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Komentarz dnia:

Po ustanowieniu nowych szczytow pod koniec listopada grudzien indeksy amerykanskie
rozpoczety spadkowo, a S&P500 spadt o prawie 1%. Podobnie zachowaty sie inne rynki. Spadki
zwiqzane sq zaréwno z informacjami o ktopotach w negocjacjach USA-Chiny jak i lekko
rozczarowujgeymi niektorymi danymi makroekonomicznymi z USA (np. ISM przemystowy)

W kraju WIG20 zanotowat solidng przecene o 1,7%. Jest to skutek zaréwno zachowania gietd
zagranicznych jak réwniez reakcji inwestoréw na ogtoszone zmiany w zarzqdzie Pekao.
Ostatecznie kurs Pekao spadt o prawie 5%, a PZU o 4,3%.

20 grudnia zostanie dokonana zmiana w sktadzie indeksu Stoxx 600. Usuniety zostanie PGNIG,
a zastgpi go Avast.

WIG30:

Enea - Enea przydzielita jednemu podmiotowi obligacje o wartosci 1 mid PLN

ING BSK - ING BH chce w '20 wyj$¢ na rynek z emisjq zielonych listow zastawnych o wartosci
min. 500 min EUR

Lotos - Lotos i Toyota bedq wspdtpracowaé w zakresie wykorzystania wodoru w transporcie
samochodowym

Pekao, PZU - PZU oczekuje, ze Pekao bedzie kontynuowat dotychczasowq strategie -
Bloomberg

Pekao - PFR oczekuje od prezesa Pekao wzrostu powyzej Sredniej rynkowej i stabilnej polityki
dywidendowej

PKN Orlen - Marza downstream PKN Orlen spadta w listopadzie do 6,8 USD na barytce

Pozostate informacje:

Sektor energetyczny - Ceny wegla energetycznego i dla rynku ciepta w X wzrosty - ARP
Sektor energetyczny - Projekt Ostroteka C moze wymaga¢ korekty - Emilewicz

Sektor energetyczny - Rzqd nie planuje nowej ustawy o cenach energii; podwyzka cen nie
bedzie drastyczna

Sektor paliwowy - Marza na sprzedazy benzyny po listopadzie '19 spadta o 8,9% vs $rednia z
18 - POPIHN

Grupa Kety: przetamanie dtugoterminowej linii trendu spadkowego
N
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Grupa Kety przetamata wczoraj dtugq biatg $wiecq dtugoterminowq linie trendu
spadkowego. Tym samym, kolejne sesje powinny przynies¢ kontynuacje wzrostow.
Minimalny zasieg ruchu nalezy szacowa¢ na 344,35 zt, ale prawdopodobnie kurs siegnie
okolic 353,00 zt lub 363,65 zt.
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Enea przydzielita jednemu podmiotowi obligacje o wartosci 1 mid PLN

Enea w ramach programu emisji obligacji do maksymalnej kwoty 5 mld PLN przydzielita jednemu podmiotowi
10 tys. obligacji o tqcznej warto$ci nomalnej 1 mld PLN. Enea nie podata nazwy podmiotu, ktory objqt
obligacje.

Datq wykupu obligacji jest 26 czerwca 2024 roku. Oprocentowanie obligacji jest zmienne, ptatne w okresach
potrocznych i oparte o sze$ciomiesieczny WIBOR powiekszony o marze.

Srodki z emisji obligacji zostanq przeznaczone na cele ogodlnokorporacyjne oraz na refinansowanie zadtuzenia
spofki.

Enea bedzie ubiegac¢ sie o wprowadzenie Obligacji do alternatywnego systemu obrotu Catalyst.
Enea do tej pory w ramach programu wyemitowata obligacje o tqcznej wartosci 2,5 mid PLN. (PAP)

ING BH chce w 20 wyj$¢ na rynek z emisjq zielonych listéw zastawnych o warto$ci min. 500 min euro
ING Bank Hipoteczny chce w pierwszej potowie 2020 roku wyj$¢ na rynek z benchmarkowq emisjq zielonych
listow zastawnych o wartosci minimum 500 min euro.

