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Komentarz dnia:

W Wielkiej Brytanii odbyty sie wybory do parlamentu. Wstepne wyniki wskazujg, ze wygrata je
Partia Konserwatywna, co jest zgodne z oczekiwaniami. Skala wygranej oznacza, ze Partia
Konserwatywna bedzie mogta samodzielnie rzqdzi¢. Jest to informacja lekko pozytywna.
Jednocze$nie ro$nie prawdopodobienstwo, ze Wielka Brytania wyjdzie z UE z koncem stycznia
2020 roku.

Doniesienia prasowe wskazujq, ze Ministerstwo Sprawiedliwo$ci zastanawia sie nad sposobem
jak unikng¢ paralizu sqdéw w obliczu rosnqcej liczby spraw frankowych. Uwazamy to za
informacje zdecydowanie pozytywnq. Sqdzimy, ze ro$nie prawdopodobiefstwo wypracowania
rozwigzania systemowego.

Strategie na najblizsze lata przedstawity mBank oraz Enea. W przypadku mBanku oceniamy jq
neutralnie. Zaktadane ROE do 2023 roku na poziomie 10,5% jest powyzej naszych oczekiwan.
Duze znaczenie bedg miaty jednak koszty frankowe oraz dywidendy. Z kolei strategie Enei
oceniamy negatywnie. Srednioroczne wydatki inwestycyjne w latach 2020-2035 majq wynies¢
4 mld PLN, a EBITDA 3-3,5 mld PLN.

WIG30:

Enea - Rada Nadzorcza Enei zatwierdzita strategie grupy kapitatowej do 2030 roku z
perspektywq do 2035 roku

JSW - Grupa JSW zamierza utrzymac stabilng produkcje koksu

KGHM - KGHM i inni producenci miedzi postulujq o objecie ich rekompensatami dla przemystu
energochfonnego

Lotos - Grupa Lotos nadal liczy koszty powstate podczas przerobu zanieczyszczonej ropy
LPP - LPP wyemitowat obligacje o tqcznej wartosci nominalnej 300 min PLN
mBank - mBank przewiduje wzrost zwrotu na kapitale netto do okoto 10,5 proc. w '23

Orange Polska - Orange Polska podpisat umowe spoteczng na lata '20-'21; z dobrowolnych
odej$¢ moze skorzysta¢ do 2,1 tys. pracownikdw

PGNiG - PGNIG rozpoczyna rozruch instalacji do osuszania gazu ziemnego w Mikanowie
PGNiG - Fitch podwyzszyt rating PGNIG do poziomu "BBB"
Play Communications - Play planuje udostepnienie sieci 5G na terenie aglomeracji trojmiejskiej

NVIDIA(Nasdaq): kontynuacja trendu wzrostowego
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NVIDIA kontynuuje trend wzrostowy po pokonaniu oporu na poziomie szczytu z pierwszej
potowy roku. Wczoraj kurs przetamat dtugq biatq Swiecq ostatnie, lokalne maksimum,
potwierdzajqc dalszy ruch w gore. Jego minimalny zasieg nalezy szacowa¢ na 239,70 usd,
ale prawdopodobnie kurs siegnie 248,85 usd lub nawet 264,65 usd.

Indeksy GPW

WIG otw. 55 728,2
WIG zam. 56 621,1
obrot (mln PLN) 849,8
WIG 20 otw. 2 056,4
WIG 20 zam. 2102,2
FW?20 otw. 2061,0
FW20 zam. 2105,0
mWIG40 otw. 3 838,2
mWIG40 zam. 3 841,6
Najwieksze wzrosty kurs
Ten Square Games 205,50
Santander Bank P« 290,00
Millennium 5,71
Pekao 98,56
AB 26,50
Najwieksze spadki kurs
Mabion 72,90
Tauron 1,63
Comarch 182,50
Kruk 151,50
AmRest 45,50
Najwyzsze obroty kurs
OTP Bank 15 500,00
Nornickel 29,90
Pekao 98,56
Erste Group 32,82
omv 49,63

Indeksy zagraniczne

BUX 44 6035
RTS 1497,0
PX50 1091,8
DJIA 28 132,1
NASDAQ 87173
S&P 500 3168,6
DAX XETRA 132216
FTSE 72735
CAC 40 5884,3
NIKKEI 234248
HANG SENG 26 994,1

Waluty i surowce

WIBOR 3m (%) 98,29
EUR/PLN 4,286
USD/PLN 3,855
EUR/USD 1,112
miedz (USD/t) 6 097,0
miedz (PLN/Y) 235024

ropa Brent (USD/bbl) 64,20
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Rada Nadzorcza Enei zatwierdzita strategie grupy kapitatowej do 2030 roku z perspektywqg do 2035 roku
Rada Nadzorcza Enei zatwierdzita strategie grupy kapitatowej do 2030 roku z perspektywg do 2035 roku.
Strategia zaktada wzrost wartosci EBITDA w stosunku do 2018 roku o 35% w 2025 roku oraz o 39% w 2030
roku, naktady inwestycyjne w wysokosci ponad 64 mld PLN w perspektywie 2035 roku, wolumen sprzedazy
energii elektrycznej na poziomie 24,8 TWh w 2030 roku oraz udziat OZE w produkcji energii elektrycznej na
poziomie 33% w 2030 roku.

Enea zaktada w strategii udziat zero- i niskoemisyjnych zrédet wytwérczych na poziomie 22% w 2025 roku oraz
41% w 2030 roku w catkowitej produkcji energii elektrycznej grupy Enea, z dgzeniem do osiggniecia wskaznika
na poziomie 60% w perspektywie 2035 roku.

Rozwdj zero- i niskoemisyjnych Zzrédet wytwérczych ma doprowadzi¢ do redukcji wartosci wskaznika
jednostkowej emisji CO2 do 550 kg CO2/MWh w 2030 roku. Celem, do ktérego Enea bedzie dgzy¢ w 2035
roku, jest spadek wskaznika do 434 kg CO2/MWHh.

Poziom mocy zainstalowanej ma wynie$¢ 7 447 MW w 2025 roku oraz 8 287 MW w 2030 roku, z dgzeniem do
osiggniecia wskaznika na poziomie 9 672 MW w perspektywie 2035 roku.

