaznienie takiej umowy w konsekwencji uznania tej klauzuli za abuzywng bytoby
zgodne z prawem unijnym.

NBP pisze, ze umowy dotyczqce mieszkaniowych kredytow walutowych zawierane przez banki dziatajgce w
Polsce sq bardzo zréznicowane pod wzgledem stosowanych w nich postanowien i nie ma podstaw do
wnioskowania, w jakim stopniu stosowane zapisy umowne sq tozsame lub zblizone do zapiséw w umowie,
ktéra byta przedmiotem analizy TSUE.

Narodowy Bank Polski podkreslit, ze poniewaz sqdy krajowe, w granicach okreslonych przepisami polskiego
prawa i trescig roszczen, majq swobode w zakresie oceny abuzywno$ci i okreslania jej skutkdw, trudno okresli¢
jak bedzie ksztattowata sie ich linia orzecznicza. W konsekwencji wiarygodne oszacowanie potencjalnej skali
skutkow finansowych jest na obecnym etapie wysoce utrudnione. (PAP)

Wuyniki testow warunkéw skrajnych wskazujq, ze sektor bankowy w Polsce pozostaje odporny - NBP
Narodowy Bank Polski zaznaczyt w swoim raporcie, ze wyniki testow warunkéw skrajnych wskazujq, iz sektor
bankowy w Polsce pozostaje odporny, cho¢ ro$nie prawdopodobienstwo wystgpienia negatywnych szokow
zewnetrznych dla wzrostu gosp. w Polsce.

NBP podkreslit, ze utrzymujqca sie niepewnos$é w otoczeniu gospodarczym Polski wskazuje na zwiekszone
prawdopodobienstwo wystgpienia negatywnych szokéw zewnetrznych moggcych spowolni¢ wzrost
gospodarczy w Polsce. Wyniki testow warunkow skrajnych wskazujq, ze sektor bankowy w Polsce pozostaje
odporny. Tylko mata grupa bankéw zanotowataby niewielkie niedobory kapitatu w stosunku do wymogow
kapitatowych z filaréw I i Il. Pozostate banki bytyby wyptacalne i mogtyby nadal finansowaé gospodarke.
(PAP)

Trudna sytuacja kapitatowa niektérych instytucji wymaga zwiekszenia efektywnosci ich auto-sanacji - NBP
W grudniowym raporcie o stabilnosci systemu finansowego Narodowy Bank Polski zaznaczyt, ze trudna
sytuacja kapitatowa niektérych instytucji kredytowych wymaga zwiekszenia efektywnosci ich auto-sanacji, a
w przypadku jej nieskuteczno$ci, wymaga podjecia, przewidzianych przepisami prawa, dziatan
restrukturyzacyjnych.

Jak podano trudna sytuacja kapitatowa niektérych instytucji kredytowych wymaga zwiekszenia efektywnosci
ich auto-sanacji, a w przypadku jej nieskuteczno$ci podjecia, przewidzianych przepisami prawa, dziatan
restrukturyzacyjnych. Potrzeba przyspieszenia tych proceséw jest umotywowana oczekiwanym spowolnieniem
gospodarczym, co nie bedzie sprzyjac¢ poprawie dochodéw bankow.

Kumulacja probleméw pojedynczych podmiotéw moze mie¢, poprzez wzrost ogblnego kosztu finansowania
systemu gwarancji depozytowych i procesu restrukturyzacji, negatywne skutki finansowe dla pozostatych
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bankéw, a w szczegblnych sytuacjach moze prowadzi¢ do spadku zaufania do catego systemu bankowego.
(PAP)

Ryzyko portfela hipotecznych kredytéw walutowych wzrosto - NBP
NBP podato, ze ryzyko portfela hipotecznych kredytow walutowych wzrosto, co wynika z mozliwo$ci wzrostu

liczby zaskarzanych umow przez niektérych kredytobiorcéw, m.in. w kontek$cie wyroku TSUE.

Jak podano ryzyko portfela hipotecznych kredytow walutowych wzrosto. Wynika to z mozliwosci wzrostu liczby
zaskarzanych umoéw przez niektorych kredytobiorcow, m.in. w kontek$cie wyroku TSUE. Poniewaz sqdy
krajowe, w granicach okreslonych przepisami polskiego prawa i w zalezno$ci od tresci roszczen, majq swobode
w zakresie oceny abuzywno$ci umow kredytowych i okreslania jej skutkow, trudno jest okresli¢ potencjalne
koszty dla systemu bankowego

NBP podato, ze w przypadku gdyby okazaty sie one wysokie, bytby to dodatkowy czynnik obcigzajqcy wyniki
finansowe bankow posiadajqcych duze ekspozycje na te kredyty, potegujgc tym samym inne ryzyka zwiqzane z
niskq rentownosciq i niskimi kapitatami niektérych bankéw. Ze wzgledu na dtugotrwato$¢ spraw sqdowych,
ewentualna materializacja tego ryzyka bedzie roztozona w czasie, jednak juz w najblizszych kwartatach na
wyniki finansowe bankéw mogq mie¢ wptyw zawigzywane zwiekszone rezerwy lub odpisy. Ich skala zaleze¢
bedzie od przyjetego podejscia przez banki i audytoréw.

Autorzy raportu oceniajq, ze tempo wzrostu kredytéw ogétem dla sektora niefinansowego od wielu lat jest
zblizone do nominalnego tempa wzrostu PKB i jest bezpieczne z punktu widzenia stabilno$ci finansowej kraju.