Prezes ING Banku Hipotecznego Mirostaw Boda stwierdzit ING Bank Slgski udziela obecnie rocznie prawie 10
mld PLN kredytow, z ktorych zapewne 60-70% spetnia warunki ,zielonych”. Prezes nie wykluczyt, ze w
przysztym roku bank wyemitowa¢ moze takze kolejne emisje listow zastawnych.

W poniedziatek zielone hipoteczne listy zastawne ING Banku Hipotecznego zadebiutowaty na GPW. Bank
przeprowadzit pierwszq emisje 5-cio letnich listow zastawnych o wartoéci 400 min PLN w pazZdzierniku.
Pozyskane $rodki zostanq przeznaczone na finansowanie oszczednych energetycznie ,zielonych” hipotek.

Udziat w tej emisji wzigt m.in. Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, ktory objat listy zastawne o wartosci 80
min PLN. Warto$¢ nominalna jednego listu zastawnego wynosi 500.000 PLN. Marza zostata ustalona w
wysokosci 0,53% ponad stawke WIBOR dla depozytow 6-cio miesiecznych. (PAP)

Lotos i Toyota bedq wspotpracowaé w zakresie wykorzystania wodoru w transporcie samochodowym
Grupa Lotos i Toyota Motor Poland podpisaty list intencyjny w zakresie wspétpracy nad rozwojem technologii
wykorzystania wodoru w transporcie samochodowym. Wspotpraca zaktada m.in. wybudowanie pod
patronatem Toyoty stacji tankowania wodoru w Polsce w 2021 r.

W komunikacie podano, ze do konca pierwszego pétrocza 2020 r. zaplanowane jest zakonczenie prac nad
szczegOtowq umowq o wspotpracy. (PAP)

PZU oczekuje, ze Pekao bedzie kontynuowat dotychczasowq strategie - Bloomberg
Pawet Surowka, prezes PZU i przewodniczqcy rady nadzorczej Pekao poinformowat, ze PZU oczekuje, iz po

rezygnacji  dotychczasowego prezesa Pekao Michata Krupifiskiego, bank ten bedzie kontynuowat
dotychczasowq strategie.

Wedtug Suréwki Marek Lusztyn, nowy prezes Pekao, jest najlepszq osobq, ktéra gwarantuje kontynuacje
biezgcych projektow strategicznych w banku.

Prezes PZU ocenit, ze widzi znaczqce potencjalne synergie Pekao z wystawionym na sprzedaz mBankiem,
szczego6lnie pod wzgledem technologicznym.

Bank Pekao podat w pigtek, ze jego dotychczasowy prezes Michat Krupinski ztozyt rezygnacje ze skutkiem
natychmiastowym. Krupinski motywowat swojq decyzje przede wszystkim checig kontynuowania kariery poza
Polskaq.

Rada nadzorcza banku powotata Marka Lusztyna, dotychczasowego wiceprezesa, na funkcje prezesa pod
warunkiem uzyskania zgodny KNF.

PZU ma 20% akcji Banku Pekao SA. (PAP)

PFR oczekuje od prezesa Pekao wzrostu powyzej Sredniej rynkowej i stabilnej polityki dywidendowej

Polski Fundusz Rozwoju, ktory jest jednym z gtéwnych akcjonariuszy Banku Pekao, oczekuje od nowego
prezesa banku dynamiki wzrostu powyzej Sredniej rynkowej, stabilnej polityki dywidendowej i budowy wartosci
spofki. Prezes PFR, Pawet Borys nie komentuje on ostatnich zmian w zarzqdzie Pekao.

