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Indeksy GPW zmiana 

 
Największe wzrosty kurs zmiana 

 

Największe spadki kurs zmiana 

 

Najwyższe obroty kurs obrót 

 

Indeksy zagraniczne zmiana 

 
Waluty i surowce zmiana 

 

Komentarz dnia: 

Polnord poinformował o dwóch istotnych rzeczach. Po pierwsze inwestorzy zapisali się na akcje 
nowej emisji o wartości 75 mln zł, co oznacza, że dojdzie ona do skutku. Po drugie spółka 
rozpoczęła negocjacje w sprawie potencjalnego zaangażowania kapitałowego przez Cordia 
International. Obie informacje oceniamy pozytywnie. 

 

WIG30: 

Cyfrowy Polsat, Asseco Poland - Cyfrowy Polsat nie planuje obecnie dalszego zwiększania 
udziału w Asseco Poland 

Cyfrowy Polsat - Polityka dywidendowa Cyfrowego Polsatu pozostaje bez zmian - prezes 

KGHM - KGHM podpisze umowę kredytu konsorcjalnego o wartości 1,5 mld USD 

JSW, PGNiG - JSW, PGNiG i PIG będą pracować nad przedeksploatacyjnym pozyskaniem 
metanu 

Tauron, Rafako, Mostostal Warszawa - Tauron podpisał z Rafako i Mostostalem Warszawa 
aneks do umowy na blok w Elektrowni Jaworzno 

Tauron - Tauron podpisał umowę kredytową na 750 mln PLN z bankiem Intesa Sanpaolo 

Tauron - CBA prowadzi kontrolę w spółce Tauron Wydobycie 

 

Pozostałe informacje: 

Sektor bankowy - Uplasowanie w krótkim czasie dużych wolumenów obligacji pod MREL może 
być trudne – ZBP 

Sektor bankowy - Od wyroku TSUE przybyło w sądach ok. 1,5-2 tys. nowych spraw 
frankowych 

Sektor energetyczny - URE prawdopodobnie zaakceptowałby wzrost rachunku na energię o ok. 
12% - Gawin 

Sektor energetyczny - URE przeprowadził zaplanowane na ten rok aukcje OZE 

Sektor energetyczny - Nie ma potrzeby wprowadzania rekompensat prądowych dla firm - 
Emilewicz 

Sektor finansowy - UKNF dopuszcza pobieranie marży przez dystrybutorów przy 
proporcjonalnej korzyści dla klienta 

Asbis - Asbis spodziewa się wyników blisko górnej granicy prognozy 

PBG - PBG złożyło wnioski o otwarcie postępowania sanacyjnego oraz o uchylenie układu 

Biomed-Lublin - Biomed-Lublin rozszerza współpracę z firmą Alpen Pharma 

Enter Air - Według Enter Air decyzja o wstrzymaniu produkcji Boeinga 737 MAX była 
oczekiwana 

Master Pharm - Master Pharm zmienia strategię, skupi się na produkcji kontraktowej 
suplementów diety 

Mostostal Warszawa - Skala zawiązanych przez banki rezerw w IV kw. na kredyty CHF nie 
powinna być duża - ZBP 

Polenergia - Trzy farmy wiatrowe Polenergii wygrały aukcje OZE 

Polnord - Inwestorzy wpłacili ponad 75 mln PLN na pokrycie akcji serii T Polnordu 

Polnord - Polnord rozpoczął negocjacje z potencjalnym inwestorem 

Polwax - Polwax rezygnuje z realizacji instalacji odolejenia, wystąpi z roszczeniami do Orlenu 

 

Spółki zagraniczne: 

Crédit Agricole (Francja) - Grupa EBI wzięła udział w sekurytyzacji portfela leasingowego EFL o 
wartości 2,1 mld PLN 

 

Nadchodzące wydarzenia: 

Giełda w Warszawie - Dzień bez sesji (24 grudnia) 

Giełda w Pradze - Dzień bez sesji (24 grudnia) 

Giełda w Budapeszcie - Dzień bez sesji (24 grudnia) 

 

Facebook(Nasdaq): przełamanie oporu  

  

Facebook silnie wczoraj zwyżkował, przełamując długą białą świecą długoterminowy opór w 
postaci linii łączącej szczyty z ostatnich kilkunastu miesięcy. Tym samym, na kolejnych sesjach 
można oczekiwać dalszego ruchu w górę. Jego minimalny zasięg należy szacować na 214 usd, ale 
prawdopodobnie kurs sięgnie 220 usd lub 226 usd i wyżej w średnim terminie. 

 

WIG otw. 57 287,9 0,0%

WIG zam. 57 347,0 0,3%

obrót (mln PLN) 743,9 -17,9%

WIG 20 otw. 2 132,5 -0,2%

WIG 20 zam. 2 133,7 0,1%

FW20 otw. 2 135,0 0,2%

FW20 zam. 2 135,0 0,0%

mWIG40 otw. 3 867,6 0,6%

mWIG40 zam. 3 867,7 1,0%

Asseco Poland 64,05 6,8%

Kruk 162,00 3,2%

Mabion 72,50 3,1%

11 bit studios 386,50 2,5%

ATAL 39,50 2,3%

Forte 30,60 -4,7%

Cyfrowy Polsat 27,50 -3,5%

Wirtualna Polska 67,00 -3,2%

Comarch 189,00 -2,6%

Tauron 1,63 -2,6%

Erste Group 34,14 119

Nornickel 31,52 97

CD Projekt 268,70 87

PZU 40,41 81

Gedeon Richter 6 445,00 80

BUX 45 656,8 0,0%

RTS 1 519,5 -0,2%

PX50 1 111,2 0,5%

DJIA 28 377,0 0,5%

NASDAQ 8 887,2 0,7%

S&P 500 3 205,4 0,4%

DAX XETRA 13 212,0 -0,1%

FTSE 7 573,8 0,4%

CAC 40 5 972,3 0,2%

NIKKEI 23 864,9 -0,3%

HANG SENG 27 800,5 -0,3%

WIBOR 3m (%) 98,35 5,1%

EUR/PLN 4,257 -0,5%

USD/PLN 3,829 -0,3%

EUR/USD 1,112 -0,2%

miedź (USD/t) 6 161,0 0,6%

miedź (PLN/t) 23 593,2 0,3%

ropa Brent (USD/bbl) 66,54 0,6%
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WIG30: 

Cyfrowy Polsat,  
Asseco Poland Cyfrowy Polsat nie planuje obecnie dalszego zwiększania udziału w Asseco Poland 

Cyfrowy Polsat nie planuje obecnie dalszego zwiększania udziału w akcjonariacie Asseco Poland po zamknięciu 

transakcji zakupu ok. 22% walorów informatycznej spółki - poinformowała Katarzyna Ostap-Tomann, członek 

zarządu ds. finansowych Cyfrowego Polsatu. 

