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Komentarz dnia:

Budimex ztozyt najlepszq oferte na dokonczenie prac na fragmencie drogi S5 (po usunigciu
Impresa Pizarotti) o wartosci 461 min zt. Od czerwca spotka ztozyta najlepsze oferty na
podobne kontrakty o tqcznej wartosci 2,3 mld zt. Informacja pozytywna, tym bardziej, ze ceny
oferowane przez Budimex sq powyzej budzetéw zamawiajgcego.

URE zgodzit sie na podwyzke cen prqdu dla gospodarstw domowych o ktérq wnosit Tauron.
Kurs tej ostatniej spotki w reakeji na informacje mocno wzrost. Naszym zdaniem jednak jest to
informacja neutralna i zgodna z naszymi oczekiwaniami.

WIG30:

Alior - Alior zaktada poprawe zyskownos$ci w '20; marza odsetkowa wyniesie co najmniej 4,5%

Alior - Alior w nowej strategii postawi na szybki wzrost, przedstawi plany co do wyptaty
dywidendy

KGHM, Tauron - KGHM nie ma zadnych planéw dotyczqcych przejecia Tauronu - prezes KGHM
Pekao - BFG wyznaczyt Pekao MREL na poziomie 14,325% TLOF

Pekao - Emisje Pekao pod MREL uwzgledniajqc wzrost bilansu wynie§¢ mogq ok. 10 mld PLN
Pekao - Pekao podtrzymuje, ze koszty ryzyka w 19 nie przekroczq 45 pb

PGNiG - URE zatwierdzit obnizke taryfy dla PGNiG OD o 2,9%, stawki optat abonamentowych
bez zmian

PGNiG - Wicepremier Sasin nie wyklucza zmian w zarzqdzie PGNiG, bo trwa tam konkurs

Tauron - URE zatwierdzit taryfe dystrybucyjnqg dla PSE i 5 dystrybutoréw, sprzedazowq jedynie
dla Tauron Sprzedaz

Tauron - Tauron utworzy w IV kw. rezerwe w szac. wys. 230-280 min PLN na umowy rodzqce
obcigzenia w segmencie sprzedaz

Pozostate informacije:

Podatki - Nowela podnoszgca akcyze na alkohol i tytos wréci do senackiej komisji budzetu

Sektor eneraetucznu - W '20 cenu pradu dla aosp. domowuch nie wzrosna wiecei niz o 10% -

Votum: kontynuacja trendu wzrostowego
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Votum kontynuuje wzrosty po wykonaniu ruchu powrotnego do przetamanego,
Srednioterminowego oporu na poziomie szczytu z potowy wrze$nia tego roku. Minimalny
zasieg docelowy nalezy okresli¢ na 14,95 zt, ale prawdopodobnie kurs siegnie 16,50 zt a
nawet okolic 17,50 zt.

Indeksy GPW

WIG otw. 56 929,6
WIG zam. 57 225,7
obrot (mln PLN) 950,1
WIG 20 otw. 21159
WIG 20 zam. 21323
FW20 otw. 21210
FW20 zam. 21340
mWIG40 otw. 38371
mWIG40 zam. 38438
Najwieksze wzrosty kurs
Ten Square Games 209,00
Tauron 1,70
LiveChat Software 42,90
Orange Polska 7,50
Neuca 381,00
Najwieksze spadki kurs
Budimex 170,60
Bogdanka 35,00
Wawel 620,00
CccC 108,50
Kety 340,00
Najwyzsze obroty kurs
Nornickel 31,30
PzU 39,57
OTP Bank 15 150,00
oMv 50,78
Pekao 99,50

Indeksy zagraniczne

BUX 45 6039
RTS 15206
~PX50 1101,1
DJIA 28 267,2
© NASDAQ 88234
© S&P 500 31925
DAX XETRA 13 287.8
FTSE 75253
. CAC 40 59683
© NIKKEI 24 066,1
" HANG SENG 27 843,7

Waluty i surowce

WIBOR 3m (%) 98,29
" EUR/PLN 4,256
USD/PLN 3,816
EUR/USD 1,115
mied? (USD/t) 61750
miedz (PLN/t) 23 561,0

ropa Brent (USD/bbl) 66,10
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Alior zaktada poprawe zyskownos$ci w '20; marza odsetkowa wyniesie co najmniej 4,5%

Alior Bank liczy na poprawe zyskownosci w 2020 roku i zaktada, ze zysk bedzie rost z kwartatu na kwartat.
Marza odsetkowa w przysziym roku wyniesie co najmniej 4,5%, koszt ryzyka powinien spas¢ do okoto 2%, a
wzrost wolumenu brutto kredytéw wyniesie okoto 5 mid PLN.

Po trzech kwartatach 2019 roku zysk netto banku wynosi 272,7 min PLN. Konsensus PAP Biznes zaktada, ze
zysk netto Alior Banku w 2020 roku wyniesie 515 min PLN.

Prezes Alior Banku Krzysztof Bachta stwierdzit, ze bank spodziewa sie wzrostu portfela kredytowego - zaréwno
w segmencie klienta indywidualnego, jak i klienta biznesowego oraz zwiekszenia jego rentownosci. Ponadto
przewiduje on spadek kosztéw finansowania. Prezes podkreslit, ze bank bedzie utrzymywaé dyscypline
kosztowq oraz zaktada spadek kosztow ryzyka. W konsekwencji powinno wptyng¢ to na poprawe rentownosci
oraz zysku banku w 2020 roku.

Prezes ocenit, ze wskazniki kapitalowe banku sq na tyle wysokie, ze nie ograniczajq perspektywy wzrostu
wolumenoéw kredytowych.

Zgodnie z wcze$niejszymi planami, marza odsetkowa netto banku w 2019 roku ma wynie$¢ ok. 4,5%. Po trzech
kwartatach 2019 roku marza wynosi blisko 4,6% (z uwzglednieniem wptywu rezerwy zawigzanej na wyrok TSUE
w 11l kwartale).