Jak zaznaczono w efekcie, bufor antycykliczny pozostaje na poziomie 0%. Jednak niektére kategorie kredytu
wymagajq szczegdlnej uwagi. Dotyczy to kredytow konsumpcyjnych i ztotowych kredytow mieszkaniowych.
(PAP)

Odpornos¢ systemu finansowego na zrédta ryzyka pozostaje wysoka - NBP
W ocenie NBP odporno$¢ krajowego systemu finansowego na materializacje zidentyfikowanych Zzrédet ryzyka

pozostaje wysoka. Jak podano w analizowanym okresie polski system finansowy funkcjonowat stabilnie.
Zrodta ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego pozostajq podobne do tych zidentyfikowanych w
poprzedniej edycji Raportu, jednak zmianie ulegto natezenie niektérych z nich. Wzrosta réwniez niepewno$¢, co
do ksztattowania sie sytuacji makroekonomicznej w otoczeniu polskiej gospodarki. W ocenie NBP odpornos$¢
krajowego systemu finansowego na materializacje zidentyfikowanych zrodet ryzyka pozostaje wysoka.

Polski system bankowy, jako cato$¢, pozostaje odporny na szoki dzieki zgromadzonemu kapitatowi i niskiemu
poziomowi dzwigni finansowej. Sredni, tqczny wspotczynnik kapitatowy utrzymuje sie powyzej 18%, przy
wyzszej niz w wiekszosci krajow UE $redniej wadze ryzyka.

Jak wskazano, cze$¢ z tego kapitatu stanowiq $rodki zgromadzone na pokrycie buforéow kapitatowych
(wynoszqce tgcznie ok. 57 mld PLN), ktore pozwolq absorbowaé potencjalne straty w systemie bankowym,
przy jednoczesnym utrzymaniu kredytowania gospodarki. (PAP)

Szczego6lnej ostroznosci wymaga udzielanie kredytéow mieszkaniowych - NBP
NBP w raporcie o stabilno$ci systemu finansowego stwierdzit, ze szczegdlnej ostrozno$ci wymaga udzielanie
kredytow mieszkaniowych, z uwagi na wysokq i rosngcg aktywno$¢ na rynku nieruchomosci.

Jak napisano w raporcie szczeg6lnej ostrozno$ci wymaga udzielanie kredytéw mieszkaniowych, z uwagi na
wysokq i rosngcq aktywno$¢ na rynku nieruchomosci. Warto$¢ nowo udzielonych kredytoéw po Il kw. 2019 r.
wzrosta wyraznie i osiggneta najwyzszy poziom od 2008 r. Na obecnym etapie nie ma jednak oznak
nadmiernego wzrostu stanu kredytow mieszkaniowych, gdyz jednocze$nie sptaca sie znaczna cze$é portfela (w
tym kredyty walutowe). Warto$¢ nowo udzielonych kredytow, w relacji do funduszu ptac, pozostaje stabilna i
cho¢ w relacji do PKB nieco wzrasta, to pozostaje wyraznie nizsza niz w czasie poprzedniego okresu wysokiej
aktywnosci na rynku nieruchomosci przed 2008 r.

Wedtug NBP wzrost $redniej wartos$ci kredytu jest zwigzany ze wzrostami cen nieruchomos$ci i wynagrodzen.
Podjete w ostatnich latach dziatania nadzorcze, w tym rekomendacje dotyczqce limitow LtV oraz sposobu
oceny zdolno$ci kredytowej, ograniczyty ryzyko kredytowe w tym segmencie. Niski poziom stop procentowych
sprzyja dostepnosci tych kredytéw, a wysoka aktywno$¢ na rynku nieruchomosci i zwiekszona dynamika cen
mieszkan mogq stanowi¢ bodziec dla pojawienia sie popytu o charakterze spekulacyjnym.

NBP rekomenduje bankom kontynuowanie ostroznej polityki w zakresie kredytowania zakupu nieruchomosci.

Jak napisano banki powinny kontynuowa¢ ostroznqg polityke w zakresie kredytowania zakupu nieruchomosci.
Jest to istotne w kontekscie rosngcej aktywnosci na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Banki powinny
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wymaga¢, aby kredytobiorcy dysponowali odpowiednimi buforami dochodowymi, umozliwiajgcymi sptate
kredytobw nawet przy istotnie wyzszych niz obecnie stopach procentowych, niezaleznie od formuty
oprocentowania kredytu i wartosci jego zabezpieczenia. (PAP)

Zyski bankéw bedq spadaty, najprawdopodobniej bedq tworzone rezerwy na portfele frankowe - NBP

NBP podato, ze w nadchodzgcych kwartatach mozna oczekiwa¢ dalszego spadku zyskowno$ci sektora
bankowego. Najprawdopodobniej w najblizszych kwartatach banki zdecydujq sie na utworzenie dodatkowych
rezerw lub odpiséw, zwigzanych z ryzykiem kredytow frankowych, oszacowanych dla catego portfela
kredytowego.

NBP ocenit, ze potencjalnie najwieksze koszty moze nieS¢ ewentualne upowszechnienie sie uznawania przez
sqdy za abuzywne klauzul indeksacyjnych, stosowanych w umowach kredytéw walutowych.

Jak podano w raporcie mozliwo$¢ wiarygodnego oszacowania kosztow zwigzanych ze sporami w takich
sprawach jest ograniczona, poniewaz nie wiadomo, jak wielu klientéw zdecyduje sie na dochodzenie roszczen,
a stuszno$¢ kazdego z tych roszczen bedzie rozstrzygana przez sqdy na podstawie indywidualnych umow i
okoliczno$ci towarzyszqcych ich zawarciu.

NBP rekomenduje, by banki i audytorzy skutecznie wspétpracowali w celu wypracowania spéjnego podejscia
do tworzenia rezerw i odpisdw na ryzyko prawne zwigzane z walutowymi kredytami mieszkaniowymi. Pozwoli
to bankom lepiej ocenia¢ wptyw ryzyka na ich sytuacje finansowq i potrzeby kapitatowe w przysztosci,
zmniejszajgc tym samym negatywny wptyw, jaki obecna niepewno$¢ ma na wycene rynkowq bankéw oraz
mozliwo$¢ i koszt pozyskiwania przez nie finansowania. Rozstrzygniecia kierunkowe w tym obszarze mogq
réwniez mie¢ istotny wptyw na stabilno$¢ systemu finansowego w przysztosci.

