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Komentarz dnia:

Indeks najwiekszych spotek WIG20 w pigtek radzit sobie dobrze zyskujqc ostatecznie prawie
1%. Mocne zachowanie tego indeksu (zwtaszcza na przekroju innych rynkéw) to w gtownej
mierze zastuga wzrostu kursu PKN Orlen. To z kolei efekt podania lepszych od oczekiwanych
wynikéw, o ktérych pisalismy w pigtkowym Dzienniku.

JSW opublikowato dane produkcyjne za drugi kwartat 2019 roku. Zaréwno wolumen produkcji
jak i sprzedaz wegla zanotowaty spadki w ujeciu r/r. Ceny sprzedazy wegla byty nizsze niz w
poprzednim kwartale, a spotce nie sprzyja obnizka cen wegla na Swiecie. Cato$¢ danych
oceniamy negatywnie.

Budimex podpisat umowe na budowe gazociqgu tqczqcego infrastrukture Polskq i Stowacka.
Kontrakt jest wart 521 mln zt a czas realizacji to 31 miesiecy. Informacja neutralna dla spéfki.

WIG30:

Enea - Grupa Enea chce wybudowa¢ w Pile nowe kogeneracyjne zrédto ciepta
JSW - Produkcja wegla JSW w Il kw. spadta do 3,53 min ton, a sprzedaz do 3,20 min ton

PKN Orlen - PKN Orlen podtrzymuje plan ok. 5 mld PLN CAPEX-u w '"19 mimo pewnych
opo6znien po | pétroczu

PKN Orlen - PKN Orlen chce wybra¢ partnera do projektu offshore jeszcze w '19, podpisac
umowe w | pot. 20

PKN Orlen - Orlen pod koniec VIII rozpocznie ocene wptywu zanieczyszczonej ropy na
instalacje grupy

PKN Orlen - PKN Orlen zaktada, ze decyzja KE ws. fuzji z Lotosem bedzie do konca roku
Tauron - Tauron Wydobycie podpisat porozumienie z organizacjami zwigzkowymi

Tauron - Prezes Tauronu Wydobycie ztozyt rezygnacje
Pozostate informacije:

Kodeks spotek handlowych - Sejm za obligatoryjng tzw. dematerializacjq akcji na okaziciela i
akcji imiennych

GPW: prawdopodobna kontynuacja wzrostow
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Na poczqtku lipca GPW przetamato dtugoterminowy opor, po czym rozpoczeto konsolidacje. Cho¢
na razie brak sygnatow kontynuacji wzrostéw, to jednak dopoki kurs pozostaje nad przetamanym
poziomem, caty czas obowiqzuje scenariusz wzrostowy i mozna liczy¢ na dalszy ruchu w gore.
Jego minimalny zasieg nalezy wyznaczy¢ na 41,70 zt, ale prawdopodobnie kurs siegnie 42,69 zt
lub nawet 43,52 zt.

Indeksy GPW
WIG otw.

WIG zam.

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

Najwieksze wzrosty
KAZ Minerals
Asseco SEE

Enea

Neuca

Famur

Najwieksze spadki
Kernel

Telekom Austria Al
02 Czech Republic
11 bit studios

Erste Group

Najwyzsze obroty
PKN Orlen
Nornickel

Erste Group

CD Projekt

PzU

Indeksy zagraniczne
BUX

RTS

PX50

OJIA
NASDAQ
S&P 500
DAX XETRA
FTSE

CAC 40
NIKKEI
HANG SENG

Waluty i surowce
WIBOR 3m (%)
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

miedz (USD/t)
miedz (PLN/t)

ropa Brent (USD/bbl)