Nabycie akcji Asseco zostanie sfinansowane ze środków własnych Cyfrowego Polsatu lub środków 

dostępnych w ramach zadłużenia finansowego. Przy założeniu objęcia całego pakietu akcji wartość transakcji 

wyniesie około 1,18 mld PLN. 

Ostap-Tomann poinformowała w czwartek, że jedną z głównych synergii wynikających ze współpracy z Asseco 

Poland ma być wzrost efektywności obszaru IT Grupy Polsat. W jej ocenie, zaangażowanie kapitałowe w 

wykonawcę systemów IT, będzie oznaczać większą pewność wykonania kontraktów na czas oraz zamknięcie 

się przez grupę Polsat w zakładanym budżecie. 

Członek zarządu poinformowała też, że Cyfrowy Polsat chce, by Asseco Poland jak najszybciej wznowiło prace 

nad systemem informatycznym grupy, nad którym pracował od trzech lat Huawei Polska. Jak dodała, z tego 

pośpiechu wynika krótki czas trwania oferty na zakup akcji Asseco, które potrwają do 23 grudnia. 

Cyfrowy Polsat poinformował w listopadzie, że Polkomtel - spółka zależna grupy - odstąpiła od umowy z 

Huawei Polska na wdrożenia systemu informatycznego BES, ze względu na niedotrzymanie terminu wdrożenia, 

pomimo podpisania aneksu przedłużającego ten termin. Asseco Poland było jednym z podwykonawców 

Huawei w ramach umowy. 

Polityka dywidendowa Cyfrowego Polsatu po transakcji ma pozostać bez zmian - poinformował prezes 

Mirosław Błaszczyk. Zarząd Cyfrowego Polsatu informował, że zamierza w latach 2019-2021 rekomendować 

wypłatę dywidendy w łącznej kwocie nie niższej niż 2,79 PLN na akcję, w trzech równych kwotach, po co 

najmniej 0,93 PLN na akcję rocznie. (PAP) 

Cyfrowy Polsat Polityka dywidendowa Cyfrowego Polsatu pozostaje bez zmian - prezes 
 Prezes Mirosław Błaszczyk, pytany o politykę dywidendową w związku z planowaną transakcją zakupu akcji 

Asseco Poland poinformował, że pozostaje ona bez zmian.  

 W marcu tego roku spółka zrewidowała politykę dywidendową wychodząc naprzeciw oczekiwaniom 

akcjonariusza większościowego, Zygmunta Solorza. 

 Zarząd Cyfrowego Polsatu informował, że zamierza w latach 2019-2021 rekomendować wypłatę dywidendy w 

łącznej kwocie nie niższej niż 2,79 PLN na akcję, w trzech równych kwotach, po co najmniej 0,93 PLN na akcję 

rocznie 

 Cyfrowy Polsat ogłosił w środę wieczorem zaproszenie do składania ofert sprzedaży do 18.221.000 akcji 

Asseco Poland, stanowiących do 21,95% akcji tej spółki, po 65 PLN za akcję. Na zamknięciu środowej sesji za 

jedną akcję Asseco Poland płacono 60 PLN. Obecnie Cyfrowy Polsat posiada pakiet 1,05% akcji Asseco 

Poland. 

 Rozpoczęcie przyjmowania zapisów nastąpi 19 grudnia, a zakończenie 23 grudnia 2019 roku. 

 Nabycie akcji Asseco zostanie sfinansowane ze środków własnych Cyfrowego Polsatu lub środków 

dostępnych w ramach zadłużenia finansowego. Przy założeniu objęcia całego pakietu akcji wartość transakcji 

wyniesie około 1,18 mld PLN. (PAP) 

KGHM KGHM podpisze umowę kredytu konsorcjalnego o wartości 1,5 mld USD 
KGHM podpisze z międzynarodowym konsorcjum banków umowę niezabezpieczonego kredytu konsorcjalnego 

na kwotę 1500 mln USD (ok. 5742 mln PLN). Umowa została zawarta na pięć lat i będzie miała dwie 

jednoroczne opcje przedłużenia na wniosek KGHM. 

Kredyt zastąpi aktualnie obowiązujący rewolwingowy kredyt konsorcjalny w kwocie 2500 mln USD z dnia 11 

lipca 2014 roku. Po podpisaniu umowy kredytu konsorcjalnego, z dniem 27 grudnia 2019 roku nastąpi 

rozwiązanie umowy kredytu z 2014 roku. 

Zgodnie z zapisami umowy, kredyt może być wykorzystywany w walucie USD w formie do 30 odnawialnych 

transz. Środki finansowe pozyskane z kredytu zostaną przeznaczone na sfinansowanie ogólnych celów 

korporacyjnych. 
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Oprocentowanie kredytu zostało ustalone w oparciu o stawkę bazową LIBOR powiększoną o marżę, 

uzależnioną od poziomu wskaźnika finansowego dług netto/EBITDA. 

 W skład konsorcjum banków, z którymi zostanie podpisana umowa 20 grudnia 2019 wchodzą: Bank Pekao, 

Intesa Sanpaolo, Banco Santander, Santander Bank Polska, PKO BP, BNP Paribas Bank Polska, Bank of China, 

Bank Millennium, Credit Agricole Bank Polska, Industrial and Commercial Bank of China (Europe), Erste Group 

Bank AG, SMBC Bank EU AG, Bank Handlowy w Warszawie, Société Générale, ING Bank Śląski. (PAP) 

JSW, PGNiG JSW, PGNiG i PIG będą pracować nad przedeksploatacyjnym pozyskaniem metanu 
 Jastrzębska Spółka Węglowa będzie współpracować z Polskim Górnictwem Naftowym i Gazownictwem oraz 

Państwowym Instytutem Geologicznym nad wdrożeniem programu Geo-metan II, którego celem jest 

przeprowadzenie doświadczenia w KWK „Budryk” polegającego na przedeksploatacyjnym pozyskaniu metanu 

ze złoża. 

 Otwory i hydroszczelinowanie zostaną wykonane w nieeksploatowanej dotychczas partii złoża, a przez 

odwierty będzie ujmowany metan. 

 W 2018 r. w kopalniach JSW wydzieliło się ok. 400 mln metrów sześciennych metanu, z czego ujęto ponad 130 

mln m sześciennych metanu - głównie z wyrobisk eksploatacyjnych w trakcie prowadzenia wydobycia węgla. 