NBP podat, ze w krotkim okresie banki bedq réwniez zawiqzywaé rezerwy na zwrot czeéci przychodéw od
udzielonych kredytow konsumpcyjnych, ktore zostaty przedterminowo sptacone. (PAP)

KNF rekomenduje, by banki miaty w ofercie takze kredyty hipoteczne o statej stopie proc.

Komisja Nadzoru Finansowego przyjeta skierowang do bankoéw znowelizowang Rekomendacje S w sprawie
kredytow hipotecznych, w ktorej chce, by do konca 2020 roku banki posiadaty takze w swojej ofercie kredyty
hipoteczne oparte o statq stope procentowq lub okresowo statq stope procentowq.

Taka oferta powinna odnosic¢ sie kazdorazowo do catej kwoty kredytu, o ktéry ubiega sie klient - napisano we
wstepie do rekomendacji.

Znowelizowana Rekomendacja S wskazuje, ze bank powinien umozliwi¢ klientowi detalicznemu zmiane formuty
oprocentowania kredytu ze zmiennej stopy procentowej na statq stope procentowq lub okresowo statq stope
procentowq - dotyczy to réwniez uméw kredytowych zawartych przed wejSciem w Zzycie niniejszej
Rekomendacji - dodano.

KNF podata, ze dopuszczalne jest, aby bank oferowat wytqcznie kredyty zabezpieczone hipotecznie
oprocentowane statq stopq procentowg lub okresowo statq stopq procentowq, a decyzje dotyczqce
oferowania poszczeg6lnych rodzajéw produktéw powinny uwzgledniaé apetyt na ryzyko banku.

Okres, dla ktorego stopa procentowa ma mie¢ staty poziom powinien wynosi¢ minimum 5 lat.
KNF podata, ze rekomendacja S nie naktada na banki obowiqzku oferowania kredytéw z opcjq ,klucz za dtug”.

Komisja Nadzoru Finansowego oczekuje, ze Rekomendacja S zostanie wprowadzona przez banki spotdzielcze
nie pozniej niz do 31 grudnia 2022 r., a przez pozostate banki i oddziaty instytucji kredytowych nie p6zniej niz
do 31 grudnia 2020 r. (PAP)

KNF dopuscita przeznaczenie przez banki na dywidende catego zysku za '19

Banki chcqce wyptaci¢ do 75% zysku na dywidende muszqg mie¢ wskaznik Tier1 nie nizszy niz wymagane
minimum, podwyzszony o dodatkowy bufor w wysokos$ci 1,5 p.p. - poinformowata KNF. Komisja dopu$cita
mozliwo$¢ przeznaczenia catego zysku na dywidende.

KNF podata, ze przedstawione zatozenia polityki dywidendowej bankéw komercyjnych w 2020 roku sq zgodne
ze stanowiskiem KNF z 2018 roku dotyczgcego polityki w perspektywie $rednioterminowej.

KNF poinformowata, ze banki chcqce przeznaczyé na dywidende z zysku za 2019 rok do 50% zysku nie mogq
miedzy innymi realizowa¢ programu naprawczego, muszq mie¢ ocene BION nie gorszq niz 2,50, a wskaznik
dzwigni finansowej wyzszy niz 5%. Komisja podata, Zze banki takie sq zobowigzane utrzymywa¢ wspoétczynnik
kapitatu Tier1 na poziomie 6% powiekszonego o bufor na hipoteki walutowe (75% jego warto$ci) oraz 0 wymog
potqczonego bufora.
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Banki chcqce wyptaci¢ do 75% zysku na dywidende muszq mie¢ wskaznik Tier1 nie nizszy niz wymagane
minimum, podwyzszony o dodatkowy bufor w wysokosci 1,5 p.p. z kolei banki chcqce wyptaci¢ do 100% zysku
na dywidende muszq dodatkowo przej$¢ stress testy.

Ponadto, KNF rekomenduje mozliwo$¢ wyptaty do 100% z wypracowanego zysku za rok poprzedzajgcy decyzje
przez banki spetniajgce wszystkie powyzsze kryteria z uwzglednieniem, w ramach kryteriéw kapitatowych,
wrazliwo$ci banku na niekorzystny scenariusz makroekonomiczny.

KNF podata, ze wymog potgczonego bufora jest w wysokos$ci obowiqzujgcej od 2020 r.

Dodatkowo banki zaangazowane w walutowe kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych muszq
skorygowac stope wyptaty dywidendy w oparciu o dwa dodatkowe kryteria.

Pierwsze kryterium bazuje na udziale walutowych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w
catym portfelu nalezno$ci od sektora niefinansowego, natomiast drugie bazuje na udziale kredytow
mieszkaniowych walutowych udzielonych w latach 2007 i 2008 w portfelu walutowych kredytow
mieszkaniowych gospodarstw domowych:

Kryterium 1:

- banki z udziatem powyzej 10% - korekta stopy dywidendy o 20 p.p.
- banki z udziatem powyzej 20% - korekta stopy dywidendy o 30 p.p.
- banki z udziatem powyzej 30% - korekta stopy dywidendy o 50 p.p.
Kryterium 2:

- banki z udziatem powyzej 20% - korekta stopy dywidendy o 30 p.p.
- banki z udziatem powyzej 50% - korekta stopy dywidendy o 50 p.p

KNF podata, ze kryteria korygujgce bedq tracity na znaczeniu wraz z postepujgcq amortyzacjq portfela
kredytow walutowych.