Polski Fundusz Rozwoju ma 12,8% akcji Banku Pekao. Najwiekszym akcjonariuszem banku, z udziatem na
poziomie 20%, jest PZU.
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W ubiegtym tygodniu dotychczasowy prezes Banku Pekao Michat Krupinski informowat, ze jego ambicjq
pozostaje ponadprzecietny wzrost dochodowos$ci ROE na tle polskiego sektora bankowego. Pekao zaktada
ponad 2 razy wiekszy przyrost ROE, wobec $redniego przyrostu spodziewanego dla o$miu najwiekszych
bankéw (z wytgczeniem Pekao) wedtug szacunkow analitykoéw rynkowych w perspektywie 2020 roku.

W pigtek Michat Krupifski ztozyt ze skutkiem natychmiastowym rezygnacje z funkcji prezesa, motywujqc
decyzje przede wszystkim checig kontynuowania kariery poza Polskg. Obradujgca tego dnia rada nadzorcza
przyjeta rezygnacje Krupinskiego.

Rada powotata jednocze$nie na stanowisko p.o. prezesa Marka Lusztyna, dotychczasowego wiceprezesa
zarzqdu odpowiadajgcego za obszar zarzqdzania ryzykiem.

Jednocze$nie rezygnacje ze swoich stanowisk ztozyli Michat Lehmann, wiceprezes zarzqdu nadzorujgcy Pion
Operacji i Ustug oraz Piotr Wetmanski, cztonek zarzqdu Banku Pekao nadzorujgcy Pion Strategii. Obie
rezygnacje sq ze skutkiem natychmiastowym i bez podania przyczyn. Do zarzqdu banku dotqczyt Marcin
Gadomski, ktéry bedzie odpowiadat za Pion Ryzyka. (PAP)

Marza downstream PKN Orlen spadta w listopadzie do 6,8 USD na barytce
Modelowa marza downstream PKN Orlen w listopadzie spadta do 6,8 USD na barytce z 12,7 USD na barytce
miesigc wczesnie;j.

Modelowa marza rafineryjna plus dyferencjat Brent/Ural wyniosta w listopadzie 2,6 USD na barytce wobec 7,9
USD na barytce w pazdzierniku. Sam dyferencjat Brent/Ural wyniost 0,1 USD na barytce wobec 1,5 USD
miesigc wczesniej.

Modelowa marza petrochemiczna grupy PKN w listopadzie spadta do 774 EUR za tone z 820 euro w
pazdzierniku.

Koncern poinformowat tez, ze w listopadzie 2019 roku $rednia cena barytki ropy Brent wyniosta 63 USD wobec
59,7 USD w pazdzierniku. (PAP)
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Ceny wegla energetycznego i dla rynku ciepta w X wzrosty - ARP

Ceny wegla energetycznego i wegla przeznaczone dla rynku ciepta wzrosty w pazdzierniku. Warto$¢ indeksu
PSCMIT w pazdzierniku 2019 roku wzrosta o 1% w poroéwnaniu do poprzedniego miesigca i wyniosta 266,03
PLN/t. W poréwnaniu z pazdziernikiem 2018 roku wynik ten jest lepszy 0 9,3%.

Rowniez drugi indeks PSCMI2 wzrost z miesigca na miesige o 1,3%, wynoszqc w pazdzierniku 312,07 PLN/t. W
poroéwnaniu z pazdziernikiem 2018 roku wynik ten jest lepszy o 2,4%. (PAP)

Projekt Ostroteka C moze wymaga¢ korekty - Emilewicz

Projekt budowy bloku energetycznego Ostroteka C moze wymagaé korekty w zwiqzku z unijng politykq
klimatyczng, a decyzje w tej sprawie trzeba podjq¢ w ciggu po6t roku. Minister podkreslita, ze duza generacja
energii w tamtej czeSci Polski jest potrzebna ze wzgledu na bezpieczenstwo energetyczne panstwa.