Po trzech kwartatach 2019 roku koszty ryzyka Alior Banku sq na poziomie okoto 2,4%. Prezes podtrzymat plan
utrzymania kosztéw ryzyka na poziomie 2,3% w 2019 roku. Oznacza to tyle, ze w Il potowie tego roku koszty
ryzyka bedq bliskie 2%. Bachta podkreslit, ze jest to poziom, ktéry bank chce osiggng¢ w catym 2020 roku.
Ponadto przewiduje on tendencje spadkowq w kolejnych latach - do poziomu ok. 1,7-1,8 proc, jednak wiele
zaleze¢ bedzie od otoczenia gospodarczego. Poprawa ma by¢ widoczna przede wszystkim w segmencie klienta
biznesowego.

Bank zaktada, ze wzrost wolumenu kredytoéw brutto wyniesie w 2019 roku ok. 5 mld PLN. Po trzech kwartatach
2019 roku wzrost portfela wyniost 3,9 mld PLN. Alior w pierwszej potowie 2020 roku spodziewa sie
stosunkowo duzych sptat wynikajgcych z harmonogramu sptat kredytéw korporacyjnych, a takze dalszego
procesu zmniejszania koncentracji w portfelu.

Prezes poinformowat, ze wzrost wolumenu brutto kredytow w przysztiym roku powinien byé¢ podobny, czyli w
okolicach 5 mld PLN. Bank szacuje, ze zrodtem wzrostu wolumenéw netto bedq kredyty hipoteczne, leasing i
pozyczka gotowkowa.

Bachta dodat, ze wzrost salda kredytéw netto w | potowie 2020 roku bedzie oparty w znacznie wiekszym
stopniu na segmencie detalicznym i leasingu niz segmencie korporacyjnym, natomiast wzrost w drugiej
potowie roku bedzie sie opierat ponownie na obu segmentach.

Prezes poinformowat, ze w 2020 roku bank liczy na wzrost wolumenéw kredytowych w pozyczkach
gotoéwkowych, kredytach hipotecznych, leasingu oraz w kredytach dla $rednich firm.

W segmencie duzych firm bank zaktada dalsze pozyskiwanie nowych klientow. Celem krotkoterminowym jest
utrzymanie wielkosci portfela kredytowego, poniewaz obecnie odnotowuje on sptaty zwigzane z prowadzonym
procesem zmniejszania koncentracji portfela. Jak podkreslit prezes wzrost portfela powinien nastgpi¢ w firmach
$rednich.

Koszty sktadek na BFG Alior Banku w cigqu trzech kwartatéw 2019 roku wyniosty 145 min PLN, z czego 122
min PLN w samym | kwartale.

Prezes poinformowat, Ze w 2020 roku Alior spodziewa sie bardziej rownomiernego roztozenia sktadek pomiedzy
funduszem przymusowej restrukturyzacji i funduszem gwarancyjnym depozytoéw. Bachta stwierdzit, ze jezeli
sktadki zostang w miare rownomiernie roztozone w czasie, bedg w mniejszym stopniu obcigza¢ wyniki |
kwartatu. Oczekuje on, ze tgczna warto$¢ sktadek Alior Banku na BFG w 2020 roku bedzie zblizona do tej z
2019 roku, po uwzglednieniu naturalnego wzrostu wynikajgcego z wigkszych wolumenéw. (PAP)
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Alior w nowej strategii postawi na szybki wzrost, przedstawi plany co do wyptaty dywidendy

Alior Bank w strategii na lata 2020-2022 bedzie chciat kontynuowa¢ szybki, organiczny wzrost i przedstawi w
niej plany co do wyptaty dywidendy. Bank nie wyklucza emisji obligacji podporzadkowanych i sekurytyzacji
portfeli leasingowych.

Prezes Bechta stwierdzit, ze w nowej strategii bank chce kontynuowa¢ szybki, organiczny wzrost. Dodat, ze
obecnie pracujq nad tym, aby byt on oparty na dobrych fundamentach i budowat dtugoterminowq warto$¢ dla
banku oraz akcjonariuszy.

W ramach strategii Alior planuje poszukiwa¢ instrumentow wspierajqcych finansowanie potrzeb w zakresie
kapitatu podporzgdkowanego. Prezes stwierdzit, ze warto bedzie wykorzysta¢ taki dodatkowy kapitat do
wczesniejszego wykupu obligacji. Wéwczas, jak zaznaczyt, bardziej optaca sie wyemitowaé nowe obligacje o
dtuzszych terminach zapadalno$ci. Bechta dodat, ze bank bedzie takze pracowa¢ takze nad kolejng
sekurytyzacjq portfeli w spotce leasingowej.

Prezes podtrzymat, ze nowa strategia na lata 2020-2022 zostanie zaprezentowana w | kwartale 2020 roku.
Wraz ze strategiq przedstawiona zostanie réwniez polityka kapitatowa banku na najblizsze lata.

Alior Bank do tej pory nie wyptacat dywidendy.

Prezes poinformowat, ze w 2019 roku istotnie zostat przebudowywany model biznesowy banku i wieksza cze$¢
tych prac zostata juz zrealizowana.

W segmencie detalicznym bank widzi rosngcq liczbe tzw. klientéw relacyjnych i liczy, ze dzieki rosnqcej bazie
klientow i ich zwiekszonej aktywnosci, przychody banku bedq duzo stabilniejsze i bedq pochodzity ze znacznie
wiekszej liczby zrodet niz tylko pozyczka gotowkowa. (PAP)

KGHM nie ma zadnych planéw dotyczgcych przejecia Tauronu - prezes KGHM

KGHM nie ma zadnych planéw dotyczqcych przejecia Tauronu - powiedziat prezes KGHM Marcin Chludzinski
w wywiadzie dla "Gazety Polskiej".

Prezes dodat, Ze KGHM ma zdolno$¢ inwestycyjng, ale zgodnie ze swojq strategiq koncentruje sie na
inwestowaniu we wtasne zrédta energii oraz w zwiekszanie mocy produkcyjnych.

KGHM ma 10,39% w kapitale zaktadowym Tauronu. Do Skarbu Panstwa nalezy 30,06% akcji Tauronu.