Kryteria odnoszqce sie do wyptaty z zysku za rok poprzedzajqcy decyzje banki powinny spetnia¢ zaréwno na
poziomie jednostkowym, jak i skonsolidowanym. (PAP)

Niedobér kapitatu bankéw w scenariuszu szokowym 11,8 mld PLN w Il kw. 19 - IV kw. 21 - NBP

Niedobér kapitatu bankéw w scenariuszu referencyjnym wyniéstby 3,7 mld PLN, a w scenariuszu szokowym
11,8 mld PLN w okresie Il kwartat 2019 r. - IV kwartat 2021 r. Nawet w przypadku realizacji scenariusza
szokowego nie dosztoby do efektu zarazania miedzy bankami z tytutu wzajemnych transakcji na rynku
miedzybankowym - podat NBP w raporcie o stabilnosci systemu finansowego.

W scenariuszu skrajnym tylko w dwdch podmiotach wystgpityby zatozone w badaniu przestanki do braku sptat
zobowigzan wobec innych bankéw, ale w rzeczywistosci inne badane banki nie miaty ekspozycji na te
podmioty.

NBP podat, ze wyniki symulacji szoku ptynnosci wykazaty, ze odpornos¢ krajowych bankéw komercyjnych jest
dobra i nieznacznie poprawita sie w stosunku do oceny przedstawionej w poprzedniej edycji raportu.

Ponizej wyniki testow warunkow skrajnych NBP:
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Wuyniki symulacji za okres

111 kw. 2019 - IV kw. 2021

scenariusz referencyjny scenariusz szokowy

Odpisy z tytutu utraty warto$ci kredytow 0,56 0,64 1,01

Wynik odsetkowy 243 24 2,22

Wynik finansowy netto 0,38 0,74 0,13

Potrzeby kapitatowe

Niedobor kapitatu wzgledem wymogow filara |'i Il (w mid zt) 0,6 0,3 4

Niedobor kapitatu wzgledem wymogow filara I'i 1l

powiekszonych o wymog potgczonego bufora (w mid zt) 31 37 118

Banki nie spetniajgce wymogéw filara i Il

liczba bankow 2 2 6

udziat w aktywach sektora bankowego (w %) 11 11 6

Banki spetniajgce wymodgi filara 1 i I,

a niespetniajgce wymogu potgczonego bufora

liczba bankow 3 4 9

udziat w aktywach sektora bankowego (w %) 5,1 10,4 16,8

(PAP Biznes)

2019 2020 2021

Tempo wzrostu PKB rdr
scenariusz referencyjny 43 3,6 33
scenariusz szokowy 3,7 08 03
Srednioroczna stopa bezrobocia wedtug BAEL
scenariusz referencyjny 3,6 38 4,1
scenariusz szokowy 38 51 6,7
Inflacja CPI rdr
scenariusz referencyjny 23 28 2,6
scenariusz szokowy 23 3,5 11
WIBOR3M
scenariusz referencyjny 1,7 1,7 1,7
scenariusz szokowy 1,6 0,8 0

Sektor energetyczny

Sektor gier
komputerowych

(PAP Biznes)

(PAP Biznes)

Ponizej podstawowe wskazniki gospodarcze w rozwazanych scenariuszach makroekonomicznych NBP:
(PAP)

Srednia cena kontraktu na dostawy energii na TGE w XI spadta do 217,90 PLN/MWh
Srednia wazona cena BASE na rynku dnia nastepnego uksztattowata sie w listopadzie na poziomie 217,90
PLN/MWh wobec 226,30 PLN/MWh we wrze$niu.

Z kolei na rynku terminowym towarowym (RTT) $rednia wazona cena kontraktu rocznego z dostawg pasmowq
w roku 2020 (BASE_Y-20) wyniosta 255,90 PLN/MWh, o 2,64% mniej m/m.

Wolumen obrotu energiq elektryczng na TGE wyniost w listopadzie 19.508.683 MWh. (PAP)

Gaming Factory ztozyto prospekt emisyjny w KNF

Gaming Factory ztozyto w Komisji Nadzoru Finansowego prospekt emisyjny. Producent i wydawca gier
komputerowych na PC i konsole chce zadebiutowaé na rynku gtownym GPW w pierwszej potowie 2020 roku.
(PAP)
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Réwnowaga na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych mniej stabilna niz w przesztosci - NBP

NBP w swoim raporcie podato, ze obserwowane napiecia po stronie podazy wskazujq, iz rownowaga na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych wydaje sie mniej stabilna niz w przeszto$ci; na rynku nie wida¢ oddziatywania
popytu spekulacyjnego.

Jak zaznaczono w raporcie rynek nieruchomosci mieszkaniowych pozostawat w fazie wysokiej aktywnosci.
Nadal obserwowany byt wysoki poziom popytu w najwiekszych miastach, w tym popytu inwestycyjnego.
Problemy z podazq mieszkan sq wynikiem trudniejszego dostepu do terenéw budowlanych oraz wysokiego
popytu na czynniki produkcji w catym sektorze (biorgc pod uwage realizowane inwestycje infrastrukturalne,
nieruchomosci komercyjne, nieruchomosci mieszkaniowe). W konsekwencji rosng koszty budowy mieszkan,
ktére to koszty deweloperzy przerzucajq na konsumentow. Produkcja mieszkan jest nadal wysoko rentowna dla
deweloperow. Obserwowane napiecia po stronie podazy wskazujg, ze rownowaga na tym rynku wydaje sie
mniej stabilna niz w przesztosci.

Jak dodano sprzedaz na rynku pierwotnym przesuwa sie w kierunku coraz wczesniejszych etapow produkciji, co
oznacza, ze redukcji ulega bufor absorbujgcy czes¢ szokdéw popytowych.

Wystgpienie ewentualnych szokéw podazowych lub popytowych moze zwiekszyé prawdopodobienstwo
powstania nierdbwnowagi. W szczeg6lnosci, gdyby doszto do istotnego ograniczenia podazy mieszkan przy
utrzymaniu sie silnego popytu, mogtoby to skutkowa¢ wiekszym wzrostem cen mieszkan, a nastepnie ryzykiem
ich spadku. W obecnej sytuacji ryzyko takie spoczywa gtéwnie na sektorze deweloperskim i budowlanym.