Jak poinformowata, koszt projektu moze by¢ wyzszy niz 6 mld PLN. Zaznaczyta jednocze$nie, ze Polska jest w
trudnym potozeniu w zwiqzku z decyzjq Europejskiego Banku Inwestycyjnego o zaprzestaniu finansowania
projektow opartych na paliwach kopalnych, w tym gazie. (PAP)

Rzqd nie planuje nowej ustawy o cenach energii; podwyzka cen nie bedzie drastyczna

Minister Emilewicz poinformowata, ze rzqd nie planuje ustawy requlujgcej ceny energii w 2020 roku. Jej
zdaniem ewentualna podwyzka cen energii dla gospodarstw domowych nie bedzie drastyczna. Szacowany
wzrost ma wynie$¢ ok 5-7%.

Wskazata jednocze$nie, ze systemowo na wyhamowanie wzrostéw cen energii dla odbiorcow wptywaé bedq
obnizki akcyzy i optaty przejSciowej. Jej zdaniem oczekiwania spoétek energetycznych w sprawie 30%, jak
donosity media, wzrostu taryf sq nieuzasadnione. (PAP)

Marza na sprzedazy benzyny po listopadzie 19 spadta o0 8,9% vs $rednia z'18 - POPIHN

Marza na sprzedazy benzyny Eurosuper95 w ciggu 11 miesiecy 2019 r. spadta o 8,9% wobec $redniej z 2018
roku i wyniosta 0,15 PLN na litrze. Srednia marza na sprzedazy oleju napedowego wzrosta o 11,8% i wyniosta
0,09 PLN. (PAP)

BBI Development rozpoczyna przeglad opcji strategicznych dla projektu "Mate Btonia"

BBl Development rozpoczyna przeglgd opcji strategicznych dla projektu "Mate Btonia" w Szczecinie,
realizowanego przez spotke zalezng PD10. Decyzja co do dalszego sposobu realizacji projektu ma zosta¢
podjeta jeszcze w 2019 r.

Dotychczasowe zatozenia opierajq sie na koncepcji projektowania, wznoszenia i komercjalizacji kolejnych
etapow osiedli mieszkaniowych wraz z uzupetniajgcym planem ewentualnej zmiany przeznaczenia gruntéw
bedqcych witasnoscig PD10 i ich zagospodarowania pod inwestycje handlowo-ustugowe. Jak podano,
dotychczasowa realizacja powyzszych zatozen nie doprowadzita jednak do osiggniecia przez PD10
przychodoéw, ktére pozwolityby poprawi¢ wynik finansowy spétki zaleznej, zapewni¢ rentownos$¢ projektu i
zagwarantowa¢ ptynnoé¢ finansowq.

BBI Development dodato, ze rosngce ceny wykonawstwa inwestycji mieszkaniowych, w tym zwiaszcza
materiatow budowlanych, wysoka, historyczna cena nabycia gruntéw, jak réwniez znaczne koszty finansowe
obcigzajgce wynik PD10 stanowiq podstawe dla zarzqdu do podjecia decyzji o opracowaniu studium
wykonalno$ci i rentowno$ci dotychczasowych zatozen dla projektu oraz oceny alternatywnych rozwigzan jego
dalszej realizaciji.

Spotka poinformowata, ze przeglgd opcji strategicznych dla projektu ma na celu wybér najkorzystniejszego
scenariusza jego realizacji, ktory pozwolitby osiggnq¢ cele strategiczne: poprawe ptynnosci PD10, sptate
istniejgcego zadtuzenia PD10, szybsze wygenerowanie $rodkéw finansowych oraz istotne zmniejszenie kosztow
operacyjnych.

Zarzqd BBI Development chce ukonczyc¢ przeglgd opcji strategicznych i podjq¢ decyzje co do dalszego sposobu
realizacji projektu "Mate Btonia" jeszcze w 2019 r. (PAP)

NW?Z Brastera nie zdecydowato o warunkowej emisji akcji serii N z wytgczeniem prawa poboru
NWZ Brastera odstgpito od gtosowania nad uchwatq dotyczqcq warunkowej emisji akcji serii N z wytgczeniem
prawa poboru z uwagi na brak kworum.

Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego miato nastqpi¢ poprzez emisje nie wiecej niz 17.983.939 akgji
serii N. Wczes$niej podano, ze celem warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego byto przyznanie prawa
do objecia akcji serii N posiadaczom obligacji serii od B4 do B8.
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Z projektu uchwaty wynikato, ze cena emisyjna poszczegdlnych akcji serii N zostanie ustalona przez zarzqd
spotki i bedzie rowna cenie zamiany ustalonej dla poszczegdlnych serii obligacji. (PAP)

Braster zwotat na 30 XII walne zgromadzenie w sprawie emisji akcji serii N
Braster zwotat na 30 grudnia walne zgromadzenie, m.in. w sprawie emisji akcji serii N, ktére majg byc
przyznane posiadaczom obligacji spofki.

W poniedziatek NWZ Brastera odstqgpito od gtosowania nad uchwatq dotyczqcq warunkowej emisji akcji serii N
z wytqczeniem prawa poboru z uwagi na brak kworum.

Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego ma nastgpi¢ poprzez emisje nie wiecej niz 17,98 min serii N.
Akcje majg by¢ wydane posiadaczom obligacji spotki serii B4, BS, B6, B7 i B8. (PAP)

GetBack zaktualizowat informacje o wykonaniu planu restrukturyzacji
GetBack ztozyt w Sqdzie Rejonowym we Wroctawiu informacje o realizacji planu restrukturyzacji. W ocenie
zarzqdu GetBack, informacje te uprawdopodobniajq realizacje postepowania uktadowego.

W efekcie powyzszych dziatan prognozowana rezerwa wykonania uktadu stanowigca nadwyzke wptywow z
dziatalno$ci operacyjnej, dezinwestycji oraz roszczen nad kosztami oraz sptatq wierzycieli pozauktadowych
oraz uktadowych wzrosta o 24,7 min PLN w stosunku do zaktadanej w pierwotnym planie restrukturyzaciji.

Plan restrukturyzacji zaktada, ze nadwyzka $rodkow wygenerowana przez spotke w trakcie realizacji uktadu
zostanie wykorzystana w nastepujqcy sposéb: kwota 25 min PLN zostanie przeznaczona na przyspieszenie
ptatnosci pierwszych dwéch rat, a pozostate $rodki bedq stanowi¢ rezerwe na pokrycie wydatkéw nie ujetych
w planie.

W dokumencie wskazano m.in., ze transakcja sprzedazy czeSci aktywow firmie Hoist Finance pozwolita na
sptate 240,5 min PLN zobowiqzan zabezpieczonych na portfelach wierzytelnosci przy jednoczesnym
wygenerowaniu 116 min PLN wptywoéw z powyzszej transakcji. GetBack wycofat sie z planéw dalszej sprzedazy
aktywow i zamierza kontynuowa¢ dziatalno$¢ windykacyjng w oparciu o posiadany portfel wierzytelnosci, ze
wzgledu na brak korzystnych ofert zakupu tych aktywow.

Podano rowniez, ze spétka zredukowata miesieczne koszty dziatalnosci z ponad 17 min w maju 2018 r. do
poziomu 7 min PLN obecnie, co stanowi wynik o 20% lepszy niz zaktadat pierwotny plan restrukturyzacji.

Ztozony w Sqdzie dokument zawiera ponadto nowe prognozy odzyskéw oraz kosztow dziatalnoSci
windykacyjnej, uwzgledniajgce m.in. wyniki zakonczonego procesu audytu jednostkowych sprawozdan
finansowych GetBack za rok 2018 opublikowanych 7 listopada 2019 r. W raporcie biezgcym spétka nie
opublikowata tych prognoz.

Spotka podata tez, ze efekty negocjacji z wierzycielami zobowiqzan zabezpieczonych skutkowaty wyzszym,
dodatkowym poziomem redukcji w stosunku do pierwotnego planu restrukturyzacji. Ustalenie te uwzgledniajq
m.in. sptate wierzycieli zobowigzan zabezpieczonych i innych wierzycieli funduszy GetBack oraz spoétek
zaleznych na kwote 75,9 min PLN. Negocjacje z wierzycielami zobowiqzan zabezpieczonych, wierzycielami
funduszy oraz spotek zaleznych, skutkowaty tqgcznym poziomem redukgji tych zobowigzan o 137,2 min PLN.