W sobote wicepremier i minister aktywow panstwowych Jacek Sasin zdementowat spekulacje dotyczqce
potgczenia PGNIG i Tauronu. Dodat jednocze$nie, ze potgczenia kontrolowanych przez panstwo spoétek z
podobnych branz sq mozliwe. (PAP)

BFG wyznaczyt Pekao MREL na poziomie 14,325% TLOF

Bankowy Fundusz Gwarancyjny wyznaczyt Bankowi Pekao na poziomie skonsolidowanym wyméog MREL na
poziomie 14,325% sumy funduszy wiasnych i zobowiqzan ogotem (TLOF), co stanowi 21,533% kwoty
ekspozycji na ryzyko (TRE).

MREL okreslony dla Pekao na podstawie danych jednostkowych wynosi 13,738% TLOF, co odpowiada
21,535% TRE.
Pekao podat, Zze poziomy powinny zosta¢ osiggniete na dzied 31 grudnia 2022 roku.

BFG wyznaczyt Sciezke dojscia do tych wymogow zaréwno na poziomie skonsolidowanym jak i jednostkowym.

Na poziomie skonsolidowanym, odpowiednio na dzien 31 grudnia 2019, 2020 oraz 2021 roku, wysoko$¢ MREL
w relacji do TLOF powinna wynosic¢: 9,313%, 10,984% i 12,655%, natomiast w relacji do TRE powinna wynosic:
13,999%, 16,510% i 19,022%

Na poziomie jednostkowym, odpowiednio na dzien 31 grudnia 2019, 2020 oraz 20217 roku wysoko$¢ MREL w
relacji do TLOF powinna wynosi¢ 8,938%, 10,538% oraz 12,138%, natomiast w relacji do TRE powinna wynosi¢
14,011%, 16,519% oraz 19,027%.

Pekao podato, ze MREL zostat wyznaczony na podstawie skonsolidowanych i jednostkowych danych wedtug
stanu na 31 grudnia 2018 roku. (PAP)
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Pekao Emisje Pekao pod MREL uwzgledniajgc wzrost bilansu wynie$¢ mogq ok. 10 mid PLN
Pekao ocenia, ze do pierwszych emisji obligacji pod wymég MREL doj$¢ moze w 2020 roku i uwzgledniajgc
zaktadany wzrost bilansu w ciggu trzech lat bank bedzie musiat wyemitowac¢ obligacje o wartoSci okoto 10 mld
PLN. Wymo6g MREL jest bez znaczqcego wptywu na polityke dywidendowq banku

BFG wyznaczyt Pekao na poziomie skonsolidowanym wymég MREL na poziomie 14,325 proc. sumy funduszy
whasnych i zobowigzan ogétem (TLOF), co stanowi 21,533 proc. kwoty ekspozycji na ryzyko (TRE).

Podat, ze na rynkach zagranicznych bank planuje emitowa¢ zaréwno instrumenty typu Tier2, jak i senior non-
preferred (SNP).

Kubiak ocenit, ze wymog MREL pozostaje bez wptywu na ogtoszong przez bank polityke dywidendowq.

Zgodnie z $rednioterminowq politykq dywidendowq banku na dywidende trafi¢ ma 60-80 proc. zysku banku za
2019 rok i miedzy 50 a 75 proc. zysku za rok 2020. (PAP)

Pekao Pekao podtrzymuje, ze koszty ryzyka w '19 nie przekroczq 45 pb
Bank Pekao podtrzymuje, ze koszty ryzyka w 2019 roku nie przekroczq poziomu 45 pb - poinformowat PAP
Biznes Tomasz Kubiak, wiceprezes banku. (PAP)

PGNiG URE zatwierdzit obnizke taryfy dla PGNiG OD o 2,9%, stawki optat abonamentowych bez zmian
Prezes URE zatwierdzit taryfy dla PGNiG Obrét Detaliczny. W nowej taryfie ceny gazu ulegty obnizeniu o 2,9%,
natomiast stawki optat abonamentowych pozostaty bez zmian. Taryfa, ktéra bedzie obowigzywaé do 30
czerwca 2020 r., dotyczy jedynie odbiorcow w gospodarstwach domowych.

Nizsza taryfa dla PGNiG OD oznacza spadek $rednich ptatnosci w czesci rachunku dotyczqcej obrotu (cena za
paliwo gazowe oraz optata abonamentowa) o 2,6% zaréwno dla odbiorcow uzywajgcych gazu
wysokometanowego, jak i gazéw zaazotowanych.

URE podat, ze do obnizki cen przyczynity sie niskie ceny gazu na TGE.

Odbiorcy w gospodarstwach domowych obstugiwani przez PGNiG OD, oprécz wskazanych powyzej cen gazu i
optat abonamentowych (obrot), ponoszq optaty za transport paliwa (dystrybucje). Odbiorcy kupujgcy gaz od
PGNIG OD najczesciej sq przytgczeni do sieci dystrybucyjnej Polskiej Spotki Gazownictwa (PSG) i na jej rzecz
ponoszq optaty za transport gazu. Taryfa tej spotki na razie nie zmieni sie - postepowanie administracyjne w tej
sprawie jest w toku.

W efekcie spadek optat dla odbiorcow PGNiG OD, posiadajgcych umowy kompleksowe, wyniesie $rednio ok. -
1,8%. dla odbiorcow gazu wysokometanowego, - 1,9%. dla odbiorcéw gazu zaazotowanego Lw oraz - 1,8%. dla
odbiorcéw gazu zaazotowanego Ls.

URE podat, ze spadek cen bedzie najbardziej odczuwalny dla odbiorcow posiadajgcych umowy kompleksowe,
zuzywajqeych stosunkowo duze ilosci paliwa, tj. ogrzewajqeych takze mieszkania gazem. Srednio zaptacq piec
ztotych miesiecznie mniej.

Zmiany $rednich pozioméw tqcznych ptatnosci w grupach, do ktorych kwalifikowani sq odbiorcy w
gospodarstwach domowych, korzystajgcy z gazu ziemnego wysokometanowego:

Srednia ptatno$¢ miesigczna wg taryfy: Miesieczna réznica w Zmiana
Taryfa Sci Sci 9

dotychczasowej (PLN) nowej (PLN) ptatnosciach (PLN/m-c)  ptatnosci %
$rednie zuzycie roczne w skali kraju - 1130,47 kWh/rok 20,7 20,43 -0,28 -1,34
$rednie zuzycie roczne w skali kraju - 7037,32 kWh/rok 93,99 92,26 -1,72 -1,83
$rednie zuzycie roczne w skali kraju - 22303,66 kWh/rok 281,07 275,6 -5,46 -1,94

(PAP Biznes)
URE podat, ze taryfa dla ustug regazyfikacji skroplonego gazu ziemnego (LNG), ustalona przez Polskie LNG
bedgce operatorem Terminalu LNG w Swinouj$ciu, zostata zatwierdzona do 31 grudnia 2020 r. Nowa taryfa
oznacza wzrost $redniej stawki za ustugi regazyfikacji o 1,9%, a stawki za przetadunek gazu LNG na
autocysterny o 0,4%.