Efektywność odmetanowania kopalń to zaledwie nieco ponad 30%. (PAP) 

Tauron, Rafako, 
Mostostal Warszawa Tauron podpisał z Rafako i Mostostalem Warszawa aneks do umowy na blok w Elektrowni Jaworzno 
 Nowe Jaworzno Grupa Tauron podpisało z konsorcjum Rafako - Mostostal Warszawa aneks do umowy na 

budowę bloku energetycznego o mocy 910 MWe na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno II. 

 Główna część negocjacji w sprawie rozszerzenia zakresu prac przy budowie bloku energetycznego w Jaworznie 

zakończyła się w październiku. Ustalono wtedy, że cena netto określona w umowie zostanie zwiększona o 52,3 

mln PLN, do 4.537,8 mln PLN, a przejęcie bloku do eksploatacji nastąpi do 31 stycznia 2020 r. Wcześniej 

zakładano zakończenie budowy w czwartym kwartale 2019 roku. 

 Uzgodniono, że konsorcjum wykona dodatkowe zadania, w tym: przeprowadzi działania optymalizacyjne w 

kierunku rozszerzenia pola paliwowego celem uelastycznienia warunków pracy bloku oraz zagwarantowania 

spełnienia przyszłych wymagań środowiskowych, m.in. dostarczy dodatkową warstwę katalizatora i instalację 

dozowania addytywu do instalacji odsiarczania spalin w celu redukcji emisji rtęci. 

 Dodatkowo konsorcjum po oddaniu bloku do eksploatacji przeprowadzi działania optymalizacyjne mające na 

celu weryfikację spełniania przez blok zmienionych parametrów technicznych. 

 Jak podał Tauron, wdrożenie zmian pozytywnie wpłynie na parametry techniczno-środowiskowe bloku oraz 

umożliwi optymalizację kosztową w trakcie jego eksploatacji. 

 Wiceprezes Tauronu Jarosław Broda stwierdził, że takie rozwiązanie pozwoli na dodatkowe obniżenie poziomu 

emisji szkodliwych substancji do środowiska, a rozszerzone pole paliwowe umożliwi grupie Tauron większą 

elastyczność kontraktacji węgla. 

 Strony uzgodniły, że niezbędne będzie wprowadzenie zmian do umowy, w szczególności dotyczących jej 

wartości oraz harmonogramu realizacji budowy bloku. Ustalono, że cena netto określona w umowie zostanie 

zwiększona o kwotę 52,3 mln PLN do kwoty 4.537,8 mln PLN, a przejęcie bloku do eksploatacji nastąpi do 31 

stycznia 2020 r. 

 Zaawansowanie projektu budowy bloku energetycznego o mocy 910 MWe wynosi ponad 95% Formuła 

realizacji budowy bloku obejmuje podział projektu na kontrakt główny - kotłownia, maszynownia, obiekty IOS - 

realizowany przez konsorcjum Rafako - Mostostal Warszawa oraz 12 gospodarek pomocniczych i 

towarzyszących. (PAP) 

Tauron Tauron podpisał umowę kredytową na 750 mln PLN z bankiem Intesa Sanpaolo 
Tauron podpisał umowę kredytu z bankiem Intesa Sanpaolo na kwotę 750 mln PLN, z której środki mogą być 

przeznaczone na pokrycie wydatków inwestycyjnych grupy.  

Wydatki inwestycyjne Tauronu mogą obejmować szeroko rozumianą energetykę odnawialną, dystrybucję 

energii elektrycznej, w tym rozbudowę i modernizację sieci, refinansowanie istniejącego zadłużenia 

finansowego. Umowa zawiera zastrzeżenie, że kredyt nie będzie wykorzystany na finansowanie lub 

refinansowanie projektów związanych z aktywami węglowymi. 
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Zgodnie z umową kredytu Tauron będzie mógł wykorzystać środki w ciągu czterech miesięcy od daty umowy. 

Spłata kredytu nastąpi po pięciu latach. Oprocentowanie będzie obliczane w oparciu o zmienną stopę 

procentową (WIBOR) powiększoną o marżę banku. (PAP) 

Tauron CBA prowadzi kontrolę w spółce Tauron Wydobycie 
Centralne Biuro Antykorupcyjne prowadzi kontrolę w spółce Tauron Wydobycie - dowiedziała się PAP w 
źródłach bliskich sprawy. Kontrola ma dotyczyć zamówień publicznych na drążenie wyrobisk górniczych i 
eksploatację złóż węgla kamiennego. (PAP) 
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Pozostałe informacje: 

Sektor bankowy Uplasowanie w krótkim czasie dużych wolumenów obligacji pod MREL może być trudne – ZBP 
 Prezes Związku Banków Polskich Krzysztof Pietraszkiewicz poinformował, że uplasowanie przez banki w krótkim 

czasie dużych wolumenów obligacji pod wymóg MREL może być trudne dla sektora bankowego.  

 Jak dodał, proces ten powinien być realizowany ostrożnie, by nie był źródłem wygenerowania bardzo dużych 

obciążeń i zmniejszenia zdolności finansowania polskiej gospodarki. 

 Wymagany poziom MREL podawał wcześniej PKO BP, Bank Pekao oraz Santander Bank Polska. 

 Emisje PKO BP pod wymóg MREL mogą wynieść łącznie ok. 10 mld PLN, a Pekao oceniał, że uwzględniając 

zakładany wzrost bilansu w ciągu trzech lat bank będzie musiał wyemitować obligacje o wartości także około 

10 mld PLN. 

 Do pierwszych emisji dojść może, według zapowiedzi banków, w 2020 roku. (PAP) 

Sektor bankowy Od wyroku TSUE przybyło w sądach ok. 1,5-2 tys. nowych spraw frankowych 
 Związek Banków Polskich szacuje, że po październikowym wyroku TSUE dotyczącym kredytów hipotecznych w 

CHF w sądach przybyło około 1.500-2.000 nowych spraw. 

 ZBP poinformował, że według danych ZBP w skali całego 2019 roku stosunek spraw wygranych przez banki do 

przegranych wynosi 7 do 1 i dotyczy to wyroków prawomocnych. (PAP) 

Sektor energetyczny URE prawdopodobnie zaakceptowałby wzrost rachunku na energię o ok. 12% - Gawin 
 Urząd Regulacji Energetyki prawdopodobnie zaakceptowałby wnioski taryfowe pozostałych przedsiębiorstw 

energetycznych, gdyby tak jak w przypadku Tauronu, wzrost łącznego rachunku miał wynieść około 12%. 

 Prezes Urzędu Regulacji Energetyki zatwierdził cenę sprzedaży energii elektrycznej dla odbiorców w grupach 

taryfowych G dla jednego sprzedawcy z urzędu – Tauron Sprzedaż, na poziomie średnio 289,37 PLN za MWh. 