Stopa zwrotu z kapitatu whasnego (ROE) ma wynie$¢ 10% w 2025 roku i 2030 roku, a stopa zwrotu z aktywow
(ROA) 5% w 2025 roku i 2030 roku.

Grupa Enea szacuje naktady inwestycyjne na utrzymanie ciggtosci funkcjonowania oraz na nowe moce
wytworcze w wysokosci ponad 64 mld PLN w perspektywie 2035 roku (w tym: obszar dystrybucji - 26,9 mld
PLN; obszar wydobycia - 9,2 mld PLN; obszar wytwarzania - 12,5 mid PLN;

odnawialne zrodta energii - 14,7 mld PLN, pozostata dziatalno$é - 1,2 mid PLN).

Naktady na realizacje inwestycji w nowe moce wytwércze, wspierajgce transformacje koncernu w kierunku
niskoemisyjnego, zostaty oszacowane na okoto 22 mld PLN.

Zgodnie ze strategiq udziat EBITDA z nowych linii biznesowych ma wynies¢ 7-12% w 2030 roku (360 min PLN),
natomiast wydatki na badania, rozwdj i innowacje stanowi¢ majq 2% tqcznych inwestycji grupy Enea.

Pozostate zatozenia:

-warto$¢ wskaznika SAIDI na poziomie 105 minut w 2025 roku oraz 100 minut w 2030 roku

-warto$¢ wskaznika SAIFI na poziomie 2,14 w 2025 roku oraz 2,03 w 2030 roku;

-warto$¢ wskaznika strat sieciowych w dystrybucji na poziomie 5,4% w 2025 roku oraz 5,3% w 2030 roku;

-wzrost udziatu w rynku sprzedazy wegla do energetyki zawodowej do 25% w 2025 roku oraz do 30% w 2030
roku;

Szacowane do osiggniecia miary realizacji celow strategicznych w perspektywie 2035 roku (60% udziat zero- i
niskoemisyjnych zrodet wytworczych, zainstalowana moc na poziomie 9 672 MW) Enea wyznaczyta przy
zatozeniu zastgpienia blokéw 1-8 klasy 200 MW w Elektrowni Kozienice jednostkami wytworczymi
niskoemisyjnymi oraz modernizacji blokéw 2-7 klasy 200 MW w Elektrowni Potaniec.

Grupa Kapitatowa Eneaq, chcge sprostac¢ globalnym wyzwaniom, zaktada prowadzenie swojej dziatalno$ci w
sposob zrownowazony przy jednoczesnym minimalizowaniu oddziatywania na $rodowisko naturalne. (PAP)

Grupa JSW zamierza utrzyma¢ stabilng produkcje koksu

Nalezgca do grupy Jastrzebskiej Spotki Weglowej spotka JSW Koks zamierza w kolejnych latach utrzymac
stabilng produkcje koksu na obecnym poziomie ok. 3,6 min ton rocznie. Planowana jest m.in. modernizacja
dwoch baterii koksowniczych w Koksowni Przyjazn.

W czwartek w Koksowni Przyjazi w Dgbrowie Gorniczej przedstawiciele spotki przedstawili sytuacje segmentu
koksowniczego grupy JSW oraz zamierzenia w tym obszarze. W najblizszych latach dgbrowska koksownia
planuje modernizacje jednej z baterii koksowniczych; w dalszej perspektywie remont czeka nastepnq baterie.

Wyceniana wcze$niej na niespetna 350 min PLN modernizacja baterii nr 4 w koksowni w Dgbrowie Gorniczej
nalezy do kluczowych inwestycji w koksowniczej czesci grupy JSW. Efektem przedsiewzigcia ma byc obnizenie
kosztow produkcji, zmniejszenie ucigzliwosci dla $rodowiska oraz poprawa jako$ci wytwarzanego koksu.
Natomiast na lata 2023-2025 wstepnie planowana jest modernizacja kolejnej baterii w Koksowni Przyjazi - nr
3. Obydwie instalacje po remoncie bedq naleze¢ do najnowoczes$niejszych w Swiatowym koksownictwie.
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Dzieki modernizacji baterii w Dgbrowie Gorniczej zmieni sie proces produkcyjny, a w efekcie mniejsza bedzie
emisja pytow i gazow - tlenku wegla, dwutlenku siarki oraz tlenkéw azotu. Mozliwe bedzie tez bardziej
elastyczne ksztattowanie stosowanego w baterii wsadu. System napetniania komér zmieni sie z zasypowego
na ubijany, co ma nie tylko przynie$¢ oszczednosci, ale tez podnies¢ jako$¢ produktow.

Jak wskazat w czwartek rzecznik spétki Roman Branka, prognozy wskazujq na dalszy wzrost $wiatowego
zapotrzebowania na stal, a co za tym idzie - na koks, stosowany w procesie produkgji stali. Aby wyprodukowac
dwie tony stali, potrzeba tony koksu, a do jej wytworzenia - 1,4 tony wegla koksowego. Rocznie w procesie
wielkopiecowym unijne huty zuzywajg ok. 37 min ton koksu, do ktérego produkcji trzeba 53 min ton wegla
koksowego.

Zatrudniajqca ok. 2,4 tys. oséb firma JSW Koks to spotka skupiajgca aktywa koksownicze Jastrzebskiej Spofki
Weglowej, ztozona z dawnego Kombinatu Koksochemicznego w Zabrzu (z koksowniami w Zabrzu i Radlinie)
oraz Koksowni Przyjazi w Dgbrowie Gorniczej.

Produkcja koksu nalezy do strategicznych obszarow dziatania grupy JSW. W ubiegtym roku jej przedstawiciele
poinformowali, ze do 2030 r. grupa przeznaczy w sumie ok. 1,5 mld PLN na inwestycje odtworzeniowe i
rozwojowe w swoich koksowniach. Zweryfikowane plany wobec czedci koksowniczej grupy JSW znajdg sie w
zaktualizowanej strategii, nad ktorq pracuje obecnie zarzqd jastrzebskiej firmy.