Spoétce do sptaty w ramach uktadu pozostanie 245,7 min PLN zobowiqzan zabezpieczonych oraz zobowiqzan
funduszy oraz spotek zaleznych i 604,6 min PLN zobowigzan uktadowych (po redukgji).

GetBack w trakcie dalszej realizacji uktadu zaktada wykorzystanie obecnego poziom nadwyzek pienieznych w
tgcznej kwocie 210,5 min PLN (znajdujgcych sie przede wszystkim w posiadaniu funduszy spotki),
stanowigcych dochody z biezqcej dziatalnosci. Spotka planuje ponadto wygenerowa¢ 623,8 min PLN nadwyzki
finansowej z windykacji portfeli wierzytelnosci nalezgcych do funduszy GetBack (warto$é¢ tych portfeli wynosi
wg stanu na 30 listopada 2019 r. wynosi 609,7 min PLN) oraz wypracowaé dalsze przychody w zakresie
realizacji roszczen na poziomie 95,6 min PLN.

Wroctawski sqd zatwierdzit w czerwcu zawarcie uktadu spoétki GetBack z wierzycielami. Wedtug uktadu
niezabezpieczeni wierzyciele spoétki zostanqg sptaceni na poziomie 25% w ciggu 8 lat. Pierwsza rata dla
wierzycieli niezabezpieczonych ma zosta¢ wyptacona wedtug gtosowanego uktadu w 2020 r. W pierwszym
kroku spotka sptaci wierzycieli zabezpieczonych. (PAP)
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Spotka PGO nieprawidtowo rozpoznata koszty uzyskania przychodow w latach '15-'16 - UCS w Krakowie
Naczelnik Matopolskiego Urzedu Celno-Skarbowego w Krakowie ocenia, ze Odlewnia Zeliwa "Srem", spotka
zalezna PGO, nieprawidtowo rozpoznata koszty uzyskania przychodéw na tgczng kwote ok. 30,5 min PLN w
latach 2015-2016.

Kontrola dotyczyta lat 2015 i 2016. Urzqd zakwestionowat ujecie w kosztach uzyskania przychodow przez
spotke w roku 2015 kwoty 26,68 min PLN (z tytutu optaty wstepnej, optaty administracyjnej oraz rat
leasingowych) oraz w roku 2016 kwoty 3,83 min PLN (z tytutu rat leasingowych).

PGO prowadzi analizy zwigzane z wynikami powyzszej kontroli oraz ostatecznego stanowiska Odlewni Zeliwa
"Srem" co do prawidtowego rozliczenia podatku dochodowego od 0s6b prawnych za lata 2015-2016. Trwajq
rowniez prace nad oszacowaniem ewentualnego wptywu wynikéw kontroli skarbowej na wyniki 07 "Srem".

Po trzech kwartatach 2019 roku zysk netto PGO wynidst 26 min PLN i byt na stabilnym poziomie r/r. (PAP)

Stalexport wprowadzi preferencyjne stawki optat dla ptatnos$ci automatycznych na A4

Zarzqd Stalexport Autostrada Matopolska zdecydowat o wprowadzeniu od 1 stycznia 2020 r. do przynajmniej
31 marca 2020 r. preferencyjnych stawek optat dla ptatnosci automatycznych (A4Go, Autopay, Telepass) na
autostradzie A4 Katowice-Krakow.

Preferencyjne stawki optat dla pojazdéw kategorii 1 (innych niz motocykle) wyniosq 7 PLN brutto, dla
pojazdoéw kategorii 21 3 - 17 PLN brutto, a dla pojazdéw kategorii 4 i 5 - 30 PLN brutto.

W komunikacie podano, ze powyzsze optaty obowigzywa¢ bedq na jednym placu poboru optat.