Zdaniem NBP jak dotqd na rynku nie obserwuje sie oddziatywania popytu spekulacyjnego, z uwagi na
niewielkie wzrosty ceny mieszkan przy wysokich kosztach transakcyjnych oraz brak oczekiwan na ich duzy
wzrost w przysztosci. (PAP)

Sprzedaz wegla w Polsce w X wyniosta 5,15 min ton wobec 5.15 min ton we IX - ARP
Agencja Rozwoju Przemystu podata, ze sprzedaz wegla w Polsce w pazdzierniku 2019 roku wyniosta 5,5 min
ton wobec 5,15 min ton we wrzes$niu 2019 roku i 5,69 min ton w pazdzierniku 2018 roku.

Produkcja w pazdzierniku wyniosta 5,43 min ton, wobec 5,02 min ton we wrze$niu i wobec 5,85 min ton w
pazdzierniku 2018 r.

Stan zapaséw na hatdach na koniec pazdziernika wyniést 4,67 min ton wobec 4,75 min ton miesigc wczesniej i
wobec 2,08 min ton przed rokiem. (PAP)

Echo Investment sprzedato w listopadzie 123 mieszkania wobec 61 przed rokiem
Grupa Echo Investment podpisata w listopadzie 123 przedwstepnych uméw sprzedazy mieszkan w poréwnaniu
do 61 przed rokiem. Deweloper przekazat klientom w tym czasie 273 mieszkania wobec 175 rok wcze$niej.

Narastajgco od poczqgtku 2019 roku Echo sprzedato 1.212 mieszkan wobec 844 rok wczesniej. Spotka
przekazata klientom w tym czasie 1.114 mieszkania w poréwnaniu do 691 mieszkan przekazanych w
analogicznym okresie roku poprzedniego. (PAP)

Elektrotim moze 2019 r. zamkng¢ stratq, spodziewa sie wyraznej poprawy w '20
Zarzqd Elektrotimu spodziewa sie, ze 2020 r. moze by¢ najlepszy w historii grupy, ale na koniec 2019 r. nie
wyklucza straty. Szacowany portfel zaméwien spétki na 1 stycznia 2020 r. wynosi ok. 240 min PLN.

Prezes zarzqdu Elektrotim Andrzej Diakun stwierdzit, ze 2019 rok byt staby w ocenie spotki. Liczy on na
poprawe wynikoéw w czwartym kwartale, ale mozliwe, ze nie pozwoli to odrobi¢ dotychczasowych strat i spotka
zakonczy rok z lekkg stratq - zaréwno na poziomie grupy i spotki.

Dodat on, ze jesli nic ztego nie zdarzy sie w polskiej gospodarce, rok 2020 bedzie najlepszy w historii dla
Elektrotimu. Zaznaczyt przy tym, ze celem spofki jest budowanie wyniku poprzez poprawe marzy ze sprzedazy,
wynik operacyjny i brutto.

W raporcie kwartalnym Elektrotim podat, ze na wyniki po trzech kwartatach wptyw miaty kontrakty, ktorych
koszty wzrosty, a ktore Elektrotim przejgt przez spotke Mawilux, oraz kontrakt realizowany w Galerii Handlowej
"Solaris" w Opolu. Prezes dodat, ze kontrakty te zostaty juz zdyskontowane i rozpoznane w wyniku.

Narastajqco, przez trzy kwartaty 2019 roku, przychody grupy wyniosty 175,8 min PLN (192,7 min PLN rok
wcze$niej), strata z dziatalnosci operacyjnej 13,8 min PLN (4,4 min PLN straty rok wcze$niej), a strata netto
14,5 min PLN (6,2 mIn PLN straty rok wczesniej).

Jak wynika z prezentacji, portfel zamoéwieA grupy na 1 listopada wynosi ok. 312,4 min PLN, w tym na spétke
Elektrotim przypada ok. 243,5 min PLN.
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Szacowany portfel zaméwien na 1 stycznia 2020 r. dla spétki Elektrotim wynosi ok. 240 min PLN, z czego
najwiecej przypada na pion sieci.

Diakun zaznaczyt, ze portfel zaméwien na przyszty rok jest wypetniony w 100% i spétka nie szuka nowych do
zrealizowania w 2020 r.

Poinformowat, ze warto$¢ produkcji niesprzedanej spada i w grupie wynosi obecnie ok. 40-45 min PLN, ale na
przetomie roku powinna zmniejszy¢ sie do poziomu kilkunastu milionéw ztotych.

Diakun poinformowat, Zze nowy prezes Elektrotimu zostanie powotany na poczgtku lutego 2020 r., a obowiqzki
obejmie 1 lipca, po ZWZ zatwierdzajgcym sprawozdanie finansowe za rok 2019.

Andrzej Diakun ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji prezesa zarzqdu pod koniec pazdziernika, ze skutkiem na
dzien odbycia ZWZ. Funkcje te sprawowat od 1999 r. (PAP)

Enter Air planuje w pierwszej pot. 2020 ruszy¢ z budowq hangaru w porcie lotniczym w Polsce

Enter Air chce w ciggu najblizszych tygodni wybra¢ lokalizacje w porcie lotniczym w Polsce, aby w | potowie
2020 roku rozpoczq¢ budowe hangaru - poinformowat PAP Biznes w wywiadzie dyrektor generalny spotki,
Grzegorz Polaniecki. Inwestycja potrwa od roku do dwoch lat i kosztowa¢ bedzie "mate" kilkadziesigt min PLN.
Inwestycja ma zostac¢ sfinansowana ze srodkéw wtasnych - dodat Polaniecki.