60,643.2
60,902.0
1,051.5
2,325.2
2,344.0
2,302.0
2,318.0
4,029.7
4,035.4

kurs

5.81
17.60
9.27
309.00
4.50

kurs
50.00
6.55
222.00
422.50
33.04

kurs
98.84
23.69
33.04
223.00
44.47

41,2825
1,350.7
1,067.4

27,1542
8,146.5
2,976.6

12,2601
7,508.7
55523

21,467.0

28,765.4

98.29
4.251
3.788
1.122
6,066.0

22,980.4

62.47
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zmiana
1.6%
1.2%
-1.7%
1.1%
1.0%
1.9%
1.0%
0.1%
0.5%

zmiana
6.4%
4.8%
42%
4.0%
3.0%

zmiana
-2.0%
-1.4%
-1.3%
-1.3%
-1.2%

obrot
241
123
101
94

88

zmiana
0.0%
0.1%
0.3%
-0.3%
-0.7%
-0.6%
0.3%
0.2%
0.0%
2.0%
1.1%

zmiana
0.0%
-0.2%
-0.2%
0.1%
2.0%
1.8%
0.9%
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Grupa Enea chce wybudowa¢ w Pile nowe kogeneracyjne zrédto ciepta
MEC Pita, spotka z grupy Enea, chce wybudowa¢ nowe kogeneracyjne zrodto ciepta wspotpracujgce z
instalacjg OZE przy kottowni rejonowej KR-Zach6d w Pile. Catkowita warto$¢ projektu to 48 min PLN brutto.

Planowana instalacja ma sktada¢ sie z uktadu trzech gazowych agregatow kogeneracyjnych o tqcznej mocy
cieplnej 8,32 MWt oraz tqcznej mocy elektrycznej 8,72 MWe. Kogeneracyjne zrédto Miejskiej Energetyki
Cieplnej produkowa¢ ma rocznie 40.561,2 GJ ciepta oraz 41.848,6 MWh energii elektryczne;j.

Jak podano, moc instalacji pozwoli latem wypetni¢ w 100% zapotrzebowanie na cieptq wode, dzieki czemu nie
bedzie konieczno$ci uruchamiania tradycyjnych, weglowych zrédet.

Grupa poinformowata, 7z MEC Pita ztozyta do Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej wniosek o dofinansowanie projektu w wysokosci 21 min PLN. (PAP)

Produkcja wegla JSW w Il kw. spadta do 3,53 min ton, a sprzedaz do 3,20 min ton

Produkcja wegla w Jastrzebskiej Spotce Weglowej w drugim kwartale 2019 roku wyniosta tgcznie 3,53 min ton
wobec 3,80 min ton rok wczesniej (spadek o 7,1%). Sprzedaz wegla JSW siegneta 3,20 min ton w poréwnaniu
do 3,62 min ton przed rokiem.

W drugim kwartale 2019 roku produkcja wegla ogétem w JSW byta wyzsza w poréwnaniu do pierwszego
kwartatu 2019 r. o okoto 1,3%. Produkcja wegla koksowego wyniosta ok. 2,47 min ton i byta wyzsza w
poroéwnaniu do | kw. 2019 r. o ok. 2,9%, a w stosunku do Il kw. 2018 r. nizsza o ok. 10%. Produkcja wegla do
celow energetycznych wyniosta ok. 1,06 min ton i byta nizsza kdk o ok. 2,1%, a rdr wyzsza o ok. 0,4%.

Sprzedaz wegla ogotem wyniosta ok. 3,20 min ton i byta nizsza w poréwnaniu do | kwartatu 2019 r. o ok.
10,4%, a w poréwnaniu do Il kw. 2018 r. nizsza o ok. 11,5%. Sprzedaz wegla do odbiorcéw zewnetrznych
stanowita w Il kw. 2019 r. ok. 66%. wolumenu ogotem.

Produkcja koksu ogétem w drugim kwartale wyniosta 0,88 min ton i byta wyzsza kdk o ok. 6%, a w stosunku
rdr nizsza o ok. 6%. Sprzedaz koksu ogotem w drugim kwartale wyniosta 0,77 min ton i byta nizsza kdk o ok.
9,5%, a rdr o ok. 10,6%.

JSW podata w komunikacie, ze $rednia cena wegla energetycznego sprzedanego przez JSW w drugim kwartale
2019 roku w stosunku do kwartatu poprzedniego spadta o ok. 4%. Cena wegla hard na drugi kwartat
wyznaczona metodq Nippon Steel w oparciu o $redniq koszyka indekséw z okresu marzec-maj, w stosunku do
uzgodnionej na poprzedni okres spadta o ok. 1%.