Zgodnie z obecnymi zatozeniami, wérod strategicznych przedsiewzie¢ w tym segmencie znalazta sie - oprocz
modernizacji dwéch baterii w Koksowni Przyjazn - takze inwestycja w Koksowni Radlin, gdzie kosztem blisko
300 min PLN powstanie elektrocieptownia zagospodarowujqca nadwyzkowy gaz koksowniczy na potrzeby
produkcji prqdu i ciepta. Projekt przewiduje budowe w ciggu 2,5 roku bloku energetycznego, ktéry bedzie
dysponowat mocq ok. 30 megawatéw elektrycznych oraz ok. 37 megawatow termicznych.

Nowoczesna elektrocieptownia w Radlinie, spetniajgca unijne wymogi $rodowiskowe, w szczeg6lnosci tzw.
konkluzje BAT (najlepszych dostepnych technologii) dla duzych obiektow energetycznego spalania, docelowo
zastqpi planowang do wytqczenia z koficem 2022 r. pobliskq Elektrocieptownie Marcel, bedqcq wtasnosciq
Polskiej Grupy Gorniczej. Wspotfinansowana z unijnych funduszy inwestycja jest wpisana w rzgdowy Program
dla Slgska.

Od poczqtku tego roku do kofca wrzesnia produkcja koksu w grupie JSW wyniosta 2,5 min ton i byta nizsza o
ponad 7% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego. Zmniejszenie wolumenu produkcji rok do
roku to przede wszystkim efekt zamkniecia jesieniq ubiegtego roku wystuzonej koksowni Debiefsko w
Czerwionce-Leszczynach. (PAP)

KGHM i inni producenci miedzi postulujq o objecie ich rekompensatami dla przemystu energochtonnego
KGHM wraz z najwiekszymi europejskimi firmami z sektora produkcji miedzi i szefem Europejskiego Instytutu
Miedzi postulujg przywrdcenie produkcji hutniczej miedzi oraz dodanie gornictwa metali niezelaznych na liste
sektorow objetych systemem rekompensat kosztéw posrednich w ramach IV okresu rozliczeniowego Systemu
Handlu Emisjami Unii Europejskiej.

List w tej sprawie wystosowali prezesi spétek do minister rozwoju Jadwigi Emilewicz. Autorzy listu argumentujq
miedzy innymi, ze europejscy producenci miedzi przegrywajq z azjatyckimi konkurentami. (PAP)

Grupa Lotos nadal liczy koszty powstate podczas przerobu zanieczyszczonej ropy
Spotka nadal liczy koszty powstate podczas przerobu ropy zanieczyszczonej chlorkami organicznymi i zamierza
wystqgpic z roszczeniem do dostawcow rosyjskich.

Rzecznik Grupy Lotos poinformowat, ze spétka liczy koszty, m.in. logistyczne, zwigzane z przerobem
zanieczyszczonej chlorkami organicznymi ropy i jak zaznaczyt zamierza wystgpi¢ z roszczeniem do dostawcow
rosyjskich. Dodat on, ze rafineria Grupy Lotos w dalszym ciqgu zuzywa zanieczyszczonq rope, ktora dociera do
Gdanska rozcienczona surowcem dobrej jakosci.

19 kwietnia br. poinformowano, ze rurociggiem "PrzyjazA" ptynie przez Biatoru$ w kierunku zachodnim
zanieczyszczona ropa. Biatoruskie rafinerie ograniczyty produkcje paliw o 50% Tranzyt ropy wstrzymata
ukrainska Ukrtransnafta, a pozniej takze biatoruski operator Homeltransnafta. (PAP)
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LPP wyemitowat obligacje o tqcznej wartosci nominalnej 300 min PLN

LPP wyemitowat obligacje o tqcznej wartosci nominalnej 300 min PLN. Cena emisyjna jednej obligacji wynosita
1 tys. PLN. Jak podano, w ramach przeprowadzonej subskrypcji nie dokonano redukgiji i obligacje przydzielono
66 podmiotom.

Wczesniej LPP informowat, Ze oprocentowaniem obligacji jest WIBOR 6M powiekszony o 1,1% marzy, a dniem
wykupu bedzie 12 grudnia 2024 roku.

Wiceprezes LPP Przemystaw Lutkiewicz informowat pod koniec paZdziernika, Zze obligacje postuzy¢ majq
finansowaniu budowy centrum dystrybucyjnego w Brzesciu Kujawskim, ktére ma by¢ oddane w 2022 roku.
(PAP)

mBank przewiduje wzrost zwrotu na kapitale netto do okoto 10,5 proc. w '23

mBank poinformowat w swojej strategii na lata 2020-2023, Zze celem mBanku bedzie wzrost zwrotu na kapitale
netto do okoto 10,5% w 2023 roku. Strategia zaktada réwniez m.in. wyptate dywidendy na poziomie 50% zysku
netto oraz wzrost (CAGR) wartosci kredytow i depozytow o 6%, przychodow o 8% i kosztow o 5% w latach
2019-2023.

W okresie trzech kwartatéw 2019 roku ROE netto banku wyniosto 7,9%

W prezentacji bank podat, ze w ciggu ostatnich trzech lat (do wrzes$nia 2019 roku) $rednia roczna dynamika
kredytow wynosita 8,7%, depozytow 10,8%, przychoddw 9,7%, a kosztow 6,3%

mBank nie wyptacit dywidendy z zysku za 2018 rok. Za 2017 rok bank wyptacit inwestorom 20% zysku w
formie dywidendy, co dato 5,15 PLN na akcje (razem 217,9 min PLN).

Bank zaktada w strategii rowniez wzrost marzy odsetkowej netto do okoto 3% w 2023 roku. Marza w okresie
dziewieciu miesiecy 2019 roku wyniosta 2,7%

Strategia przewiduje ponadto osiggniecie wskaznika kosztow do dochodéw na poziomie 40% - wskaznik ten po
trzech kwartatach biezqcego roku wynosi 43,4% mBank spodziewa sie tez w 2023 roku relacji kredytéw do
depozytéw na poziomie 92-94% Na koniec wrze$nia relacja kredytow do depozytow wynosita 90,3%

Wspotczynniki kapitatowe na koniec kazdego roku majq by¢ co najmniej o 1,5 pkt.% powyzej wymagan KNF.