Wzrost rachunku dla odbiorców Tauron Sprzedaż od 1 stycznia 2020 roku wyniesie 12%, a wzrost samej ceny 

energii to ok. 20%. 

 W przypadku pozostałych sprzedawców z urzędu (tj. PGE, Enea oraz Energa), przedsiębiorcy otrzymali 

informacje o zakończeniu przez Prezesa URE postępowań dowodowych. URE nie zdecydowało jednak o 

zatwierdzeniu ich taryf. Jak podał prezes, spółki poza Tauron Sprzedaż nie dostosowały się do wezwań 

regulatora i przedstawiły w kalkulacji taryfy koszty, które - w ocenie URE - nie były uzasadnione. Prezes 

wyjaśnił, że chodzi o koszty własne, koszty zakupu świadectw pochodzenia i koszty zakupu energii. 

 Brak pozytywnej oceny wniosków taryfowych oznacza, że PGE, Enea oraz Energa nie mogą zmienić cen za 

energię elektryczną od 1 stycznia 2020 roku w rozliczeniach z odbiorcami w gospodarstwach domowych. W 

konsekwencji - zgodnie z obowiązującym prawem - dla swoich odbiorców w gospodarstwach domowych, 

rozliczanych na podstawie zatwierdzanej taryfy, muszą stosować stawki z taryfy na rok 2018. 

 Spółki mają teraz prawo przejrzeć dokumentację, przedstawić nowe dowody. Mogą np. skorygować swój 

wniosek taryfowy lub przedstawić nowy. 

 Prezes URE poinformował, że jak dotąd nie był konsultowany w sprawie ewentualnego programu rekompensat 

dla odbiorców energii. (PAP) 

Sektor energetyczny URE przeprowadził zaplanowane na ten rok aukcje OZE 
 Prezes Urzędu Regulacji Energetyki przeprowadził już wszystkie zaplanowane na ten rok aukcje na sprzedaż 

energii elektrycznej ze źródeł odnawialnych. W wyniku rozstrzygnięcia 11 z 12 przeprowadzonych aukcji 

sprzedano łącznie energię za prawie 17 mld PLN. 

 W tym roku do sprzedaży w ramach wszystkich aukcji przeznaczono ponad 184 TWh energii elektrycznej ze 

źródeł odnawialnych o łącznej wartości ponad 69,6 mld PLN. 

 Jak podał URE, w wyniku rozstrzygnięcia 11 z 12 przeprowadzonych aukcji sprzedano w sumie ponad 79 TWh 

energii elektrycznej o łącznej wartości nieco ponad 16,9 mld PLN. 

 Jak podano w komunikacie zdecydowana większość wsparcia przyznanego w wyniku rozstrzygniętych 

dotychczas aukcji, tj. ponad 16,6 mld PLNotych – trafi do instalacji nowych, czyli takich, w których wytworzenie 

energii elektrycznej po raz pierwszy nastąpi po dniu zamknięcia sesji aukcji. W aukcji AZ/6/2019 

zakontraktowane zostało 16,2 mld PLN, z czego 16,1 mld PLN dla dużych instalacji wiatrowych (o mocy 

zainstalowanej elektrycznej powyżej 1 MW), co odpowiada powstaniu ponad 2.200 MW nowej mocy 

zainstalowanej elektrycznej w technologii wiatrowej. Natomiast dla dużych instalacji fotowoltaicznych (o mocy 
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zainstalowanej elektrycznej powyżej 1 MW) w tej aukcji zakontraktowano energii o wartości ponad 129 mln 

PLN 

 URE poinformowało również, że wszystkie nowe instalacje mogły uzyskać maksymalne wsparcie w wysokości 

ponad 44 mld PLN – tyle przewidział dla wytwórców w koszykach dla nowych instalacji ustawodawca. 

Instalacje istniejące (migrujące z kończącego się systemu świadectw pochodzenia) z przeznaczonej dla nich 

puli o wartości ponad 25 mld PLNotych w wyniku aukcji zdołały zagospodarować nieco ponad ok. 315 mln, co 

stanowi niewiele ponad 1% możliwego do uzyskania wsparcia. 

 Aukcją o największej wartości i wolumenie była aukcja AZ/6/2019 z 5 grudnia, pierwsza z aukcji 

dedykowanych dla tzw. instalacji „nowych”. Wartość energii możliwa do zakontraktowania w koszyku dla 

dużych instalacji wykorzystujących energię wiatru na lądzie i słońca (o mocy zainstalowanej elektrycznej 

większej niż 1 MW) wynosiła ponad 32,5 mld PLN (prawie 114 TWh). W wyniku rozstrzygnięcia tej aukcji 

sprzedano prawie 78 TWh energii o wartości ponad 16,2 mld PLN, zaoferowanej w ramach 101 złożonych ofert. 

 Najtańsza energia w tym koszyku została sprzedana za 162,83 PLN/MWh, a najdroższa za 233,29 PLN/MWh. 

(PAP) 

Sektor energetyczny Nie ma potrzeby wprowadzania rekompensat prądowych dla firm - Emilewicz 
 Minister rozwoju Jadwiga Emilewicz oceniła w czwartek, że nie ma już dzisiaj potrzeby wprowadzania nowych 

rekompensat prądowych dla przedsiębiorców. Dodała, że ceny prądu nie wzrosną dramatycznie od 1 stycznia, 

a mali i średni przedsiębiorcy korzystają z rozwiązań prosumenckich. 

 Według niej to jest korzystne rozwiązanie długoterminowo dla przedsiębiorców. Minister zaznaczyła, że dla 

dużych firm wchodzą rekompensaty dla przemysłów energochłonnych od 1 stycznia. Dodała, że dzisiaj trzeba 

przede wszystkim pracować nad dostarczaniem nowych mocy z odnawialnych źródeł energii, bo jak 

stwierdziła, jest to realnie długoterminowe obniżenie cen energii elektrycznej. 

 We wtorek wicepremier, minister aktywów państwowych Jacek Sasin zapowiedział, że rząd zaproponuje w 

najbliższym czasie rozwiązania ustawowe, które ustanowią rekompensaty dla indywidualnych odbiorców 

energii elektrycznej. To konsekwencja decyzji URE ws. taryf. (PAP) 

Sektor finansowy UKNF dopuszcza pobieranie marży przez dystrybutorów przy proporcjonalnej korzyści dla klienta 
 Urząd Komisji Nadzoru Finansowego dopuszcza możliwość pobierania przez dystrybutorów marży przy 

jednoczesnym zapewnieniu proporcjonalnej korzyści klientowi. 