Dla transakcji prowadzonych w oparciu o biezqce notowania spotowe najczestszym wyznacznikiem jest The
Steel Index (TSI) obejmujqcy koszyk wegli hard. Srednia dziennych notowan dla tego indeksu za drugi kwartat
w stosunku do $redniej w pierwszym kwartale spadta o ok. 2%.

Srednia dziennych notowan dla indeksu wegli semi-soft za drugi kwartat w stosunku do $redniej pierwszego
kwartatu spadta o ok. 18%.

Szacowana $rednia cena (wyrazona w PLN) wegli koksowych sprzedanych przez JSW odbiorcom zewnetrznym
w drugim kwartale spadta kdk o ok. 3%. Po przeliczeniu na USD wq $redniego kursu NBP z danego kwartatu
spadek wyniost ok. 4%.

Szacowana relacja cen wegla koksowego sprzedanego przez JSW w drugim kwartale (przeliczonych na USD)
do indeksu Nippon Steel wyniosta 87%, a do TSI 89%.

Notowania Polskiego Indeksu Rynku Wegla Energetycznego w sprzedazy do energetyki zawodowej i
przemystowej (PSCMI1) w drugim kwartale (dane za kwiecien-maj 2019 r.) wzrosty w stosunku do kwartatu
poprzedniego o ok. 1%.

Notowania koksu wielkopiecowego na rynku europejskim w drugim kwartale spadty w stosunku do kwartatu
ubiegtego o ok. 15%. Srednia cena koksu ogotem (wyrazona w PLN) na bazie FCA sprzedanego przez grupe
JSW spadta kdk o ok. 4%. Po przeliczeniu na USD wg $redniego kursu NBP z danego kwartatu spadek wyni6st
ok. 5%. (PAP)
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PKN Orlen podtrzymuje plan ok. 5 mid PLN CAPEX-u w 19 mimo pewnych opézniefi po | pétroczu
PKN Orlen podtrzymuje, ze moze wyda¢ w tym roku na inwestycje blisko 5 mld PLN. Po | potroczu CAPEX

wyniost 1,7 mld PLN.

CAPEX grupy PKN Orlen w Il kwartale 2019 roku wyniést ok. 1 mld PLN, z czego 441 min PLN przypadto na
rafinerie, 192 min PLN na detal, 114 min PLN na petrochemie, 69 min PLN na energetyke, a 119 min PLN
wyniosty naktady w segmencie wydobycie.

W catym | potroczu naktady grupy wyniosty 1,7 mld PLN. Planowany CAPEX na 2019 rok wynosi 5 mid PLN.
(PAP)

PKN Orlen chce wybra¢ partnera do projektu offshore jeszcze w '19, podpisa¢ umowe w | pot. '20
PKN Orlen chce wybra¢ partnera do realizacji projektu budowy morskich farm wiatrowych jeszcze w 2019

roku, a samg umowe podpisa¢ w pierwszym potroczu przysztego roku. Cztonek zarzqdu ds. finansowych
Wiestaw Protasewicz poinformowat, ze jest juz krétka lista potencjalnych partneréw, na ktérej znajduje sie juz
kilka podmiotéw. Orlen chciatby mie¢ w projekcie wiatrowym 51% udziatow. (PAP)

Orlen pod koniec VIII rozpocznie ocene wptywu zanieczyszczonej ropy na instalacje grupy
Orlen pod koniec sierpnia rozpocznie remonty, ktore pokazq, jaki byt wptyw zanieczyszczonej ropy na instalacje
grupy. Cztonek zarzqdu ds. finansowych Wiestaw Protasewicz poinformowat, ze kwoty nie sq jeszcze znane.

Podczas telekonferencji przedstawiciele Orlenu poinformowali, ze spétka powinna mie¢ wyniki analiz instalacji
do konca wrze$nia, a roszczenia dotyczqce przerobu ropy bedq obejmowaé m.in. koszty logistyki.

Grupa poinformowata tez, ze na wysokie premie lgdowe w drugim kwartale czeSciowy wptyw miaty dostawy
zanieczyszczonej ropy, ale i sytuacja na rynku, np. wysoki popyt w Polsce.