Bank planuje w strategii rosng¢ organicznie poprzez pozyskiwanie nowych klientéw, w szczegélnosci mtodych
0so6b oraz firm. Chce tez wzmocni¢ pozycje w najbardziej dochodowej grupie wiekowej 30-45 lat. mBank liczy
réwniez na poprawe sprawnosci operacyjnej przez implementacje na szerokq skale automatyzacji oraz
uproszczenie procesow. (PAP)

Orange Polska podpisat umowe spoteczng na lata '20-'21; z dobrowolnych odej$¢ moze skorzysta¢ do 2,1
tys. pracownikéw

W ramach wynegocjowanego ze zwigzkami zawodowymi porozumienia, limit dobrowolnych odej$¢ na
najblizsze dwa lata zostat ustalony na 2,1 tys. pracownikéw. Porozumienie przewiduje takze mozliwo$¢ wzrostu
zasadniczych wynagrodzen o 3,5% w roku 2020 i roku 2021.

Umowa spoteczna na lata 2020-2021 oprécz liczby oséb, ktére mogq skorzysta¢ z dobrowolnych odejsé,
okresla takze pakiet finansowy przystugujgcy odchodzgcym pracownikom Orange Polska. Dodatkowe
odszkodowanie majq otrzyma¢ osoby, ktére osiggng wiek emerytalny w trakcie czterech najblizszych lat.
Orange deklaruje takze wsparcie dla odchodzgcych pracownikdéw w poszukiwaniu nowego zatrudnienia.

Limit dobrowolnych odej$¢ na 2020 rok wyznaczony zostat na 1.250 oséb.

Jak podano w komunikacie w ramach wynegocjowanego porozumienia okre$lono dla Orange Polska limit
odejs¢ pracownikow w 2020 r. na poziomie 1 250, a takze zasady odej$¢ dobrowolnych w 2020 r. i wysokosci
odpraw oraz dodatkowych odszkodowan dla pracownikéw odchodzgcych w 2020 r. Porozumienie okre$la
rowniez zasady i kryteria doboru jakie pracodawca bedzie stosowat wobec pracownikow, ktorym bedzie
wypowiadat umowy o prace z przyczyn niedotyczqcych pracownikow. Warto$¢ pakietu przypadajgca na
odchodzgcego pracownika bedzie zalezata od stazu pracy w grupie zgodnie z ponadzaktadowym uktadem
zbiorowym pracy

Porozumienie przewiduje takze mozliwo$¢ wzrostu zasadniczych wynagrodzen o 3,5% w roku 2020 i roku 2021.

Po przeprowadzeniu przez zarzqd analiz, efekt finansowy wynikajqcy z opisanej umowy, zostanie uwzgledniony
w IV kwartale 2019 r. (PAP)
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PGNIiG rozpoczyna rozruch instalacji do osuszania gazu ziemnego w Mikanowie
Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo rozpoczyna rozruch instalacji do osuszania gazu ziemnego w

Mikanowie w wojewddztwie kujawsko-pomorskim. PGNiG podat, ze instalacja ta umiejscowiona jest na wyjsciu
z gazociqgu jamalskiego i umozliwia osuszenie zawodnionego gazu celem jego bezpiecznego wprowadzenia do
krajowego systemu przesytowego.

Spotka podata, ze latem 2017 roku zawodniony gaz wystany z Rosji gazociggiem jamalskim spowodowat
odciecie polskich odbiorcow gazu od tej drogi zaopatrzenia. (PAP)

Fitch podwyzszyt rating PGNiG do poziomu "BBB"
Agencja Fitch podwyzszyta dtugoterminowy rating PGNiG do poziomu "BBB" z "BBB-" wczesniej. Perspektywa
ratingu jest neutralna.

W komunikacie napisano, ze podwyzszenie prognozy odzwierciedla postep PGNiG w dywersyfikacji portfela
kontraktéw na import gazu do Polski, co daje spétce wiekszq elastyczno$¢ i zmniejsza ekspozycje na
potencjalne niedopasowanie cen miedzy importem a sprzedazq krajowq.

Dodano, ze wskazniki kredytowe i elastyczno$¢ finansowa grupy jest adekwatna do nowego ratingu, pomimo
oczekiwanego wzrostu naktadow inwestycyjnych w ciggu najblizszych kilku lat. (PAP)

Play planuje udostepnienie sieci 5G na terenie aglomeracji tréjmiejskiej
Play planuje udostepni¢ sie¢ w technologii 5G na terenie aglomeracji trojmiejskiej. Uruchomienie 5G przed

przysztoroczng aukcjq czestotliwosci 3,6 GHz ma by¢ mozliwe dzieki modernizacji ponad 100 stacji bazowych
dziatajgcych w pasmie 2,1 GHz.

Wdrozenie projektu na skale komercyjnqg uzaleznione jest od dostepnosci kompatybilnych urzqdzen i uzyskania
niezbednych zg6d regulacyjnych.

W poniedziatek Urzqd Komunikacji Elektronicznej rozpoczgt konsultacje aukcji na cztery rezerwacje
czestotliwosci 5G z pasma 3,6 GHz. Konsultacje potrwajq do 10 stycznia 2020 r. Projekt dokumentacji
aukcyjnej zaktada, ze cena wywotawcza kazdego pasma bedzie wynosita po 450 min PLN. W wyniku aukgji
kazdy uczestnik moze uzyska¢ jednq rezerwacje czestotliwosci.

Czestotliwosci 3,6 GHz sq jednymi z pasm radiowych umozliwiajgcych budowe sieci telekomunikacyjnej w
nowej technologii 5G. Sie¢ 5G to nowy standard telekomunikacyjny, ktory ma umozliwi¢ piecdziesiecio-, a
nawet stukrotne zwiekszenie predkosci transmisji w poréwnaniu do obecnie wykorzystywanej sieci 4G.
Technologia ta ma przyspieszy¢ m.in. rozwdj internetu rzeczy, ustug telemedycyny, autonomicznych pojazdow
czy inteligentnych miast. (PAP)

Tauron widzi konieczno$¢ ograniczenia ekspozycji na wegiel z powodu podejscia instytucji fin.- prezes
Prezes Tauronu, Filip Grzegorczyk stwierdzit, ze spétka musi ograniczy¢ ekspozycje na wegiel z powodu
podejscia instytucji finansowych do posiadanych przez grupe aktywoéw i refinansowania zobowigzan

We wtorek Tauron poinformowat o zakoAczeniu procesu poszukiwania potencjalnego inwestora
zainteresowanego nabyciem Zaktadu Goérniczego Janina z powodu nieotrzymania w wyznaczonym terminie
ofert zakupu. Spotka analizuje obecnie jakie dalsze kroki ma teraz podjqé. W sktad Tauron Wydobycie wchodzq
trzy zaktady gérnicze: Janina, Brzeszcze i Sobieski.