 W przedstawionym w tym tygodniu na spotkaniu z przedstawicielami rynku kapitałowego uzupełnieniu do 

swojego stanowiska UKNF określa, że dopuszczalne jest uzyskanie przez dystrybutora benefitów z zachęt. 

Pobieranie marży od zachęt musi być proporcjonalne do korzyści, którą usługa przynosi klientowi lub 

potencjalnemu klientowi. Zarówno zasady jej pobierania, jak i jej wysokość powinny być przedmiotem 

wnikliwej analizy pod kątem konfliktu interesów. 

 KNF zaznacza przy tym, że wraz ze wzrostem liczby klientów korzystających z usług, dystrybutor nie jest 

zobowiązany do obniżenia wynagrodzenia na świadczoną usługę, gdyż w dalszym ciągu przynosi ona 

wymierną korzyść klientowi. 

 Jak napisano w uzupełnieniu stanowiska UKNF, za nieprawidłową należy uznać praktykę pobierania zachęt w 

kwocie wyższej niż cena rynkowa tej usługi. Wyznacznikiem wartości usługi powinny być kryteria wyceny 

rynkowej tej usługi lub inne obiektywne kryteria przyjęte przez dystrybutora/TFI. 

 Pod koniec grudnia 2018 roku Urząd Komisji Nadzoru Finansowego, w ramach wytycznych dotyczących 

unijnych regulacji MIFID II, podał listę tzw. zachęt, czyli usług, za które towarzystwa funduszy inwestycyjnych 

mogą płacić dystrybutorom. 

 Generalną zasadą jest możliwość płacenia tylko za takie usługi, które podnoszą jakość obsługi klienta i 

przynoszą wymierną korzyść klientowi lub potencjalnemu klientowi. Towarzystwa nie mogą natomiast płacić za 

samą sprzedaż funduszy. Jednocześnie Komisja podała listę czynności, za które prowizja dystrybutorom się nie 

należy. 

 Od tamtej pory między UKNF a przedstawicielami rynku kapitałowego, w tym dystrybutorów, TFI, banków i 

domów maklerskich, toczyły się rozmowy w celu wypracowania rozwiązań, które byłyby konsensusem 

rynkowym w zakresie interpretacji, co jest zachętą i za co można pobierać opłaty i w jakiej wysokości. 

 Dystrybutorzy obawiali się także, że wytyczne UKNF dotyczące zachęt sprawią, że ich rentowność spadnie. 

Zgodnie z rozporządzeniem od towarzystw funduszy inwestycyjnych dystrybutor może otrzymać zwrot 
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poniesionych i udokumentowanych kosztów za usługi podnoszące jakość usługi dla klienta, bez możliwości 

nakładania jakiejkolwiek marży. Dystrybutorzy zgłaszali też obawy, że istnieje szereg wątpliwości co w praktyce 

można uznać za nakłady na podnoszenie jakości dla klienta. 

 UKNF wskazał w swoim najnowszym uzupełnieniu do stanowiska typy kosztów, w oparciu o które można 

dokonywać rozliczeń dla usługi doradztwa inwestycyjnego i zapewnienia dostępu do szerokiego zakresu 

instrumentów finansowych, jeśli dystrybutor i TFI zdecydują się na model rozliczenia w oparciu o koszty 

świadczonej usługi powiększone o marżę. 

 W ocenie UKNF za dopuszczalne przy szacowaniu wartości usługi doradztwa inwestycyjnego i zapewnienia 

dostępu do szerokiego zakresu instrumentów finansowych do ustalenia wysokości zachęt z tego tytułu można 

uznać m.in. koszty osobowe i rzeczowe punktów obsługi klienta proporcjonalnie do wartości świadczonej 

usługi, koszty utrzymania i rozwoju infrastruktury IT w zakresie, w jakim jest ona niezbędna do świadczenia 

usługi, koszty szkoleń pracowników, koszty związane z pozyskaniem informacji analitycznych, koszty dojazdu 

do klienta, koszty wynagrodzenia członków organów dystrybutora, koszty osobowe jednostek/podmiotów 

wspierających np. departamentów prawnych czy compliance. 

 Za niezasadne przy szacowaniu wartości usługi doradztwa inwestycyjnego i zapewnienia dostępu do 

szerokiego zakresu instrumentów finansowych do ustalenia wysokości zachęt z tego tytułu UKNF uznaje m.in. 

koszty spotkań z klientami poza siedzibą dystrybutora, koszty reprezentacyjne dystrybutora, a także koszty 

marketingu i reklamy (osobowe i rzeczowe) instrumentów finansowych znajdujących się w ofercie firmy 

inwestycyjnej. 

 UKNF podał też, że w celu zapewnienia dostępu do szerokiego zakresu instrumentów finansowych w ofercie 

danego dystrybutora powinny znajdować się instrumenty finansowe emitowane lub wystawiane przez 

podmioty nienależące do tej samej grupy kapitałowej, do której należy dystrybutor, lub przez podmioty 

niepozostające z nim w bliskich powiązaniach, w tym odpowiednia liczba jednostek uczestnictwa różnych 

funduszy inwestycyjnych zarządzanych przez towarzystwa nienależące do tej samej grupy kapitałowej, do 

której należy dystrybutor. (PAP) 

Asbis Asbis spodziewa się wyników blisko górnej granicy prognozy 
 Asbis spodziewa się, że wyniki spółki w 2019 roku będą zbliżone do górnej granicy prognozy, która wynosi 13-

14 mln USD dla zysku netto oraz 1,7-1,9 mld USD w przypadku przychodów. (PAP) 

PBG PBG złożyło wnioski o otwarcie postępowania sanacyjnego oraz o uchylenie układu 
 PBG złożyło do Sądu Rejonowego w Poznaniu wnioski o otwarcie postępowania sanacyjnego oraz o uchylenie 

układu zawartego z wierzycielami w sierpniu 2015 r. 

 W komunikacie podano, że sytuacja spółki spowodowana jest znaczącymi opóźnieniami w realizacji programu 

dezinwestycji majątku PBG oraz trudnościami w uzyskaniu zadowalających przychodów z tytułu sprzedaży 

majątku i z działalności bieżącej. Dodano, że wniosek o uchylenie układu ma charakter techniczny i wynika z 

przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego. 

 Jak podała spółka, celem działań restrukturyzacyjnych jest zawarcie z wierzycielami układu o charakterze 

likwidacyjnym lub quasi-likwidacyjnym, na podstawie którego cały majątek PBG zostanie sprzedany, a 

wierzyciele zostaną zaspokojeni z przychodów ze sprzedaży majątku spółki. (PAP) 

Biomed-Lublin Biomed-Lublin rozszerza współpracę z firmą Alpen Pharma 
 Biomed-Lublin rozszerzył podpisaną z firmą Alpen Pharma umowę dystrybucyjną dot. Distreptazy o Bułgarię, 

Chorwację, Czechy, Węgry, Rumunię, Słowację, Serbię oraz Malezję. 