Przewoznik posiada sze$¢ statych baz operacyjnych: w Warszawie, Katowicach, Poznaniu, Wroctawiu, Paryzu i
Zurychu.

W sezonie letnim, oprocz 21 wtasnych Boeingow 737-800, dla Enter Air lataty wypozyczone od stowackiej linii
Go2Sky w ramach umowy wet-lease dwa Boeingi 737-800 oraz dwa Airbusy A320 wypozyczone od
butgarskiej firmy Electra.

W tym roku Enter Air zainwestowat m.in. 2 min USD w zakup udziatow szwajcarskiej linii Chair Airlines.
Inwestycje w zwiekszenie floty to okoto 2-3 mIn PLN na kazdy samolot. W przysztym roku poziom inwestycji
bedzie zblizony do roku 2019, cho¢ mogq pojawi¢ sie juz pierwsze wydatki zwigzane z budowg hangaru.
Dobierane sq tez samoloty, wiec z tego tytutu inwestycje takze bedg miaty miejsce - powiedziat Polaniecki.

Dyrektor powiedzial, ze wydatki na inwestycje nie sq bardzo wysokie i spotce zostajg $rodki, ktérymi moze
podzieli¢ sie z akcjonariuszami. Enter Air chce utrzymac¢ trend rosngcej dywidendy z tegorocznego zysku -
powiedziat Polaniecki. (PAP)

Ferrum chce osiqgng¢ 400 min PLN przychodéw w 2019 roku

Prezes Ferrum, Krzysztof Kasprzycki poinformowat, ze grupa Ferrum planuje w 2019 roku zwiekszy¢ przychody
do 400 mln PLN. Po trzech kwartatach 2019 roku skonsolidowane przychody Ferrum wzrosty o 43,3% do 361,7
min PLN. W catym 2018 roku przychody ze sprzedazy grupy wyniosty 353,2 min PLN.

Po 9 miesigcach 2019 roku EBIT zwiekszyt sie 0 69,7% do 10,3 min PLN, a EBITDA wzrosta o 26,9% do 20,4
min PLN. Zysk netto grupy wzrést do poziomu 1,9 min PLN, wobec -0,2 min PLN w roku ubiegtym.

Prezes zaznaczyt, ze produkcja Ferrum, ktore wytwarza rury dla cieptownictwa, gazownictwa oraz petrochemii,
w 2019 roku i 2020 roku powinna wynies¢ 100 tys. ton rocznie. W jego opinii, satysfakcjonujgcy poziom
rentownosci EBIT tego segmentu powinien wynie$¢ 7-8%.

W pazdzierniku oferta Ferrum o warto$ci ok. 90,8 min PLN brutto, okazata sie najkorzystniejsza w
postepowaniu na dostawy izolowanych rur stalowych dla gazociggu Polska - Stowacja organizowanym przez
Gaz-System. Wygranie przetargu byto mozliwe, dzieki umowie ramowej z krajowym operatorem gazociggow,
ktorg Ferrum podpisato w sierpniu.

Prezes poinformowat we wtorek, ze w przygotowaniu jest kolejny kontrakt w ramach umowy ramowej z Gaz-
Systemem o wartosci okoto 100 min PLN.

W 2020 roku wyniki grupy moze poprawi¢ sprzedaz 7,5 ha dziatki w Katowicach, ktérej wycena wynosi 31 min
PLN. (PAP)
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Przychody Feerum przekroczq 200 min PLN w 2019 roku

Cztonek zarzqdu spofki, Piotr Wielesik poinformowat, ze przychody grupy Feerum przekroczg 200 min PLN w
2019 roku. Po trzech kwartatach przychody ze sprzedazy producenta elewatoréw zbozowych wzrosty o 74% do
175,1 min PLN, zysk operacyjny zwiekszyt sie o0 163,2% do 16,8 min PLN, a zysk netto wzrost 0 109% do 16,3
min PLN. W IV kwartale 2018 roku przychody wyniosty 28 min PLN, a w catym ubiegtym roku siegnety 128,7
min PLN.

Grupa realizuje obecnie swoje najwieksze kontrakty na rynku ukrainskim i tanzanskim. Po trzech kwartatach
2019 roku byto to odpowiednio 127,5 min PLN i 15,7 miIn PLN przychodow.

Feerum sfinalizowat juz pierwszy kontrakt na dostawe komplekséw siloséw na Ukraine dla Epicentr K LLC na
kwote 35,6 min euro. Drugi kontrakt, o wartosci 14,3 min euro, jest w trakcie realizaciji.

Wielesik poinformowat, ze grupa liczy na pozyskanie kolejnych kontraktow na Ukrainie w krotkim terminie, a w
$redniej perspektywie w Tanzanii. Dodat przy tym, ze realizacja kontraktu tanzanskiego przebiega zgodnie z
planem. W ramach tego kontraktu Feerum otrzymato juz 19 min USD zaptaty. tqczna warto$¢ wynosi
przedsiewziecia 33,1 mln USD.

Finansowanie tej umowy pochodzi w catosci z kredytu udzielonego przez polski rzqd na rzecz rzqdu Tanzanii.
Kontrakt z National Food Reserve Agency obejmuje budowe pieciu kompleksow siloséw zbozowych i obiektow
magazynowych oraz rewitalizacje istniejagcych magazynow.

Aktualny portfel zaméwien Feerum wynosi 156,7 min PLN i obejmuje 12 umdw, natomiast potencjalny portfel
klientow obejmuje 193,2 min PLN, z czego potencjat klientébw oczekujgcych na dofinansowanie unijne i
posiadajqgcych pozwolenie na budowe ksztattuje sie na poziomie okoto 39,6 min PLN.

Po trzech kwartatach 2019 roku eksport stanowi 82,7% przychodoéw, 17,3% sprzedazy, czyli 30,3 min PLN byto
realizowane w Polsce.