Ponadto grupa szuka obecnie nabywcéw dla spétki Tauron Ciepto. Odnoszqc sie do procesu zbycia Tauron
Ciepto Grzegorczyk odpowiedziat, ze przebiega on zgodnie z harmonogramem.

Pod koniec listopada Tauron zdecydowat o dopuszczeniu oferentéw do badania due diligence spotki Tauron
Ciepto, ktére moze zakonczyc sie ztozeniem ofert wigzgcych.

W rozpoczetym w czerwcu procesie rynkowej weryfikacji mozliwosci zbycia spotki Tauron Ciepto, Tauron
otrzymat wstepne oferty od kilku inwestorow.

Pod koniec maja Tauron przedstawit aktualizacje kierunkéw strategicznych grupy na lata 2016-2025. Zaktada
ona zwiekszenie do 66% udziatu zrodet nisko- i zeroemisyjnych w miksie wytwoérczym Tauronu do 2030 roku.
Spotka bierze pod uwage ograniczenie dziatalno$ci w segmentach gérniczym i cieptowniczym oraz sprzedaz
czeSci aktywow. Jak wowczas podano, analizowane bedq opcje poszukiwania nabywcéw dla nalezqgcej do
Tauronu Wydobycie kopalni Janina oraz dla spotki Tauron Ciepto. (PAP)



Dziennik

13 grudnia 2019 .

Tauron

(g Biuro Maklerskie

Budowa czempiondéw to dobry pomyst, ale nie trwajg zadne analizy dot. przeje¢ - prezes

Wedtug prezesa Tauronu, Filipa Grzegorczyka, budowa wielosektorowych firm czempionéw to dobry pomyst.
Prezes jednocze$nie dodat, ze nie trwajq obecnie zadne analizy dotyczqce tego, czy spotka chciataby kogo$
przejq¢, czy sama chciataby zostac przejeta.

W zesztym tygodniu Jacek Sasin, wicepremier i minister aktywéw panstwowych poinformowat, ze tworzenie
wielosektorowych, narodowych czempiondw wpisuje sie w polityke gospodarczq rzqdu.

Grzegorczyk wskazat takze na trwajgce w Unii Europejskiej negocjacje tzw. Zielonego tadu. Stwierdzit on, ze
uzgodnienia w Brukseli pokazq, jakie sq pytania dla sektora energetycznego i okaze sie, czy do 2050 r. Polska
bedzie zobowigzani do stworzenia gospodarki niskoemisyjnej oraz jaka ma byc¢ rola aktywow panstwowych.
(PAP)
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Sejm przedtuzyt zawieszenie podatku handlowego do 1 lipca 2020 roku
Sejm przyjgt nowelizacje ustawy o podatku od sprzedazy detalicznej, ktéra zawiesza pobor tzw. podatku
handlowego do 1 lipca 2020 roku.

Za nowelg gtosowato 429 postow, nikt nie byt przeciw, wstrzymato sie 3 postow.

Zawieszona ustawa zaktada, ze podatek bedq ptaci¢ sprzedawcy, ktérzy osiggneli w danym miesigcu przychéd
ze sprzedazy detalicznej ponad 17 min PLN. Przewidziano dwie stawki podatku: 0,8% od nadwyzki przychodu
powyzej 17 min PLN do 170 mIn PLN miesiecznie oraz 1,4% od nadwyzki przychodu ze sprzedazy ponad 170
min PLN miesigcznie. Ustawa nie dotyczy sprzedazy przez internet. (PAP)

Kredytobiorca powinien zwrdci¢ bankowi otrzymang kwote kapitaty, bez odsetek i kosztéw dodatkowych -
RPO

Po uniewaznieniu umowy przez sqd kredytobiorca powinien zwréci¢ bankowi otrzymang od niego kwote
kapitatu, a zatem bez odsetek i kosztow dodatkowych, bank za$ powinien zwréci¢ kredytobiorcy wszelkie
wptacone przez niego raty kredytowe i inne optaty oraz sktadki - podat Rzecznik w stanowisku w sprawie
kredytu ,frankowego” pafstwa Dziubakow. (PAP)

Unia porozumiata sie ws. neutralnos$ci klimatycznej w 2050 r.
Panstwa UE porozumiaty sie na szczycie w Brukseli ws. wyznaczenia celu neutralno$ci klimatycznej do 2050 -
poinformowat w nocy szef Rady Europejskiej Charles Michel.

Michel wskazat, ze jeden kraj, Polska, potrzebuje wiecej czasu ws. neutralnosci klimatycznej. Wedtug
nieoficjalnych informacji Polska ma jeszcze czas do czerwca 2020 r., by zdecydowac o dotqgczeniu do tego celu.

Polska bedzie w swoim tempie dochodzi¢ do neutralnosci klimatycznej - powiedziat premier Mateusz
Morawiecki. Podkreslit, ze we wnioskach ze szczytu pojawit sie zapis o stworzeniu Funduszu Sprawiedliwej
Transformacji w wysoko$ci 100 mld EUR.

Wedtug przewodniczqcej Komisji Europejskiej Ursuli Von der Leyen stanowisko Polski nie zmieni
harmonogramu i nastawienia KE ws. dochodzenia do neutralno$ci klimatycznej. (PAP)

Elektrocieptownia Bedzin szacuje przychody z rynku mocy w '24 na 14,29 min PLN
Elektrocieptownia Bedzin szacuje, ze przychody z rynku mocy mogqg wynies¢ w 2024 roku 14,29 min PLN. Cena
zamkniecia w aukgji rynku mocy na rok dostaw 2024 wyniosta 259,87 PLN/kW/rok.

Spotka podata, ze ostateczne wyniki aukcji zostang ogtoszone przez prezesa Urzedu Regulacji Energetyki w
pierwszym dniu roboczym nastepujgcym po 21. dniu od dnia zakoniczenia aukgji. (PAP)

Enter Air przygotowany na przedtuzenie recertyfikacji Boeinga 737 MAX na 2020 rok
Dyrektor generalny spotki, Grzegorz Polaniecki poinformowat, ze Enter Air jest przygotowany na przedtuzenie
recertyfikacji Boeinga 737 MAX na 2020 rok.