Do wzrostu stawek w istotnym stopniu przyczynit sie przewidywany wzrost kosztu zakupu uprawnien do emisji
CO2 oraz energii elektrycznej, jak rowniez koszty zwigzane z planowanym zwigekszeniem zakresu ustug
$wiadczonych przez Terminal - podano. (PAP)
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(PAP Biznes)

5

(g Biuro Maklerskie

Wicepremier Sasin nie wyklucza zmian w zarzqdzie PGNiG, bo trwa tam konkurs

Wicepremier i minister aktywow panstwowych Jacek Sasin nie wyklucza, ze z nowym rokiem dojdzie do zmian
w zarzqdzie PGNIG, gdyz trwa tam konkurs i trudno rozstrzygnqé jego efekty. (PAP)

URE zatwierdzit taryfe dystrybucyjng dla PSE i 5 dystrybutoréw, sprzedazowq jedynie dla Tauron Sprzedaz
Prezes URE zatwierdzit taryfe Operatora Systemu Przesytowego (PSE) oraz pieciu dystrybutorow energii
elektrycznej. Regulator zatwierdzit takze taryfe na sprzedaz energii dla klientéw korzystajocych z taryfy
sprzedawcy z urzedu.

Adam Dobrowolski, dyrektor departamentu rynkow energii elektrycznej i ciepta Urzedu Regulacji Energetyki
poinformowat, ze wzrost rachunku dla odbiorcéw Tauron Sprzedaz wyniesie 12%, a wzrost samej ceny energii
to ok. 20%.

W przypadku pozostatych sprzedawcéw z urzedu (tj. PGE, Enea oraz Energa), przedsigbiorcy otrzymali
informacje o zakonczeniu przez Prezesa URE postepowan dowodowych. Jak podat prezes, spotki poza Tauron
Sprzedaz przedstawity koszty, ktére nie byty uzasadnione. Prezes wyjasnit, ze chodzi o koszty wtasne, koszty
zakupu $wiadectw pochodzenia i koszty energii.

Niedostosowanie sie do wezwan regulatora w toku prowadzonych postepowan administracyjnych powoduje
brak pozytywnej oceny wniosku przedsiebiorstwa przez Prezesa URE, a w konsekwencji brak decyzji
zatwierdzajqcej taryfe.

Prezes nie chciat powiedzie¢, jakiej skali wzrostu taryfy sprzedazowej spoétki oczekiwaty. Poinformowat, ze
oczekiwania byty wyzsze niz zatwierdzony w przypadku Tauronu Sprzedaz wzrost o 20%.

Oznacza to, ze przedsiebiorcy ci nie mogq zmieni¢ cen za energie elektryczng od 1 stycznia 2020 roku w
rozliczeniach z odbiorcami w gospodarstwach domowych. W konsekwencji, zgodnie z obowiqgzujgcym prawem,
dla swoich odbiorcéw w gospodarstwach domowych, rozliczanych na podstawie zatwierdzanej taryfy, muszq
stosowac stawki, ktore Prezes URE zatwierdzit w ostatnim postepowaniu, tj. w taryfie na rok 2018 (na 2019 nie
byto zatwierdzanych taryf z uwagi na decyzje rzqdu o zamrozeniu cen tzw. ustawg prgdowq). Zmiany w
rozliczeniach od 1 stycznia 2020 r. mogg, zatem wynika¢ jedynie ze zmiany taryfy dystrybutora energii
elektryczne;j.

Na catkowity koszt energii elektrycznej sktadajg sie koszty sprzedazy oraz koszty dystrybucji (transportu).
Prezes URE akceptuje taryfy zaréwno dla sprzedazy (tylko do odbiorcow w gospodarstwach domowych
korzystajgcych z taryfy tzw. sprzedawcy z urzedu), jak i dystrybucji energii elektrycznej (dla wszystkich grup
odbiorcow).

W wyniku zmiany taryfy na obr6t energiq elektryczng odbiorcy energii w tzw. grupach G, dla ktérych
sprzedawcq z urzedu jest Tauron Sprzedaz, zaptacq za energie ok. 7 PLN miesiecznie wiecej (grupa G11).

Natomiast wzrost stawek dystrybucji dla grup G wyniést $rednio 3,1%. Oznacza to, ze rachunki gospodarstw
domowych (grupa G11) mogq wzrosnq¢ od 56 gr do 1,82 PLN miesiecznie.

Natomiast w przypadku odbiorcéw w grupach taryfowych G12, zuzywajqcych $rednio znacznie wiecej energii
elektrycznej niz przecietny odbiorca, nominalny wzrost optat za energie elektryczng bedzie odpowiednio
WYZzSzy.

Oznacza to, ze od 1 stycznia 2020 roku tqczny Sredni wzrost na rachunku klientow detalicznych obstugiwanych
kompleksowo (sprzedaz i dystrybucja) przez Tauron wyniesie ok. 12% w stosunku do roku 2019, czyli nie
wiecej niz 9 PLN miesiecznie.

Zmiana $redniej stawki w Zmiana $r. stawki w Wzrost rachunku w dystrybucji w Wzrost rachunku w dystrybucji w
dystrybucji ogotem %  dystr. w grupach G % grupie G11 (PLN/miesiqgc) grupie G12 (PLN/miesigc)
4,6 4 1,27 21
44 43 182 28
2,1 23 0,81-1,02* 1,31-393*
2,7 28 0,65-1,45 1,24 -1,46
22 2 0,56 0,83
3,1 3,1
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Tauron utworzy w IV kw. rezerwe w szac. wys. 230-280 min PLN na umowy rodzgce obcigzenia w
segmencie sprzedaz

Tauron utworzy w czwartym kwartale 2019 r. rezerwe w szacunkowej wysokosci 230-280 min PLN na umowy
rodzqce obcigzenia w segmencie sprzedazy.