Wielesik poinformowat, ze w ciggu najblizszych lat inwestycje grupy mogq siegng¢ tqcznie okoto 7 min PLN,
gdyz Feerum w ostatnich latach poniosto juz duze naktady inwestycyjne w nowoczesne technologie i
rozbudowe bazy produkcyjnej. (PAP)

Obroty akcjami na GPW w listopadzie spadty r/r 0 14,7% do 15,4 mld PLN

tqczna warto$é obrotu akcjami na gtéwnym rynku GPW spadta w listopadzie 2019 roku o 14,7%, do 15,4 mid
PLN. Sama warto$¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen spadta w listopadzie 0 14,5% r/r do poziomu 15,2
mid PLN.

Srednia dzienna warto$¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen wyniosta w listopadzie 800,5 min PLN, o
10% mniej niz rok wcze$niej.

Na rynku NewConnect w listopadzie odnotowano spadek tqcznej wartosci obrotu akcjami o 16,9% r/r do
146,5 min PLN. Warto$¢ obrotow akcjami w ramach arkusza zlecen na rynku NewConnect w listopadzie spadta
017,1% r/r i wyniosta 143,6 min PLN.

tgczny wolumen obrotu instrumentami pochodnymi wyniost 456,6 tys. szt., czyli o 31,3% mniej niz rok
wczesniej. Wolumen obrotu kontraktami na indeksy spadt o 20,6% r/r do poziomu 313 tys. szt, a wolumen
obrotu kontraktami na waluty spadt 0 39,5% r/r do 109 tys. szt.

Wolumen obrotu kontraktami na indeksy spadt o 33,8% r/r do 227,9 tys. szt a wolumen obrotu kontraktami
na akcje wzrost 0 19,8% r/r do 149,2 tys. szt.

W listopadzie zanotowano wzrost wartos$ci obrotu produktami strukturyzowanymi o 40,4% r/r do poziomu
133,9 min PLN oraz wzrost obrotéw ETF-ami 0 19,3% r/r do 20,0 min PLN.

Warto$¢ notowanych na rynku Catalyst emisji obligacji nieskarbowych wyniosta 91,3 mld PLN na koniec
listopada 2019 r. wobec 86,5 mld PLN rok wcze$niej. Warto$¢ obrotu obligacjami nieskarbowymi na rynku
Catalyst w ramach arkusza zlecen spadta w listopadzie 2019 r. 0 3,5% r/r do poziomu 164,2 min PLN.

tqczny wolumen obrotu energiq elektryczng na rynkach spot i terminowym w listopadzie 2019 r. wyniést 22,3
TWh, co oznacza spadek o 1,0% r/r. Wolumen obrotu energiq elektryczng na rynku spot wzrést o 12,5% r/r do
poziomu 2,8 TWh. Na rynku forward wolumen spadt o 2,7% r/r do poziomu 19,5 TWh.

tqczny wolumen obrotu gazem ziemnym spadt w listopadzie o 14,9% r/r do 11,4 TWh. Na rynku spot wolumen
obrotu spadto 5,3% do poziomu 2,6 TWh. Na rynku terminowym odnotowano spadek o 17,4% r/r do poziomu
8,8 TWh.
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Wolumen obrotu prawami majgtkowymi wynikajgcymi ze $wiadectw pochodzenia zwigzanych z efektywnos$ciq
energetyczng ("biate certyfikaty") wzrést 0 26,3% r/r osiggajqc w listopadzie 2019 r. poziom 20,5 ktoe.

Kapitalizacja 404 spotek krajowych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW na koniec listopada 2019 r.
wyniosta 546,3 mld PLN (126,34 mld euro). tqczna kapitalizacja 453 spotek krajowych i zagranicznych
notowanych na Gtéwnym Rynku siegneta na koniec listopada 1096,6 mld PLN (253,62 mld euro).

W listopadzie 2019 roku na GPW odbyto sie 19 sesji gietdowych w poréwnaniu do 20 sesji rok wczesnie;j.
(PAP)

Inpro nie dostato pozwolenia na uzytkowanie siedmiu budynkéw w Gdyni
Powiatowy Inspektor Nadzoru Budowalnego w Gdyni odméwit spétce Inpro wydania pozwolenia na
uzytkowanie osiedla Azymut w Gdyni, sktadajqcego sie z siedmiu budynkéw wielorodzinnych.

Whiosek o wydanie pozwolenia na uzytkowanie zostat ztozony przez spotke 10 pazdziernika, a 12 listopada -
na wezwanie urzedu - spotka uzupetnita dokumentacje. W ocenie organu, inwestor nie dotqczyt odpowiednich
poswiadczen i dokumentéw powykonawczych, co stanowito podstawe odmownej decygzji.

Inpro podato, ze prowadzi prace nad analizq prawnq sprawy, ktora bedzie podstawq do podjecia decyzji o
kolejnych krokach, tzn. czy zostanie ztozone odwotanie od negatywnej decyzji czy tez zostanie ztozony
ponowny wniosek o wydanie pozwolenia na uzytkowanie. Spotka ma 14 dni na ztozenie odwotania.

Brak pozwolenia na uzytkowanie oznacza brak mozliwosci wydania lokali nabywcom, co jest podstawq
zaksiegowania przychodow z przedsiewziecia w 2019 roku.

Inpro podato, ze odmowna decyzja wptynie na poziom przychodow i zysku netto spoétki, jednak wyniki te nie
powinny by¢ nizsze wiecej niz 0 10% r/r.

Spotka podata, ze jej celem jest jak najszybsze pozyskanie pozwolenia na uzytkowanie osiedla i wydanie lokali
nabywcom.