W $rode Steve Dickson szef Federalnej Administracji Lotnictwa, czyli organu nadzoru lotniczego w USA,
zapowiedziat, ze recertyfikacja Boeinga 737 MAX przedtuzy sie na 2020 rok. Maszyny mogg nie otrzymaé
zgody na loty do lutego przysztego roku.

Polaniecki stwierdzit, ze w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu, ktéry obecnie zaktada spétka, oba
samoloty 737 MAX wrdcq do eksploatacji na sezon letni 2020. Zaznaczyt, ze jesli tak sie nie stanie, to nie
bedzie dla spotki duzy problem operacyjny, poniewaz i tak wynajmuje dodatkowe samoloty od innych
przewoznikow. Dodat, ze oczekujq na wznowienie lotow tych maszyn, bo uwazajq je za najlepszy sprzet latajqey
na $wiecie.

W sktad floty Enter Air wchodzq dwa Boeingi 737 MAX 8, ktore zostaty przez spotke odebrane w grudniu 2018
roku. W styczniu 2019 roku ze wzgledu na zdarzenia lotnicze z udziatem tego typu samolotow, polskie i
europejskie wtadze lotnicze zdecydowaty o czasowym wstrzymaniu operacji wszystkimi samolotami 737 MAX,
do czasu wyjasnienia przyczyn i wdrozenia dziatan korygujgcych.

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

Enter Air wspotpracuje z czterema najwiekszymi w Polsce biurami podrézy: TUI, Rainbow, Itakq i Coral Travel
oraz ponad 20 europejskimi biurami. Przewoznik realizuje loty do ponad 250 portow. (PAP)
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Finergis Investments i M. Gorski ogtaszajg przymusowy wykup akcji Ergisu po 3,88 PLN za akcje

Finergis Investments i Marek Gorski ogtaszajq przymusowy wykup akcji Ergisu po 3,88 PLN za akcje.
Przedmiotem przymusowego wykupu jest 2.828.849 akcji, stanowigcych ok. 7,49% ogolnej liczby gtosow na
walnym zgromadzeniu spotki.

Dzien wykupu okreslono na 18 grudnia 2019 r. (PAP)

Idea ma wyniki kontroli podatkowej wskazujgce na nieprawidtowosci w podatku za '16

Idea Bank otrzymat wyniki kontroli podatkowej, w ktorej organ kontroli celno-skarbowej okreslit na 26,9 min
PLN kwote roznicy pomiedzy podatkiem dochodowym, wykazanym w zeznaniu podatkowym za 2016 rok przez
podatkowq grupe kapitatowq Idea Bank, a podatkiem naleznym.

Wedle stanowiska Organu, zmianie powinna ulec kwota przychodéw, dochodoéw oraz strat, ktére zostaty
przekazane do PGK Idea Bank przez poszczeg6lne podmioty tworzgce PGK Idea Bank, a ktore to kwoty
stanowiq podstawe sporzqdzenia deklaracji CIT-8A. W konsekwencji zmianie powinno ulec rozliczenie podatku
dochodowego od os6b prawnych PGK Idea Bank za rok 2016

Kwota réznicy pomiedzy podatkiem dochodowym wykazanym w zeznaniu podatkowym za rok 2016 przez PGK
Idea Bank a podatkiem naleznym wedtug organu wynosi 26,9 min PLN.

Idea Bank podat, ze przystuguje mu prawo ztozenia korekty uprzednio ztozonej deklaracji podatkowej, a
zakonczona kontrola moze przeksztatci¢ sie w postepowanie podatkowe. (PAP)

Rolmex ogtasza przymusowy wykup akcji Indykoplu po 65 PLN za akcje
Rolmex zazqdat od akcjonariuszy mniejszosciowych sprzedazy wszystkich akcji Indykpolu po 65 PLN za papier
- podat PAP na podstawie opublikowanego w "Parkiecie" ogtoszenia.

Przymusowy wykup, ktérego przedmiotem jest 665.374 akgji, stanowigcych ok. 21,3% kapitatu zaktadoweqo i
9,93% gtoséw na WZ Indykpolu Group, rozpocznie sie 13 grudnia. Dzien wykupu zostat ustalony na 18 grudnia.
(PAP)

Akcjonariusze Kernela zdecydowali o wyptacie 0,25 USD dywidendy na akcje
Akcjonariusze Kernel Holding zdecydowali 10 grudnia o wyptacie 0,25 USD dywidendy na akcje z zysku za rok
obrotowy zakonczony 30 czerwca 2019 roku.

Dzien przyznania prawa do dywidendy oraz jej wyptaty majq zostaé ustalone przez zarzqd spotki. (PAP)

Kredyt Inkaso planuje emisje obligacji o wartosci do 40 min PLN
Kredyt Inkaso planuje emisje obligacji o wartosci do 40 min PLN. Srodki pozyskane z emisji majg postuzy¢ do
refinansowania zadtuzenia windykatora, w tym na cze$ciowy odkup obligacji serii C1, D1 Z.

Cze$¢ $rodkow z emisji obligacji ma ponadto zosta¢ wykorzystana na finansowanie biezqcej dziatalnosci
operacyjnej grupy, w tym w szczegélnosci bezposredni lub posredni zakup portfeli wierzytelnosci.

Wysokos$¢ oprocentowania obligacji bedzie zmienna: ma stanowi¢ sume stawki WIBOR 3M oraz marzy
odsetkowej w wysokos$ci 490 punktéw bazowych.

Maksymalny termin wykupu obligacji nastgpi 13 grudnia 2024. (PAP)

Whioski rejestracyjne Mabionu bedq dalej procedowane przez Europejskq Agencje Lekow

Whioski rejestracyjne Mabionu o dopuszczenie leku MabionCD20 rozpatrywane byty na posiedzeniu w
Europejskiej Agencji Lekow w trybie tzw. dodatkowych zagadnien, co moze oznacza¢, ze EMA nie wydata
pozytywnej ani negatywnej opinii: wnioski bedq dalej procedowane.