Jak podano w komunikacie, biorqc pod uwage zatwierdzong cene sprzedazy energii elektrycznej oraz dziatajqc
zgodnie z MSR 37 (Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe), emitent zidentyfikowat
konieczno$¢ utworzenia w czwartym kwartale 2019 r. rezerwy na umowy rodzqce obcigzenia w Segmencie
Sprzedazy, ktéra zostata wstepnie oszacowana na poziomie od 230 min PLN do 280 min PLN.

Tauron podat, ze warto$¢ rezerwy moze ulec zmianie, a jej ostateczna warto$¢ zostanie ujeta w sprawozdaniu
finansowym grupy za 2019 r.

We wtorek prezes URE zatwierdzit cene sprzedazy energii elektrycznej dla odbiorcow w grupach taryfowych G
dla spétki Tauron Sprzedaz na poziomie $rednio 289,37 PLN za MWh. Taryfa G bedzie obowigzywata do 31
grudnia 2020 r. Odbiorcami w grupach taryfowych G sq przede wszystkim gospodarstwa domowe. (PAP)
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Nowela podnoszgca akcyze na alkohol i tyton wréci do senackiej komisji budzetu

Nowelizacjq ustawy o akcyzie, ktora przewiduje 10% wzrost podatku na alkohole i wyroby tytoniowe, zajmie
sie ponownie senacka komisja budzetu i finanséw publicznych. Oceni ona m.in. wniosek senatoréw KO o
odrzucenie ustawy.

Chodzi o uchwalong przez Sejm, rzgdowq nowelizacje ustawy o podatku akcyzowym, ktéra przewiduje 10-proc.
podwyzke stawek na wyroby alkoholowe i tytoniowe. Zmiany miatyby wejs¢ w zycie 1 stycznia 2020 r. Jak
szacuje rzqd, po tym czasie np. potlitrowa butelka wodki moze podroze¢ o ok. 1,4 PLN, a paczka papieroséw o
ok. 1 PLN. Budzet zyskatby natomiast ok. 1,7 mld PLN. We wtorek ustawa trafita na posiedzenie plenarne
Senatu.

Jak mowit przewodniczqcy senackiej komisji budzetu i finanséw publicznych Kazimierz Kleina (KO), nowela
budzita bardzo duze zainteresowanie, poniewaz nikt nie lubi podwyzek podatkéw, poza tym w rozmowach ze
strong spotecznq rzqd zapowiadat 3% wzrost podatku.

Zaproponowana przez komisje poprawka przewiduje takze wydtuzenie vacatio legis ustawy, wobec
uchwalonego przez Sejm terminu wej$cia w zycie zmian na 1 stycznia 2020 r.

Odpowiadajqc na pytania senatoréw dotyczqce m.in. obaw o wzrost szarej strefy, wiceminister finansow
Leszek Skiba mowit, ze jak przy kazdej podwyzce podatkow szara strefa jest wyzwaniem, ale w tym przypadku
podwyzka, czy to 3%, czy 10%, nie spotka sie z istotnym zwiekszeniem szarej strefy. Wedtug niego zmiana nie
uderzy w przedsiebiorczo$¢, moze sktoni¢ firmy do poszukiwania rynkéw zbytu za granicq.

Jak szacuje Ministerstwo Finanséw, podwyzszenie stawki na alkohol etylowy moze oznacza¢ wzrost ceny
potlitrowej butelki wodki o mocy 40% o ok. 1,14 PLN (z VAT-em ok. 1,4 PLN). Zmiana akcyzy na piwo moze
spowodowaé podniesienie ceny potlitrowej puszki tego napoju (o ekstrakcie 12 st. Plato) o ok. 0,05 PLN (z
VAT-em ok. 0,06 PLN).

Wina o poj. 0,75 | mogg podrozec o ok. 0,12 PLN (z VAT-em ok. 0,15 PLN), a napoje fermentowane, np. wina
owocowe 0 poj. 0,75 | 0 ok. 0,12 PLN (z VAT-em ok. 0,15 PLN). Natomiast tzw. wyroby posrednie, np. wina
porto o poj. 0,5 | mogg zdroze¢ o ok. 0,16 PLN (z VAT-em ok. 0,20 PLN).

Ministerstwo Finanséw obliczyto, ze podwyzszenie akcyzy zwigzane z wyrobami tytoniowymi moze podnie$¢
cene paczki papierosow (20 szt.) przecietnie o ok. 1,02 PLN, a paczka tytoniu do palenia (50 g) bedzie drozsza o
1,69 PLN. Cena cygar moze wzrosng¢ ok. 0,40 PLN za sztuke, a kilograma suszu tytoniowego o ok. 22,93 PLN.

Z zakresu przewidzianej indeksacji akcyzy na uzywki wytqczono cydr i perry, czyli niskoalkoholowy nap¢j z
gruszek, o mocy nieprzekraczajgcej 5%. Jak zaznaczono, wyroby te pozostang opodatkowane preferencyjng
stawkq podatku akcyzowego w wysokosci 97 PLN od 1 hektolitra gotowego wyrobu.

Wuytqczenie obejmuje takze akcyze na papierosy elektroniczne, na ktore do konca czerwca 2020 r. obowigzuje
zerowa stawka akcyzy. Wyroby te bedg opodatkowane efektywnq stawkq akcyzy od 1 lipca 2020 r. (PAP)

W 20 ceny prqdu dla gosp. domowych nie wzrosng wiecej niz o0 10% - Emilewicz, MR

Minister rozwoju Jadwiga Emilewicz stwierdzita, ze w 2020 r. ceny prqdu dla gospodarstw domowych nie
wzrosng wiecej niz o 10%. Premier Mateusz Morawiecki dodat, Ze jezeli URE podwyiszy ceny prqdu dla
gospodarstw domowych, rzqd przygotuje dla tej grupy odbiorcéw mechanizm kompensacyjny.

We wtorek, o godz. 15.00 prezes URE przedstawi informacje w sprawie cennika energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych w 2020 roku.