Zbigniew Leszczynski poinformowat, ze tankowiec Mendeleev Prospect z zanieczyszczong ropq, ktory przez kilka
tygodni byt w gdanskim porcie, zostat roztadowany w Ktajpedzie na Litwie. (PAP)

PKN Orlen zaktada, ze decyzja KE ws. fuzji z Lotosem bedzie do kofica roku

PKN Orlen zaktada, ze decyzja Komisji Europejskiej w sprawie potqczenia z Grupq Lotos zostanie podjeta do
konca roku. Orlen spodziewa sie, ze 7 sierpnia KE wypowie sie w sprawie ztozonego wniosku o zgode na
koncentracje.

Z wypowiedzi przedstawicieli spotki wynika, ze wtedy zakonczy sie pierwsza faza postepowania i Komisja moze
albo podjq¢ juz ostateczng decyzje w sprawie zgody na koncentracje, albo zdecydowa¢ o przejéciu do drugiej
fazy. (PAP)

Tauron Wydobycie podpisat porozumienie z organizacjami zwigzkowymi
Zarzqd spotki Tauron Wydobycie podpisat porozumienie z organizacjami zwigzkowymi. Tauron w komunikacie

prasowym. Zgodnie z porozumieniem, w lipcu pracownikom zostang wyptacone $rodki pieniezne w ramach
funduszu ptac, $rednio po 1000 PLN brutto.

Wysokos$¢ indywidualnej wyptaty ma byc uzalezniona od przepracowanych dni roboczych w pierwszym
potroczu 2019 r. Srodki pieniezne z funduszu ptac zostanqg naliczone na podstawie ,Porozumienia w sprawie
zasad ksztattowania wynagrodzen w Spétkach Zaleznych Grupy Tauron w latach 2017-2019".

W sierpniu majq rozpoczqC sie przyspieszone o miesigc rozmowy Rady Spotecznej dotyczqce wzrostu
wynagrodzen pracownikow Grupy Tauron.

Jak podano, podpisane porozumienie odnosi sie rowniez do zgtaszanych kwestii zwigzanych z organizacjq
pracy zaktadow gorniczych i stanem sprzetu technicznego. W tym zakresie porozumienie przewiduje
niezwtoczne przeprowadzenie audytu przez stuzby techniczne zaktadow gérniczych. (PAP)

Prezes Tauronu Wydobycie ztozyt rezygnacje

Stawomir Obidzifski, prezes Tauronu Wydobycie ztozyt w pigtek rezygnacje z petnionej funkcji. Na poczqtku
czerwca rada nadzorcza Tauronu Wydobycie odwotata prezesa Zdzistawa Filipa i powotata na to stanowisko
Stawomira Obidzinskiego, do niedawna prezesa Weglokoksu. (PAP)
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Sejm za obligatoryjng tzw. dematerializacjq akcji na okaziciela i akcji imiennych
Sejm uchwalit w pigtek rzgdowq nowelizacje Kodeksu spoétek handlowych, ktérej celem jest wprowadzenie

obligatoryjnej tzw. dematerializacji akcji na okaziciela i akcji imiennych. (PAP)

Sejm uchwalit zmiany dot. obowigzkowego split payment i nowej matrycy VAT
Sejm uchwalit w pigtek nowelizacje ustawy o VAT wprowadzajgcq obowigzkowq podzielonq ptatno$¢ VAT, czyli

tzw. split payment oraz nowq matryce stawek VAT. Zgodnie z przyjetq poprawkq obligatoryjny split payment
wejdzie w zycie 1 listopada br.

Nowelizacja konsumuje dwa rzgdowe projekty nowelizacji ustawy o VAT, Ordynacji podatkowej oraz niektérych
innych ustaw. Jeden dotyczyt m.in. obowigzkowego split payment w branzach szczegdlnie narazonych na
wytudzenia VAT, drugi wprowadza nowq matryce tego podatku.

0d 1 listopada obligatoryjna forma mechanizmu podzielonej ptatnosci (MPP) bedzie stosowana w odniesieniu
do dostaw towaréw i $wiadczenia ustug objetych obecnie rezimem odwrotnego obcigzenia oraz
odpowiedzialnosciq solidarng. Chodzi o paliwa, stal i wyroby stalowe, ztom i odpady, metale szlachetne (np.
ztoto i srebro) i nieszlachetne np. miedz Ponadto objete nig bedq np. tablety, smartfony, konsole, ustugi
budowalne. Dodatkowo, obowiqgzek ten bedzie dotyczyé¢ ptatnoSci za czesci i akcesoria do pojazdow
silnikowych, wegiel i produkty weglowe, maszyny i urzqgdzenia elektryczne, ich czesci i akcesoria.