Jak podano, we wstepnej informacji otrzymanej od "reporteréw", pojawity sie zagadnienia, ktére nie byty
sygnalizowane w dotychczasowych pytaniach EMA, a zwigzane sq ze zwiekszeniem skali procesu wytwarzania
MabionCD20 i jakosciq leku uzyskanego w nowej, duzej skali.

W ocenie Mabionu, bytoby to nowe podejscie regulatora przewidujgce usuniecie etapu procedury zwigzanego z
oceng wniosku porejestracyjnego w zakresie ww. zwiekszenia skali przy jednoczesnym wigczeniu tych danych
do podstawowej aplikaciji.

Spoétka zastrzegta, Ze powyzisze informacje stanowiq jedynie wstepnqg ocene spotki na podstawie informacji
otrzymanych od reporterow, ktore stanowity jedynie wewnetrzne projekty dokumentacji przed posiedzeniem
CHMP, w zwigzku z czym dokumenty te moggq istotnie r6zni¢ sie od dokumentdéw ostatecznie przyjetych na
posiedzeniu Komitetu.
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Na chwile obecng Mabion nie posiada danych na temat ustalen CHMP. Spotka oczekuje na informacje o
whnioskach z posiedzenia Komitetu, po otrzymaniu i przeanalizowaniu ktérych poinformuje o szczegétach w
trybie raportu biezgcego.

MabionCD20 to lek biopodobny do nalezgcego do koncernu Roche farmaceutyku MabThera/Rituxan
(rituximab). Prowadzone przez Mabion badanie kliniczne nad lekiem objeto pacjentéw z reumatoidalnym
zapaleniem stawow (RZS) i chtoniakiem (NHL). Spotka ztozyta w EMA whniosek o zgode na dopuszczenie leku
do obrotu w czerwcu 2018 roku. (PAP)

Marvipol zaktada, ze przekaze w '20 co najmniej podobngq liczbe lokali r/r, a sprzeda 800-900

Marvipol Development zaktada, ze przekaze klientom w 2020 roku co najmniej podobng liczbe lokali do
tegorocznej. Sprzedaz powinna wynies$¢ nie mniej niz 800-900 lokali. Zarzqd ocenia, ze $rednia marza brutto w
przysztym roku powinna by¢ zblizona r/r.

Cztonek zarzqdu ds. finansowych Robert Pydzik stwierdzit, ze w pierwszych trzech kwartatach tego roku spétka
odnotowata bardzo dobre wyniki sprzedazy, o 20% wyzsze niz przed rokiem. Jak podkreslit ten wynik daje
podstawy do pozytywnego patrzenia w przyszto$¢ - zaréwno, jesli chodzi o przekazania, jak i wyniki.

Dodat rowniez, ze spotke cieszy wzrost wartosci sprzedanych lokali, ktory wynidst 39% r/r., co potwierdza
skuteczno$¢ przyjetej strategii, zaktadajqcej pojscie w jakos$¢ a nie ilo$¢ sprzedawanych mieszkan. Po trzech
kwartatach tego roku Marvipol sprzedat 725 lokali (+20% r/r) i przekazat klientom w tym czasie 335 lokali (-
34% r/r). Pydzik poinformowat, ze gros tegorocznych przekazan ujawni sie w czwartym kwartale. Na koniec
wrzes$nia grupa miata 1.300 sprzedanych, a nieprzekazanych lokali.

Jak ocenit Pydzik sq przestanki, ze w przysztym roku uda sie przekaza¢ nie mniej lokali niz w tym roku, przy
czym potencjat przekazan jest wiekszy niz spodziewany, tegoroczny poziom, a to jak podkreslit, przetozy sie na
cash flow, na marze i na wyniki.

Na przyszty rok spotka konserwatywnie zaktada sprzedaz na poziomie nie nizszym niz osiggana w ostatnich
latach, to jest w przedziale 800-900 lokali. Jednocze$nie bedzie stara¢ sie, aby oferta, a tym samym potencjat
sprzedazowy, byt jak najwiekszy

Pydzik podtrzymat takze, ze Marvipol docelowo chciatby wydawac i sprzedawa¢ rocznie okoto 1.000 mieszkan.

Przychody dewelopera po trzech kwartatach 2019 roku wyniosty 119,5 min PLN wobec 178,9 min PLN przed
rokiem. Zysk brutto ze sprzedazy spadt r/r w tym czasie do 30,9 min PLN z 43,9 min PLN. Pydzik poinformowat,
ze spotka jest zadowolona z 26% marzy brutto na sprzedazy po trzech kwartatach.

Cztonek zarzqdu Marvipolu stwierdzit, ze spotka nie wchodzi w nowe projekty, ktore przy wstepnej analizie
wykazujg marze brutto na sprzedazy ponizej 20% Dodat, ze majq projekty, na marzy powyzej 26% co bedzie
wida¢ w przysztych wynikach. Zaznaczyt, ze Srednia marza brutto na projektach w przysztym roku powinna byc
na poziomie zblizonym r/r.

Oferta spotki obejmowata na koniec wrze$nia 888 lokali. Pydzik wskazat, ze spotka ma potencjat, aby
rozpoczq¢ w przysztym roku realizacje do 10 projektéw na okoto 2.000 mieszkan o tqcznej powierzchni okoto
80 tys. m kw.

Jest to m. in. projekt przy ul. Bokserskiej na warszawskim Mokotowie z okoto 480 lokalami, ktorego realizacje,
spotka planuje uruchomic¢ w pierwszym kwartale 2020 roku

Dodat, ze spotka stale szuka gruntow, aby uzupetnia¢ bank ziemi, ktéry obecnie pozwala jej funkcjonowa¢ przez
dwa lata. W przysztym roku na ten cel spotka planuje przeznaczy¢ 50 min PLN.

Marvipol dziata gtownie w Warszawie. W 2017 r. rozpoczqt dziatalno$¢ w TrojmieScie, ma takze projekt w
Kotobrzegu. Nie szuka gruntéw w innych lokalizacjach.

Pydzik stwierdzit, ze perspektywy przed branzq deweloperskq, w dajqcej sie przewidzie¢ przysztosci, sq dobre.
Spotka nie obserwuje spadku zainteresowania mieszkaniami. Zaznaczyt on jednak, ze na obecnqg dziatalno$¢
deweloperow rzutuje obecnie, ograniczony dostep do gruntéw. Jak podkreslit dziatki na rynku sq z requty i
drogie, i z nieuregulowanym stanem prawnym, i bez pozwolen na budowe.