Premier Morawiecki wskazat, ze jezeli prezes URE zdecyduje sie na podwyzki cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych, rzqd rozwazy "mechanizm kompensacyjny" dla tej grupy odbiorcow.

Wicepremier Jacek Sasin poinformowat w weekend, ze rzqd ma przygotowane rozwigzania, by odbiorcy
indywidualni nie odczuli wzrostu cen prgdu. (PAP)

Prezes URE zatwierdzit taryfe na sprzedaz energii jedynie dla Tauron Sprzedaz
URE zatwierdzit taryfe na sprzedaz energii jedynie dla Tauron Sprzedaz. W grupie 11 przecietny wzrost
rachunku to 7 PLN.

Jak podat prezes URE, pozostate spotki przedstawity koszty, ktore nie byty uzasadnione i URE odmoéwito
zatwierdzenia taryf. Te spotki bedq od stycznia korzysta¢ z taryf z 2018 roku.

Jednoczesnie prezes URE zatwierdzit taryfy dla PSE i pieciu firm dystrybuujgcych energie.
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Prezes URE podat, ze zmiana na rachunku w cze$ci dystrybucyjnej dla przecietnego odbiorcy wyniesie od 0,6
PLN do 1,8 PLN. (PAP)

Partycypacja w PPK firmach 250+ wyniosta 39% - Borys, PFR
Prezes PFR Pawet Borys poinformowat, ze partycypacja w PPK w najwiekszych firmach, czyli zatrudniajgcych

powyzej 250 pracownikéw, wyniosta 39%. Dodat, ze bazowq dla PFR partycypacjq jest 41%, uwzgledniajgcq
rowniez firmy, ktére utworzyty PPE zamiast PPK. Stwierdzit on rowniez, ze biorgc pod uwage wszystkich
pracownikéw korzystajgcych z PPK czy PPE, partycypacja wynosi 44% ogoétu zatrudnionych w tych duzych
firmach.

Z prezentacji przedstawionej na konferencji wynika, ze 1,1 min oséb wsréd 2,9 min zatrudnionych w
najwiekszych firmach zdecydowato sie pozosta¢ w PPK, co daje partycypacje na poziomie 39%. Z kolei
partycypacja w PPK oraz w programach PPE w firmach 250+ utworzonych po 1 grudnia 2018 roku wynosi
41% (1,3 min uczestnikow), natomiast partycypacja w PPK w firmach +250 oraz we wszystkich programach
PPE wynosi 44% (1,55 min uczestnikow).

Borys wskazat, ze partycypacja wérod pracownikow ponizej 55 roku zycia objetych zapisem do PPK wyniosta
46%. Ponadto negatywnie na poziom partycypacji przetozyt sie niski wynik w firmach zatrudniajgcych
cudzoziemcow. Z prezentacji wynika, ze o 1,7 pkt.% obnizyto partycypacje uwzglednienie w niej cudzoziemcow.
W firmach 250+ pracuje 185 tys. cudzoziemcow, a do PPK zapisato sie ich 32 tys. (17%).

Prezes PFR zaznaczyt, ze wieksza partycypacja jest w firmach z kapitatem zagranicznym. W firmach z kapitatem
polskim jest ona o $rednio 10 pkt.% nizsza. Dodat, ze firmy z kapitatem zagranicznym znajq juz te programy i
przyjety je jako standard pracy. Zaznaczyt on réwniez, ze firmy te czesto funkcjonujg w duzych miastach,
oferujq lepsze zarobki, a ten efekt dochodowy moze réwniez decydowac za tym, ze wiecej pracownikow
decyduje sie na wejscie do PPK.

Borys wskazat, ze 55% z 0sdb, ktore zdecydowaty sie pozosta¢ w PPK stanowig kobiety.

Ocenit, ze na kolejnych etapach wdrazania programu moze by¢ trudniej, a partycypacja moze byc¢ nizsza,
jednak ten efekt moze byc zrekompensowany potencjalnie wyzszq partycypacjq w sektorze publicznym, tak jak
miato to miejsce w Wielkiej Brytanii. (PAP)

KNF przyjeta stanowisko w sprawie polityki dywidendowej doméw maklerskich, TFI oraz PTE w '20
KNF przyjeta stanowisko w sprawie polityki dywidendowej domow maklerskich, towarzystw funduszy
inwestycyjnych oraz powszechnych towarzystw emerytalnych w 2020 roku.

Komisja podata, ze w zakresie polityki dywidendowej dla doméw maklerskich w 2020 r. podstawowe zatozenia
dotyczqce wymaganych pozioméw wspétczynnikéw kapitatowych oraz oceny nadzorczej BION nie ulegajq
zmianie i pozostajq spojne z dotychczasowymi kryteriami zaprezentowanymi w stanowisku KNF dotyczgcym
polityki dywidendowej w perspektywie Srednioterminowe;j.

W zakresie polityki dywidendowej dla TFI w 2020 roku podstawowe zatozenia dotyczqce kryteribw wyptaty
dywidendy takze nie ulegajg zmianie i pozostajq spojne z dotychczasowymi kryteriami w perspektywie
$rednioterminowej. Dodatkowo stanowisko uwzglednia kryterium odnoszqce sie do wymogu dotyczqcego
aktywow ptynnych, ktére wynika z przepiséw ustawy o pracowniczych planach kapitatowych.

Zatozenia polityki dywidendowej w 2020 r. dla PTE dotyczqce wymaganych pozioméw wspotczynnikdw
kapitatowych oraz oceny nadzorczej BION pozostajq spojne z dotychczasowymi kryteriami z perspektywy
$redniookresowej.

KNF podata, ze zatozenia te zostaty uzupetnione o zalecenie, aby przy podejmowaniu decyzji dotyczqcej
podziatu zysku, PTE uwzglednito dodatkowe potrzeby kapitatowe zwiqgzane z zarzqdzaniem funduszami
zdefiniowanej daty, zgodnie z ustawg o PPK oraz potrzeby zwigzane z wdrozeniem rozwigzan wynikajgcych z
projektu ustawy o zmianie niektoérych ustaw w zwiqzku z przeniesieniem $rodkéw z otwartych funduszy
emerytalnych na indywidualne konta emerytalne, ktorej przepisy majg wejs¢ w zycie w 2020 r. (PAP)

Atlanta Poland wyptaci 0,2 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2018/19

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Atlanty Poland zdecydowato, ze z zysku osiggnietego w roku obrotowym
2018/2019 zakonczonym 30 czerwca 2019 roku, dywidenda na akcje wyniesie 0,20 PLN. Na dywidende trafi
tqgcznie 1,22 min PLN.