 Strony uzgodniły, iż łączny minimalny wolumen produktu, jaki Biomed będzie zobowiązany dostarczyć, zaś 

Alpen Pharma nabyć w ciągu 5 lat od jego zarejestrowania na wskazanych rynkach, stanowić będzie 

równowartość ok. 2,5 mln euro. 

 Jak podano w komunikacie, w ocenie emitenta potencjał sprzedażowy na ww. rynkach jest znacznie wyższy niż 

wskazane w aneksach wolumeny minimalne, w związku z czym oczekiwany jest skokowy wzrost sprzedaży tego 

produktu w kolejnych latach 

 Warunkiem sprzedaży produktu leczniczego Distreptaza na tych rynkach jest uzyskanie pozwolenia na 

dopuszczenie produktu do obrotu. 

 W komunikacie podano, że Alpen Pharma zobowiązała się do uzyskania pozwolenia na dopuszczenie produktu 

do obrotu na własny koszt, przy czym koszty rejestracji zostaną zwrócone przez Biomed po uzyskaniu 

certyfikatu rejestracyjnego w formie rabatów od ceny produktu. 
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 Jak napisała spółka, wsparcie Alpen Pharma w procesie rejestracji na nowych rynkach, a także moce 

dystrybucyjne partnera emitenta pozwolą na zdobycie nowych rynków zbytu dla produktów spółki, co przełoży 

się na zwiększenie sprzedaży i wyniki emitenta w przyszłych okresach. (PAP) 

Enter Air Według Enter Air decyzja o wstrzymaniu produkcji Boeinga 737 MAX była oczekiwana 
 W ocenie dyrektora generalnego spółki Enter Air, Grzegorza Polanieckiego, decyzja o wstrzymaniu od stycznia 

2020 roku produkcji Boeinga 737 MAX była od dłuższego czasu oczekiwana. Dyrektor generalny spodziewa się 

rozwiązania tego problemu do czasu dostawy do spółki kolejnego MAX-a w IV kwartale 2020 roku. 

 Amerykański koncern lotniczy Boeing zdecydował w poniedziałek o wstrzymaniu od stycznia 2020 roku 

produkcji samolotów 737 MAX. W ubiegłym tygodniu Steve Dickson szef Federalnej Administracji Lotnictwa, 

czyli organu nadzoru lotniczego w USA, zapowiedział, że recertyfikacja Boeinga 737 MAX przedłuży się na 2020 

rok. Maszyny mogą nie otrzymać zgody na loty do lutego przyszłego roku. 

 W skład floty Enter Air wchodzą dwa Boeingi 737 MAX 8, które zostały przez spółkę odebrane w grudniu 2018 

roku. W styczniu 2019 roku ze względu na zdarzenia lotnicze z udziałem tego typu samolotów, polskie i 

europejskie władze lotnicze zdecydowały o czasowym wstrzymaniu operacji wszystkimi samolotami 737 MAX, 

do czasu wyjaśnienia przyczyn i wdrożenia działań korygujących. 

 W sezonie letnim, oprócz 21 własnych Boeingów 737-800, dla Enter Air latały wypożyczone od słowackiej linii 

Go2Sky w ramach umowy wet-lease dwa Boeingi 737-800 oraz dwa Airbusy A320 wypożyczone od 

bułgarskiej firmy Electra. 

 Enter Air współpracuje z czterema największymi w Polsce biurami podróży: TUI, Rainbow, Itaką i Coral Travel 

oraz ponad 20 europejskimi biurami. Przewoźnik realizuje loty do ponad 250 portów. (PAP) 

Master Pharm Master Pharm zmienia strategię, skupi się na produkcji kontraktowej suplementów diety 
 Master Pharm zdecydował o zmianie strategii grupy, która polegać będzie na koncentracji na produkcji 

kontraktowej suplementów diety i wycofaniu się z bezpośredniej dystrybucji suplementów diety pod markami 

własnymi. 

 W komunikacie podano, że zmiana strategii zakłada m.in. rezygnację Rafała Biskupa z funkcji członka zarządu 

Master Pharm oraz Marka Gołaszczyka i Tomasza Grzesiaka z funkcji członków rady nadzorczej. 

 Master Pharm zamierza także sprzedać 100% udziałów w spółce Avet Pharma, odkupić od Avet Pharma 

portfolio marek własnych oraz podpisać z tą firmą umowę dystrybucyjną w zakresie sprzedaży produktów 

Master Pharm. 

 Jak podała spółka w komunikacie, powyższe działania w opinii zarządu emitenta umożliwią wyeliminowanie 

negatywnego wpływu dotychczasowego modelu dystrybucyjnego marek własnych realizowanego przez Avet 

Pharma na wyniki Grupy Master Pharm, a także będą skutkowały spłatą zadłużenia Avet Pharma wobec 

emitenta. 

 Jak dodano dzięki temu spółka zamierza skupić się na produkcji kontraktowej, którą ocenia jako najbardziej 

perspektywiczną w kontekście długoterminowego rozwoju. (PAP) 

Mostostal Warszawa Skala zawiązanych przez banki rezerw w IV kw. na kredyty CHF nie powinna być duża - ZBP 
 Związek Banków Polskich ocenia, że skala zawiązywanych w IV kwartale przez banki rezerw na kredyty 

hipoteczne w CHF nie powinna być duża, choć po październikowym wyroku TSUE duża część wyroków 

krajowych sądów jest korzystna dla klientów. 

 Wiceprezes ZBP Jerzy Bańka stwierdził, że ZBW nie spodziewa się znaczącej skali zawiązanych rezerw na 

kredyty hipoteczny w CHF. Jak zaznaczył, najważniejsza nie jest liczba nowych spraw, które wpływają do 

sądów, bowiem rezerwy nie są zawiązywane tylko z tego powodu, ale linia orzecznicza, która na ten moment 

jest tak ukształtowana, że nie wskazuje na to, by banki stały na pozycji przegranej. 

 Bańka poinformował, że według danych ZBP w skali całego 2019 roku proporcja spraw wygranych przez banki 

do przegranych wynosi 7 do 1 i dotyczy to wyroków prawomocnych. Przyznał, że po październikowym wyroku 

TSUE trend jest jednak mniej korzystny dla banków i duża część wyroków jest korzystna dla klientów. 

 Wiceprezes dodał, że po wyroku TSUE było może z kilkadziesiąt prawomocnych wyroków i tutaj trend jest 

mniej korzystny dla banków. Jak podkreślił wyroki dotyczyły spraw, które w większości były zawieszone i 

czekały na ten wyrok. Bańska przypomniał, że do tej pory duża część z nich okazała się korzystna dla klientów. 