Stalexport podat, ze stawki optat dla pozostatych sposobéw wnoszenia optat za przejazd nie ulegng zmianie i
wynosi¢ bedq odpowiednio: 10 PLN brutto dla pojazdow kategorii 1 (innych niz motocykle), 20 PLN brutto dla
pojazdow kategorii 2 i 3, 35 PLN brutto dla pojazdow kategorii 4 i 5.

Przychody z tytutu poboru optat zarzqdcy autostrady przez trzy kwartaty wyniosty 263,22 min PLN. Jak wynika
z komunikatu, udziat transakcji automatycznych w ogélnej liczbie transakcji poboru optat wynosi obecnie ok.
17,5%. (PAP)

Stalexport deklaruje che¢ budowy trzeciego pasa A4 Katowice-Krakéw pod warunkiem rekompensaty
Spotka Stalexport Autostrada Matopolska (SAM), zarzqdca autostrady A4 Katowice-Krakow, deklaruje cheé
budowy trzeciego pasa ruchu, pod warunkiem rekompensaty np. w postaci wydtuzenia umowy koncesyjne;j.

Spotka SAM jest koncesjonariuszem odcinka autostrady A4 na podstawie zawartej przez panstwo i spotke
umowy z 1997 r.; obowiqgzuje ona do 2027 r. Obecne $rednie natezenie ruchu siega tam 46,5 tys. pojazdow w
ciggu doby.

Emil Wgsacz, prezes SAM, pytany o kwestie rozbudowy autostrady w zwiqzku z wcigz rosngcym ruchem
stwierdzit, ze jego zdaniem powinna mie¢ ona miejsce, jeszcze zanim prace przy takiej inwestycji spowodujg
znaczne zaktécenia. Jak podkreslit niejednokrotnie spotka sugerowata stronie publicznej, ze jest otwarta na
budowe trzeciego pasa, pod warunkiem rekompensaty - gtéwnie w formie wydtuzenie czasu konces;ji.

W sprawozdaniu o wynikach grupy Stalexport Autostrady po trzech kwartatach br. znalazta sie informacja o
osiggnieciu na koncesyjnym odcinku A4 natezenia ruchu 46,5 tys. pojazdéw na dobe. W ub. roku z ptatnego
odcinka autostrady korzystato $rednio 45,3 tys. pojazdow na dobe, czyli o 5,2% wiecej niz w tym samym
okresie przed rokiem. Natomiast w pierwszym potroczu br. drogq jezdzito $rednio 43,9 tys. pojazdéow na dobe,
czyli 1,7% wiecej niz w pierwszym poétroczu 2018 r.

Spotka SAM oraz spotka VIA4 (operator tego odcinka) nalezg do grupy Stalexport Autostrady. Jej
strategicznym inwestorem jest grupa Atlantia - m.in. operator sieci autostrad ptatnych przede wszystkim we
Wtoszech, a takze w Brazylii, Chile, Indiach i w Polsce.

Ubiegtoroczny zysk grupy kapitatowej Stalexport Autostrady, ktorej czesciq jest spotka SAM, wyniost 186,4
min PLN. Prowadzona przez nalezqcq do grupy spotke SAM dziatalno$¢, polegajgca na zarzqdzaniu i
eksploatacji  koncesyjnego odcinka autostrady A4 Katowice-Krakéw, ma najistotniejszy wptyw na
skonsolidowany wynik grupy.

Wiceprezes SAM, dyrektor finansowy Mariusz Serwa méwit na poniedziatkowej konferencji prasowej, ze spétka
odprowadza znaczne kwoty na rzecz Skarbu Panstwa. Wynikajg one m.in. z naleznego z tytutu poboru optat
podatku VAT (w latach 2016-17 138,7 mln PLN, w 2018 r. - 76,7 mIn PLN, a w trzech kwartatach br. - 60,7 min
PLN.



Dziennik

03 grudnia 2019 .