Pydzik wskazat, ze ceny wykonawstwa ustabilizowaty sie. Dodat réwniez, ze jego zdaniem nie ma przestanek,
aby ceny mieszkan miaty zaczq¢ spadac.

Marvipol dziata takze na rynku magazynowym. W tym roku spotka sprzedata cztery projekty magazynowe, a
dla trzech kolejnych ma zawarte umowy przedwstepne sprzedazy. Na ten moment spotka ma siedem projektow
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- gotowych lub w budowie. Pydzik poinformowat, ze zdecydowana wiekszo$¢ z nich jest w tej chwili
przedmiotem rozmow o sprzedazy.

Celem spofki jest posiadanie w portfolio 6-10 projektow i do 200 min PLN zaangazowanego kapitatu.

Cztonek zarzqdu Marvipolu poinformowat, ze spétka chce mie¢ potowe portfela magazynowego w Warszawie
lub wokét Warszawy, a pozostatq cze$¢ w dobrze potozonych lokalizacjach. Firma skupia sie na zachodniej lub
potudniowo-zachodniej czesci Polski.

Marvipol jest obecnie w trakcie realizacji trzynastego projektu magazynowego w ramach segmentu grupy,
rozwijanego od 2015 roku. W trakcie due diligence sq kolejne projekty.

Jego zdaniem, to co napedza i bedzie napedza¢ rynek magazynowy w przysztoSci to rozwoéj e-commerce,
rozbudowa infrastruktury drogowej, centralne potozenie Polski w Europie oraz zmiana formatu sklepéw z
wielkopowierzchniowych na mniejsze.

Marvipol informowat w listopadzie, ze rozwaza w okresie najblizszych trzech miesiecy przeprowadzenie kolejnej
emisji obligacji. Spotka ustanowita w czerwcu 2018 roku program emisji obligacji na kwote 250 min PLN, z
czego dotqd zrealizowata dwie serie o tqcznej wartosci 100 min PLN. Pozyskane pieniqgdze majq zostaé
przeznaczone przede wszystkim na zakupy gruntow. (PAP)

Oferta Mirbudu za 241,5 min PLN najtansza w przetargu PPL na budowe terminala w Radomiu

Oferta Mirbudu za 241,5 min PLN okazata sie najtanszq w przetarqu PPL na budowe terminala na lotnisku w
Radomiu. Jak podano, w przetargu wptynety trzy oferty. Kazda z nich zaktada czas konieczny na realizacje
projektu na 22 miesigce.

Najnizszq oferte, ktora miesci sie w zatozonym przez PPL budzecie (ok. 277 min PLN) ztozyta firma Mirbud -
241,5 min PLN. Kolejny oferent - Budimex - zatozyt kwote 322,3 min PLN, a Hochtief - 335,6 min PLN.

Jak podano w komunikacie aktualnie trwa ocena ofert. Spotka poinformowata, ze kolejnym krokiem bedzie
aukcja elektroniczna, podczas ktorej wykonawcy bedq mogli zaproponowac nizsze kwoty za wykonanie
zamowienia.

Podpisanie umowy z wybranym wykonawcq planowane jest na pierwszy kwartat 2020 roku. (PAP)

Celem w programie motywacyjnym dla zarzqdu Seco/Warwick bedzie 18 min PLN zysku w '20
Celem dla zarzqdu Seco/Warwick w ramach programu motywacyjnego bedzie wypracowanie przez spotke 18
min PLN skonsolidowanego zysku w 2020 roku.

Cele dla pozostatych uczestnikow programu dotyczq wskaznikow finansowo-operacyjnych poszczegdlnych
spotek zaleznych, jednostek organizacyjnych zwigzanych z poszczegélnymi technologiami lub catej grupy
kapitatowej, w zaleznosci od funkcji petnionej przez pracownika objetego programem.

Program motywacyjny spotki na lata 2018-2020 zostat uchwalony w kwietniu 2018 roku. (PAP)
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Funt zyskuje ponad 2% wobec dolara po zwyciestwie Partii Konserwatywnej w brytyjskich wyborach
Z badan exit polls wynika, ze Konserwatysci premiera Borisa Johnsona bedg mogli rzqdzi¢ samodzielnie.

Wedtug wynikow exit polls, konserwatySci bedg mie¢ w nowej Izbie Gmin 368 mandatow. Gtéwna sita opozycji,
Partia Pracy, bedzie mie¢ 191 miejsc, za$ trzecim co do wielko$ci ugrupowaniem pozostanie Szkocka Partia
Narodowa z 55 mandatami.

Brytyjska minister spraw wewnetrznych Priti Patel, ktéra jako pierwsza sposrod politykow Partii
Konserwatywnej, skomentowata wyniki wyboréw do Izby Gmin powiedziata, ze umozliwiq one przetamanie
impasu wokot brexitu i zajecie sie innymi priorytetami wyborcow.

Patel nie chciata spekulowa¢, czy rzqd Borisa Johnsona podda pod gtosowanie ustawe w sprawie brexitu
jeszcze przed $wietami Bozego Narodzenia. Powiedziata jedynie, ze rzqd bedzie dziatat szybko. (PAP)

INA z grupy MOL rozbuduje rafinerie w Rijeku za 600 min USD
Rada nadzorcza INA zgodzita sie na inwestycje o warto$ci okoto 600 min USD w rafinerii w Rijece. Inwestycja

ma poparcie zaréwno chorwackiego rzqdu, jak i zarzqdu spotki MOL, do ktérego nalezy INA.

Celem inwestycji jest zwiekszenie efektywnos$ci i kompleksowosci rafinerii w Rijece. W efekcie segment
rafineryjny i markietingowy INA ma sta¢ sie zyskowny.

Zamiarem INA jest skoncentrowanie produkcji rafineryjnej w Rijece, a druga nalezqca do spofki rafineria w
Sisaku ma zosta¢ przeksztatcona w baze do produkcji bituminu i ewentualnie smaréw, a takze w hub
logistyczny. (PAP)
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Kalendarz:

Spétka
13 grudnia Bogdanka
17 grudnia AB
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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