Jak dodał trzeba pamiętać, że to „stare” sprawy, które czekały na wyrok TSUE, dlatego uważa on, że 
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najwcześniej w połowie przyszłego roku ukażą się wyroki sądów, które będą wynikały ze spraw PLNożonych 

po wyroku TSUE. 

 W jego opinii ze strony sądów pojawią się kolejne pytania prejudycjalne do TSUE. Jak podkreślił Bańka 

październikowy wyrok wbrew pozorom nie odpowiedział na wiele pytań, co więcej stworzył on nowe 

wątpliwości. (PAP) 

Polenergia Trzy farmy wiatrowe Polenergii wygrały aukcje OZE 
 Trzy projekty farm wiatrowych rozwijane przez spółki zależne Polenergii wygrały aukcje OZE. 

 Aukcję wygrała Polenergia Farma Wiatrowa 3, rozwijająca projekt farmy wiatrowej Dębsk o docelowej łącznej 

mocy 121 MW. Łączny planowany wolumen sprzedaży energii elektrycznej w ramach aukcji przez ten projekt 

przez okres 15 lat wynosi 3.742.022 MWh, co stanowi ok. 70% wolumenu szacowanej produkcji projektu w tym 

okresie. 

 Aukcję wygrała także Polenergia Farma Wiatrowa Szymankowo, rozwijająca projekt farmy wiatrowej 

Szymankowo o docelowej łącznej mocy 38 MW. Łączny planowany wolumen sprzedaży energii elektrycznej 

przez ten projekt przez okres 15 lat wynosi 1.045.305 MWh, co stanowi ok. 60% wolumenu szacowanej 

produkcji projektu w tym okresie. 

 Polenergia Farma Wiatrowa Dębice/Kostomłoty rozwija projekt farmy wiatrowej Kostomłoty o docelowej 

łącznej mocy 27 MW. Łączny planowany wolumen sprzedaży energii w ramach aukcji przez ten projekt przez 

okres 15 lat wynosi 1.093.986 MWh, co stanowi ok. 90% wolumenu szacowanej produkcji projektu. 

 Aukcji nie wygrały spółki Polenergia Farma Wiatrowa Piekło oraz Polenergia Farma Wiatrowa 16, rozwijające 

projekt farmy wiatrowej Piekło o łącznej mocy 13,2 MW. (PAP) 

Polnord Inwestorzy wpłacili ponad 75 mln PLN na pokrycie akcji serii T Polnordu 
 Inwestorzy wpłacili ponad 75 mln PLN na pokrycie akcji serii T Polnordu. W październiku NWZ Polnordu 

zdecydowało o podwyższeniu kapitału zakładowego poprzez emisję do 75 mln akcji serii T z wyłączeniem 

prawa poboru. W poniedziałek rada nadzorcza spółki ustaliła cenę emisyjną akcji serii T na 2,12 PLN za jeden 

walor. 

 Informowano wówczas, że emisja ma zostać przeprowadzona w drodze subskrypcji prywatnej. Oferującym 

akcje jest Noble Securities. 

 Głównym celem emisji jest poprawa sytuacji płynnościowej spółki, zabezpieczenie bieżących potrzeb 

finansowych spółki, w tym spłaty części aktualnego zadłużenia oraz wsparcie dalszego funkcjonowania, w tym 

realizacji nowych inwestycji. (PAP) 

Polnord Polnord rozpoczął negocjacje z potencjalnym inwestorem 
Zarząd Polnord rozpoczął negocjacje z węgierską firmą Cordia International oraz ma udostępnić potencjalnemu 

inwestorowi dokumentację dotyczącą spółki. Cordia przeprowadzi badanie due diligence Polnordu. 

Zarząd Polnordu podał jednocześnie, że nie zostały podjęte żadne wiążące decyzje, co do ewentualnego 

zaangażowania kapitałowego Cordia International w spółkę. Rozpoczęcie rozmów i udostępnienie dokumentacji 

nie zobowiązywało potencjalnego inwestora do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub porozumienia. 

Informacja o rozpoczęciu negocjacji została utajniona przez Polnord 9 grudnia. W ocenie zarządu niezwłoczne 

ujawnienie informacji mogłoby negatywnie wpłynąć na prowadzone rozmowy lub doprowadzić do ich 

przerwania, a w konsekwencji uniemożliwić spółce pozyskanie inwestora finansowego. 

Polnord zdecydował o ujawnieniu informacji w związku z tym, że nie był w stanie dalej zapewnić jest poufności. 

(PAP) 

Polwax Polwax rezygnuje z realizacji instalacji odolejenia, wystąpi z roszczeniami do Orlenu 
Polwax rezygnuje z realizacji budowy instalacji odolejania rozpuszczalnikowego gaczy parafinowych z powodu 

braku porozumienia z Orlen Projekt, który był wykonawcą tej inwestycji. Polwax wystąpi do Orlen Projekt z 

roszczeniami w wysokości około 271 mln PLN. 

Polwax poinformował, że otrzymał od Orlen Projekt dwa warianty dokończenia inwestycji, jeden przez sam 

Orlen, a drugi z wykorzystaniem dostaw urządzeń i projektów Orlenu. Według Polwaksu, w obu wariantach 

koszty znacząco wrosły w stosunku do pierwotnych wyliczeń. Analiza wariantów wskazuje, że rzeczywista 

wartość realizacji całego zadania inwestycyjnego oscyluje w granicach 198-213 mln PLN, czyli w kwocie o 40-

50 mln PLN wyższej niż pierwotnie projektowano. 
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Przyjęcie oferty skutkowałoby zwiększeniem odpowiedzialności Polwaksu w ramach umowy o realizację 

inwestycji, a także rodziłoby zobowiązanie spółki do zawarcia ugody kończącej spory sądowe z powództwa 

Orlen przeciwko spółce, poprzez uznanie zgłaszanych przez Orlen roszczeń, których wartość wynosi 27,1 mln 

PLN. Ponadto Polwax dobrowolnie zrezygnowałby z dochodzenia roszczeń przysługujących mu wobec Orlen, w 

szczególności tych dotyczących obciążenia Orlen karami umownymi związanymi z nieprawidłową realizacją 

inwestycji w łącznej wysokości 20,6 mln PLN. 