Inpro informowato w opublikowanym w listopadzie raporcie kwartalnym, Ze tqcznie w ostatnim kwartale 2019
roku odda do uzytkowania ponad 510 lokali, a w catym roku bedzie to okoto 730 lokali. W 2018 roku grupa
oddata do uzytkowania tgcznie 543 lokale. (PAP)

Mex Polska chce zwiekszy¢ w latach 2020-2022 liczbe punktéw gastronomicznych do 73 placowek

Grupa Mex Polska chce mie¢ w portfolio na koniec 2019 r. 46 lokali. W latach 2020-2022 grupa planuje
zwiekszy¢ liczbe punktow gastronomicznych do 73 placéwek. Zarzqd chce, aby stopa dywidendy w kolejnych
latach nie byta nizsza niz 5%.

Grupa Mex sktada sie ze spétki kontrolujgcej Mex Polska i spotek powigzanych kapitatowo, osobowo i poprzez
umowe franczyzy. Na koniec listopada 2019 roku spoétki powigzane prowadzity tqcznie 45 lokali
gastronomicznych na terenie Polski. W sktad lokali wchodzito: 6 restauracji ,The Mexican”, 2 restauracje
,Prosty Temat”, 4 restauracje ,PanKejk” oraz 33 lokale pod markq ,Pijalnia Wodki i Piwa”.

Spotka zaktada, ze nowe lokale wszystkich sieci bedq lokowane w duzych miastach o liczbie mieszkancow nie
mniejszej niz 100 tys., co powinno zapewni¢ im wysokq rentowno$¢. W mniejszych "perspektywicznych
miejscowosciach" powstanq lokale sfinansowane i prowadzone przez franczyzobiorcow.

Jak podano - w przypadku pozytywnego przyjecia przez klientéw Pijalni Wédki i Piwa w Berlinie - grupa nie
wyklucza rozwoju sieci tego konceptu na terenie Niemiec oraz innych krajow europejskich.

Kwota, jakq grupa zamierza przeznaczy¢ na budowe restauracji wtasnych wyniesie do 2022 roku 8-15 min
PLN.

Jak podata spétka w komunikacie, rozwoj sieci tak jak dotychczas bedzie przebiegat dwutorowo poprzez
udzielanie franczyz, tj. z wykorzystaniem $rodkéw finansowych dostarczonych przez inwestora zewnetrznego
oraz z wykorzystaniem $rodkéw wiasnych spotek nalezqcych do Grupy Mex Polska, refinansowanych z
kredytu inwestycyjnego.

Jak dodano, spétki nalezgce do grupy bedq inwestowa¢ samodzielnie tylko w wybranych lokalizacjach w
duzych miastach. Spotka ocenia ponadto, ze w przypadku wypracowanych zyskéw akcjonariusze powinni
otrzyma¢ dywidende i w zwigzku z tym zarzqd spotki bedzie rekomendowat walnemu zgromadzeniu wyptaty
dywidendy tak, aby stopa dywidendy nie byta nizsza niz 5%. (PAP)
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Przychody VRG w listopadzie wzrosty r/r o ok. 46,2% do 97,8 min PLN
Przychody grupy VRG wyniosty w listopadzie okoto 97,8 min PLN i byty wyzsze r/r o okoto 46,2%. Narastajgco

od poczqtku roku przychody grupy wyniosty okoto 909,8 min PLN, co oznacza wzrost r/r o okoto 38,3%.

Przychody ze sprzedazy detalicznej zrealizowane w segmencie odziezowym (marki Vistula, Woélczanka, Deni
Cler, Bytom) wyniosty w listopadzie okoto 66,2 min PLN (w tym Bytom 19,7 mIn PLN) i byly wyzsze r/r o okoto
58,6%. Narastajgco od poczgtku roku przychody w tym segmencie wyniosty okoto 573,2 min PLN (w tym
Bytom 171,5 min PLN) i byty wyzsze r/r o okoto 53%.

Przychody ze sprzedazy detalicznej w segmencie jubilerskim (marka W.KRUK) wyniosty okoto 29,2 min PLN i
byty wyzsze niz przed rokiem o okoto 32,8%. W ujeciu narastajgcym warto$¢ przychodéw w tym segmencie
wyniosta okoto 302,5 min PLN i byta wyzsza r/r o okoto 22,2%.

Skonsolidowana marza ze sprzedazy w listopadzie 2019 roku wyniosta okoto 53,2% i byta wyzsza od marzy
osiqgnietej w listopadzie 2018 roku o okoto 1,8 p.p.

W okresie styczen-listopad skonsolidowana marza wyniosta okoto 51,7% i byta wyzsza r/r 0 1,1 p.p.

Spotka podata, ze tqczna powierzchnia sprzedazy detalicznej grupy na koniec listopada 2019 roku wyniosta
54,4 tys. m kw. (w tym Bytom 16,4 tys. m kw.). (PAP)

Rada wierzycieli ZM Henryk Kania zezwolita na umorzenie przyspieszonego postepowania uktadowego
Rada wierzycieli Zaktadow Miesnych Henryk Kania, w odpowiedzi na wniosek spotki, zezwolita na umorzenie

przyspieszonego postepowania uktadowego. Uchwata rady wejdzie w zycie z dniem jej podjecia, o ile nie
zostanie uchylona przez Sedziego-Komisarza.

Od czerwca ZM Henryk Kania znajdujq sie w trakcie przyspieszonego postepowania uktadowego. Na poczqtku
wrze$nia Sqd Rejonowy Katowice-Wschdd w Katowicach uchylit zarzqd wtasny dtuznika nad catoscig majgtku
i ustanowit zarzqdce.

W pazdzierniku rada wierzycieli ZM Kania wyrazita zgode na wydzierzawienie majgtku spétki na 12 miesiecy
Cedrobowi za 300 tys. PLN miesiecznie. (PAP)
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.p!
Biuro Strategicznych Klientow Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 52180 14 pawel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.p!
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP"), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw BM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez BM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujgcym
»Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym w zakresie instrumentéw finansowych przez
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnos$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wrasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
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