Dzien dywidendy zostat ustalony na 9 marca 2020 roku, natomiast dzien wyptaty dywidendy na 27.03.2020 r.
W roku obrotowym 2018,/2019 zysk netto spotki wynidst 2,9 min PLN. (PAP)
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Lek Onko BCG 100 Biomedu Lublin dopuszczony do obrotu na Malcie

Maltanski Minister Zdrowia wydat pozwolenie na dopuszczenie do obrotu na terytorium Malty leku Onko BCG
100 produkowanego przez Biomed. To drugi, po Ukrainie, europejski kraj, gdzie ten lek zostat dopuszczony do
obrotu.

W komunikacie prasowym podano, ze dopuszczenie do obrotu w drugim kraju europejskim otwiera mozliwoSci
nawigzywania relacji biznesowych z partnerami z krajow Afryki i Bliskiego Wschodu.

Do tej pory Onko BCG 100 byt zarejestrowany na Ukrainie i w Urugwaju.

Onko BCG to jeden ze strategicznych produktow Biomedu Lublin. Wykorzystywany jest do leczenia
nowotworéw pecherza. Przez pierwsze trzy kwartaty 2019 roku sprzedaz Onko BCG wyniosta 1,5 min PLN, co
stanowi niemal 6% w strukturze przychodéw. (PAP)

Fitch potwierdzit rating BOS Banku na poziomie "BB-", perspektywa stabilna
Agencja Fitch, w raporcie z 17 grudnia, potwierdzita rating dtugoterminowy (IDR) BOS Banku na poziomie "88-
". Perspektywa ratingu pozostaje stabilna.

Agencja potwierdzita takze tzw. Viability Rating (VR) na poziomie "bb-". (PAP)

KNF natozyta na GetBack kare w wysokosci 500 tys. PLN

Komisja Nadzoru Finansowego natozyta na GetBack kare w wysokos$ci 500 tys. PLN za naruszenia dotyczqgce
sporzqdzania $rodrocznych raportow okresowych za 2017 r. oraz nieterminowe przekazanie trzech raportow
okresowych za 2017 r. i pierwszy kwartat 2018 r.

Jak podano w komunikacie naruszenia dokonane przez GetBack SA w restrukturyzacji w zwiqgzku z publikacjq
raportéw okresowych byty kluczowe z punktu widzenia odbiorcéw i znaczqco wptynety na zmniejszenie
warto$ci informacyjnej tych dokumentéow.

Komisja ocenita, ze wszystkie zidentyfikowane naruszenia miaty charakter razqcy.

Komisja poinformowata, ze naruszenia obejmowaty zawyzenie wartosci portfeli wierzytelnosci i wyniku
finansowego na skutek nieprawidtowej wyceny, wprowadzajgcq w btgd prezentacje przychodoéw, brak ujawnien
dotyczqceych sytuacji ptynnosciowej, brak informacji koniecznej do wtasciwej oceny sytuacji finansowej, brak
kompletnych i rzetelnych informacji dotyczgcych zobowiqzan, nierzetelng wycene EGB Investments oraz
nieterminowe przekazanie raportow.

Jak podano, maksymalny wymiar kary pienieznej za naruszenia wynosi 5 min PLN albo rownowarto$¢

5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 5 min PLN.

KNF zaznaczyt, ze kara jest nizsza od maksymalnej z uwagi na uwzglednienie przez Komisje sytuacji finansowej
podmiotu oraz okoliczno$ci zwigzanych z postepowaniem uktadowym, w tym z zabezpieczeniem interesu
wierzycieli uktadowych spotki. (PAP)

KNF zgodzita sie na powotanie Marka Kempnego na cztonka zarzqdu Idea Banku

Komisja Nadzoru Finansowego zgodzita sie na powierzenie Markowi Kempnemu stanowiska cztonka zarzqdu
Idea Banku nadzorujgcego zarzgdzanie ryzykiem istotnym w dziatalno$ci banku. Marek Kempny petni funkcje
cztonka zarzqdu Idea Bank od 5 sierpnia 2019 roku. (PAP)

NWZ Quantum Software zdecydowato o przeznaczeniu na dywidende 1,08 min PLN z zysku za '18
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Quantum Software zdecydowato o przeznaczeniu na dywidende z
niepodzielonej czesci zysku za 2018 rok kwoty 1,08 min PLN, co daje 0,82 PLN dywidendy na akcje. Dzien
dywidendy zostat ustalony na 20 grudnia, a dzien jej wyptaty na 23 grudnia 2019 roku. (PAP)

Rafako zawarto umowe na rozpoznanie mozliwosci pozyskania finansowania
Rafako zawarto z doradcq - KPMG Advisory - umowe w zakresie rozpoznania mozliwosci pozyskania
finansowania spotki.

Przedmiotem umowy jest zlecenie doradcy m.in. przeglgdu modelu finansowania spotki oraz rozpoznania
mozliwo$ci pozyskania przez spotke nowych zrodet finansowania.

W zalezno$ci od wynikéw przeprowadzonego rozpoznania spotka moze przystqpi¢ do kolejnych etapow, ale
obecnie zarzqd nie podjqt jakichkolwiek decyzji w zakresie formy finansowania spotki. (PAP)
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Sfinks rozpoczgt negocjacje ws. potencjalnego zaangazowania kapitatowego w akcje spotki
Sfinks Polska rozpoczqt negocjacje ze spotkq kapitatowq z branzy finansowej z siedzibg w Stanach
Zjednoczonych w sprawie potencjalnego zaangazowania kapitatowego w akcje spétki.

tqczny poziom $rodkéw jakie inwestor rozwaza przeznaczy¢ na zaangazowanie w akcje spétki nie przekroczy
kwoty 25 min PLN w okresie trwania ewentualnej umowy inwestycyjne;j.