Zarząd Polwaksu skierował roszczenia w stosunku do Orlenu z tytułu poniesionej szkody, na którą składają się 

rzeczywiście poniesiona strata - maksymalna wysokość roszczenia z tego tytułu wynosi równowartość 100% 

wartości inwestycji brutto, tj. około 181 mln zł oraz utracone korzyści - maksymalna wysokość roszczenia z 

tego tytułu wynosi równowartość 50% wartości inwestycji brutto, tj. około 90 mln PLN. (PAP) 
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Spółki zagraniczne: 

Crédit Agricole (Francja) Grupa EBI wzięła udział w sekurytyzacji portfela leasingowego EFL o wartości 2,1 mld PLN 
 Grupa Europejskiego Banku Inwestycyjnego wzięła udział w transakcji sekurytyzacji syntetycznej w Polsce 

zainicjowanej przez firmę leasingową Europejski Fundusz Leasingowy, należącą do grupy Crédit Agricole. 

 Celem transakcji jest wsparcie nowego finansowania na rzecz małych i średnich przedsiębiorstw (MŚP), spółek 

o średniej kapitalizacji i mikroprzedsiębiorstw w Polsce, a także promowanie przedsiębiorczości kobiet. 

 Grupa EBI przyznała EFL gwarancję w ramach portfela MŚP obejmującego transze senior oraz mezzanine o 

łącznej wartości 2,1 mld PLN (około 490 mln euro). Plan Junckera zapewnia wsparcie transzy mezzanine o 

wartości 314 mln PLN (73 mln euro) w ramach mandatu udzielonego EBI przez Komisję Europejską. Ryzyko 

związane z transzą senior o wartości 1,76 mld PLN (410 mln euro) pokrywane jest w ramach środków 

własnych EFI. 

 Jak podano w komunikacie, sekurytyzacja portfela leasingowego o wartości 2,1 mld PLN umożliwi 

odblokowanie dodatkowych środków w wysokości 3,1 mld PLN dla polskich firm. 

 Jedna trzecia środków pochodzących z nowych umów leasingowych objętych planem Junckera zostanie 

przeznaczona na wspieranie przedsiębiorstw prowadzonych przez kobiety. (PAP) 
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Kalendarz: 
 

 
  

24 grudnia Giełda w Warszawie Dzień bez sesji

24 grudnia Giełda w Pradze Dzień bez sesji

24 grudnia Giełda w Budapeszcie Dzień bez sesji

24 grudnia Giełda w Wiedniu Dzień bez sesji

25 grudnia Giełda w Warszawie Dzień bez sesji

25 grudnia Giełda w Pradze Dzień bez sesji

25 grudnia Giełda w Budapeszcie Dzień bez sesji

25 grudnia Giełda w Wiedniu Dzień bez sesji

26 grudnia Giełda w Warszawie Dzień bez sesji

26 grudnia Giełda w Pradze Dzień bez sesji

26 grudnia Giełda w Budapeszcie Dzień bez sesji

26 grudnia Giełda w Wiedniu Dzień bez sesji

WydarzenieSpółka
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INFORMACJE I ZASTRZEŻENIA 

DOTYCZĄCE CHARAKTERU REKOMENDACJI ORAZ ODPOWIEDZIALNOŚCI ZA JEJ SPORZĄDZENIE, TREŚĆ I UDOSTĘPNIENIE  

 
Niniejsza publikacja (dalej: „Publikacja”) została opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: „BM PKO BP”), działający zgodnie z ustawą z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie 
instrumentami finansowymi, wyłącznie na potrzeby klientów BM PKO BP.  
 
Publikacja adresowana jest do Klientów, którzy zawarli umowę o sporządzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogólnym w zakresie 
instrumentów finansowych przez BM PKO BP.  
 
Publikacja została przygotowana z dochowaniem należytej staranności i rzetelności, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, że informacje zawarte w Publikacji są w pełni dokładne i kompletne. 
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialności za szkody poniesione w wyniku decyzji podjętych na podstawie informacji zawartych w niniejsze j Publikacji.  
 
BM PKO BP informuje, iż inwestowanie środków w instrumenty finansowe wiąże się z ryzykiem utraty części lub całości zainwestowanych środków. 
 
Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu nakłaniania do nabycia lub 
zbycia jakichkolwiek instrumentów finansowych.  
 
BM PKO BP informuje, że świadczy usługę maklerską w zakresie sporządzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogólnym, na podstawie 
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 października 2010 r. Jednocześnie BM PKO BP informuje, że przedmiotową usługę maklerską świadczy klientom zgodnie z obowiązującym 
„Regulaminem świadczenia usługi sporządzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze  ogólnym w zakresie instrumentów finansowych przez 
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak również umową o świadczenie usługi w zakresie sporządzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o 
charakterze ogólnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawującym nadzór nad BM PKO BP w ramach prowadzonej działalności maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego. 
 
 
Objaśnienie używanej terminologii fachowej 
min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni 
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji 
EV - suma kapitalizacji i długu netto spółki 
free float (%) - udział liczby akcji ogółem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujące się w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje własne należące do spółki, w ogólnej liczbie akcji 
śr obrót/msc - średni obrót na miesiąc obliczony jako suma wartości obrotu za ostatnie 12 miesięcy podzielona przez 12 
ROE - stopa zwrotu z kapitałów własnych 
ROA - stopa zwrotu z aktywów 
EBIT - zysk operacyjny 
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja 
EPS - zysk netto na 1 akcję 
DPS - dywidenda na 1 akcję 
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcję 
P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS 
P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartości księgowej jednej akcji 
EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiększonej o dług netto spółki oraz EBITDA 
marża brutto na sprzedaży - relacja zysku brutto na sprzedaży do przychodów netto ze sprzedaży 
marża EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów netto ze sprzedaży 
marża EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów netto ze sprzedaży 
rentowność netto - relacja zysku netto do przychodów netto ze sprzedaży 
 
 
 
 
 

KONTAKTY 

Biuro Analiz Rynkowych 

Emil Łobodziński  (doradca inwestycyjny) (022) 521 89 13 emil.lobodzinski@pkobp.pl 

Paweł Małmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl 

Przemysław Smoliński (analiza techniczna) (022) 521 79 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl 

Biuro Strategicznych Klientów Indywidualnych 

Paweł Kodym (dyrektor) (022) 521 80 14  pawel.kodym@pkobp.pl 

Michał Petruczeńko   (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.pl 

Ewa Kalinowska   (022) 521 79 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl 

Grzegorz Klepacki   (022) 521 78 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl 

Joanna Makowska   (022) 342 99 34  joanna.makowska@pkobp.pl 

Jacek Gaszewski   (022) 342 99 28  jacek.gaszewski@pkobp.pl 

Ewald Wyszomirski   (022) 521 78 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl 

Przemysław Lasota    (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl  

Tomasz Zabrocki   (022) 521 82 13 tomasz.zabrocki@pkobp.pl 
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