(g Biuro Maklerskie

Ponadto, spotka ptaci podatek dochodowy (odpowiednio 42,1 min PLN, 3,4 min PLN i 13,6 min PLN); sptacita
tez w latach 2016-18 zobowigzania z tytutu koncesji (refundacja kredytu zaciggnietego przez Skarb Pafstwa w
okresie przedkoncesyjnym - ogotem 222,9 min PLN).

Obecnie SAM odprowadza ptatno$ci na rzecz Skarbu Panstwa - rozpoczete w 2018 r. i przy rentownosci
projektu przewidziane do zakonczenia umowy koncesyjnej w 2027 r. W 2018 r. ptatno$¢ ta wyniosta 5,9 min
PLN, a w trzech kwartatach br. - 88,8 min PLN. (PAP)
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Popyt instytucjonalny na IPO Aramco wyniést 38 mld USD
Inwestorzy instytucjonalni ztozyli oferty na akcje Aramco za 144,2 mid riali saudyjskich (38 mld USD) w ciggu
15 pierwszych dni sprzedazy. Zakres cen akcji Aramco to od 30 riali (8 USD) do 32 riali za akje.

Przy zatozeniu, ze cena w ofercie znajdzie sie w gornej granicy przedziatu, wycena catej spétki moze siegng¢ 1,7
biliona USD.

Saudyjczycy zamierzajq sprzeda¢ 1,5% udziatu w spoétce, z tego 1% jest przeznaczony dla inwestorow
instytucjonalnych, a reszta dla kupujgcych w Arabii Saudyjskiej. Pierwotnie zamierzano sprzeda¢ 5% akgji
koncernu, by zgromadzi¢ 100 mld USD na poczet saudyjskiego funduszu majgtkowego.

Aramco opublikuje ostateczng cene i wycene w czwartek 5 grudnia. (PAP)

Carrefour bedzie rozwija¢ w Polsce sie¢ sklepé6w hurtowo-dyskontowych Supeco

Carrefour Polska otworzyt w Gostyniu, w woj. wielkopolskim, trzeci w Polsce sklep hurtowo-dyskontowy pod
markq Supeco. Format jest skierowany zaréwno do klientéw indywidualnych, jak i do klientéw biznesowych:
wtascicieli sklepéw oraz firm z segmentu HoReCa.

Nowy sklep pod markq Supeco zostat otwarty 29 listopada br., ma powierzchnie 1.200 m kw. i oferuje okoto
4.500 produktow. Oferuje produkty $wieze, jak rowniez asortyment produktoéw paczkowanych (tzw. suchych), w
tym kosmetyki, alkohol oraz chemie domowq.

Jak poinformowata spétka, wiekszos¢ towarow wyeksponowanych jest na paletach i regatach wysokiego
sktadowania znanych z formatu cash&carry. Jak dodano klienci mogq roéwniez kupi¢ produkty $wieze z lad
tradycyjnych czy warzywa i owoce eksponowane na wyspach produktowych. Jak podata spétka, Supeco
ktadzie bardzo duzy nacisk na atrakcyjno$¢ cenowaq, ktérqg zawdziecza m.in. prostocie swoich aktywow. Gtoéwne
zatozenie nowego formatu to oferowaniu produktéw w najbardziej atrakcyjnych cenach na lokalnym rynku, a
takze organizacja regularnych promocji typu multisaver (kup wiecej za mniej).

Dwa pierwsze testowe sklepy Supeco powstaty w Piekarach Slgskich i Tarnobrzegu. Sie¢ Supeco dziata m.in. w
Rumunii.

Carrefour Polska ma w Polsce prawie 900 sklepow w 6 formatach: hipermarketow, supermarketow, sklepow
hurtowo-dyskontowych, osiedlowych i specjalistycznych oraz sklepu internetowego. Carrefour jest w Polsce
rowniez wtascicielem sieci 20 centrow handlowych o tqcznej powierzchni ponad 230.000 GLA oraz sieci ponad
40 stacji paliw. (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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