Potencjalne zaangazowanie kapitatowe inwestora (lub wskazanych przez niego podmiotoéw) opieratoby sie na
mozliwo$ci dokapitalizowania spotki w drodze obejmowania przez inwestora nowo subskrybowanych przez
Sfinks akcji oraz/lub nabywania akgji spotki znajdujgeych sie juz w obrocie gietdowym.

Kluczowym parametrem granicznym potencjalnej inwestycji bedzie ograniczenie w kazdym jej momencie,
udziatu inwestora w kapitale zaktadowym/ogélnej liczby emitenta na poziomie nie wiecej niz 9,9%. Realna
warto$¢ zaangazowania kapitalowego inwestora bedzie, przy tym uzalezniona od biezqcej ptynnosci oraz
wyceny akcji spotki w obrocie gietdowym. Proces inwestycji realizowany bytby w etapach, w ramach serii
transakgji, w oczekiwanym horyzoncie czasowym przypadajgcym na okres min. 3 lat - dodano.

Sfinks podatl, Zze rozpoczecie procesu negocjacji nie zobowiqzuje zadnej ze stron do zawarcia umowy
inwestycyjnej, a rozpoczety przez spotke w sierpniu proces przeglqdu opcji strategicznych pozostaje w toku.
(PAP)

WP jest zainteresowana przejeciem w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej w ‘20

Priorytetem Wirtualnej Polski jest przejecie firmy e-commerce w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej: grupa
liczy na to, ze akwizycja zostanie sfinalizowana w 2020 roku - poinformowat PAP Biznes prezes Jacek
Swiderski. Ze wzgledu na akwizycyjne nastawianie, zarzqd WP nie chce, by spotka wyptacita akcjonariuszom
wiecej niz 1 PLN dywidendy na akcje.

Swiderski poinformowat, ze "jezeli WP wyda cate dostepne $rodki na akwizycje i grupa bedzie chciata wydaé
jeszcze wiecej, to rzeczywiscie wtedy musiataby pomysle¢ o innych instrumentach, ale po drodze do emisji
akcji ma jeszcze mezzanine. Wszystko oczywiscie zalezy od tego, co bytoby na stole, ale prezes nie chce
niepokoi¢ inwestorow i odnosi¢ sie do ewentualnej emisji akcji".

Dodat, ze na koniec przysztego roku - gdyby WP nie dokonata istotnej akwizycji — wskaznik dtug netto spadtby
ponizej jednokrotnos$ci zysku EBITDA. Na koniec wrze$nia wskaznik ten wynosit 1,4, a zadtuzenie grupy siegato
ok. 351 min PLN.

Wirtualna Polska szuka celu akwizycyjnego za granicq m.in. dlatego, ze - w ocenie zarzqdu - w Polsce nie
pozostato obecnie duzo dobrych spétek e-commerce, ktére bytyby interesujqgce dla grupy.

Prezes WP dodat, ze nie widzi rowniez duzego pola do kreowania wartosci dla akcjonariuszy poprzez
uruchamianie kolejnych internetowych portali wertykalnych w Polsce - obecnie grupa posiada ich siedem.

Prezes poinformowat, ze planem Wirtualnej Polski jest, by do potowy 2022 roku okoto trzy czwarte przychodow
grupy generowat obszar sprzedazy internetowej (e-commerce), a jedna czwarta pochodzita z reklamy. W
listopadzie WP podata, ze 53% przychodéw segmentu internetowego grupy za ostatnie dwana$cie miesiecy
stanowita dziatalno$¢ e-commerce, a pozostate dziatalno$¢ mediowa.

Na poziomie wyniku EBITDA grupa chce w ciggu najblizszych dwach i pot roku zréwnac zyski z e-commerce i
reklamy, ale odbyc¢ sie to ma gtéwnie za sprawq akwizycji. W przypadku EBITDA udziat portali zajmujqcych sie
sprzedazq internetowq wyniost 33% w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy.

Obecnie segment sprzedazy internetowej grupy mocniej zwieksza przychody niz zyski, co - jak wyjasnit prezes -
wynika z checi zdobywania udziatéw rynkowych.

Pytany o segmenty e-commerce, w ktorych grupa chciataby umocni¢ swojg pozycje, prezes odpowiedziat:
"ZainwestowaliSmy w porownywarke ubezpieczen Mubi, stajgc sie mniejszosciowym akcjonariuszem i skoro to
zrobilismy, to moge méwic¢ o tym, ze chcemy w ten obszar wejs¢".

W czesci mediowej biznesu, Swiderski liczy na dalszy wzrost przychodow z reklamy powyzej dynamiki rynku,
ktora w przysztym roku moze wynie$¢ 5-10%.

Grupa nie wyklucza przeje¢ w sektorze mediow internetowych. (PAP)
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ZUE z optymizmem patrzy na ‘20

ZUE z optymizmem patrzy na 2020 rok. W zakresie inwestycji w przysztym roku spotka planuje przede
wszystkim dziatania odtworzeniowe - poinformowat PAP Biznes prezes Wiestaw Nowak. Spétka nie zaktada
skokowych zmian cen materiatéw budowlanych w przysztym roku.

Prezes ocenit, ze aktualna wielko$¢ portfela zamowien jest satysfakcjonujqgca.

ZUE walczy tez o dalszq poprawe marz, ich poziom po trzech kwartatach jest niezadowalajgcy - powiedziat
prezes Nowak.

Grupa nadal realizuje kontrakty pozyskane w latach 2016-2017, ktore - ze wzgledu na wzrost kosztow realizacji
i brak waloryzacji uméw - charakteryzujq sie niskqg marzowosciq. Cze$¢ trudnych kontraktow z tego okresu
ZUE konczy w tym roku, a kolejne w 2020 i niewielkie warto$ci w 2021 roku. Jednak ich udziat w catkowitym
portfelu sukcesywnie maleje - powiedziat prezes.

Nowak poinformowat, ze kontrakty zagraniczne nie sq obecnie priorytetem dla spotki.

Prezes dodat, ze ceny materiatbw budowlanych ustabilizowaty sie, ale wzrost ptacy minimalnej czy kosztéw
energii mogq przyczyni¢ sie do ich wzrostu. (PAP)
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Kalendarz:

Spétka
19 grudnia Enea
19 grudnia KGHM
19 grudnia Neuca
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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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