Podczas prac w komisji finanséw publicznych nad zmianami wprowadzono poprawke, ktéra zostawia 5-proc.
stawke VAT na napoje bezalkoholowe, w ktérych udziat soku owocowego, warzywnego lub owocowo-
warzywnego wynosi nie mniej niz 20% sktadu surowcowego. (PAP)

Sejm za rekompensatami dla firm energochtonnych

Sejm uchwalit w pigtek ustawe o rekompensatach z tytutu wysokich cen energii dla firm energochtonnych.
Pierwsze rekompensaty, za 2019 rok majq zosta¢ wyptacone w 2020 r. Przeznaczone na nie bedzie ok. 0,89 mld
PLN rocznie. W przypadku gdy warto$¢ wnioskéw o rekompensaty przewyzsza pule dostepnych $rodkow,
kwota rekompensaty pomniejszana jest proporcjonalnie dla wszystkich uprawnionych.

Ustawa przewiduje, ze na rekompensaty bedzie mozna przeznaczy¢ do 25% przychoddw ze sprzedazy przez
rzqd uprawnien do emisji CO2 w roku poprzednim.

Aby uzyska¢ rekompensate, trzeba bedzie co roku sktada¢ wniosek. Wysoko$¢ rekompensat bedzie sie oblicza¢
ze specjalnych wzoréw, do ktérych wktad bedq miaty m.in. wskaZzniki emisyjno$ci danego rodzaju produkgji czy
koszty emisji.

Decyzje o przyznaniu rekompensaty podejmowac bedzie Prezes Urzedu Regulacji Energetyki. Od tej decyzji
bedzie mozna sie odwota¢ do Sqdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Dodatkowo, beneficjenci systemu
bedq musieli spetni¢ wymog wdrozenia w swoich zaktadach certyfikowanego systemu zarzqdzania energig lub
bardziej kompleksowego rozwigzania. (PAP)

Minister energii podpisat rozporzqdzenie do ustawy o cenach prqdu

Minister energii podpisat rozporzqdzenie do ustawy o cenach prqdu. Dokument zostat skierowany do publikacji
w Dzienniku Ustaw. Gtéwnym celem rozporzqdzenia jest okreslenie sposobu obliczenia kwoty réznicy ceny oraz
rekompensaty finansowej, w tym $redniowazonej ceny energii elektrycznej na rynku hurtowym, pozostatych
kosztow jednostkowych przedsiebiorstw energetycznych oraz sposobu wyznaczania obowigzujgcych w dniu 30
czerwca 2018 r. cen i stawek optat za energie elektryczng dla odbiorcoéw koficowych (tzw. cen odniesienia).

Projektowana requlacja zawiera m.in. wzory do obliczania kwoty zwrotu réznicy ceny, oddzielnie dla
pierwszego i drugiego pétrocza tego roku, oraz wzory do kalkulowania $redniowazonych cen energii na rynku
hurtowym, uzywanych do dalszych obliczed. Zawiera takze formuty do obliczania kosztow jednostkowych,
takich jak koszty wtasne funkcjonowania, koszty pozyskania i umorzenia ,zielonych certyfikatow” oraz marzy.

Zgodnie z projektem sprzedawcy do odbiorcow koncowych oraz odbiorcy koncowi samodzielnie kupujgcy
energie na rynku sktadajg wniosek o wyptate réznicy ceny po opublikowaniu przez prezesa URE odpowiednich
cen $redniowazonych oraz pozostatych kosztow.

Minister energii Krzysztof Tchérzewski méwit na poczqtku lipca, ze wyptaty rekompensat rozpoczng sie we
wrzes$niu i mogq potrwa¢ do konca pazdziernika lub potowy listopada. Ministerstwo szacuje ich koszt w skali
catego 2019 roku na 4,2-4,3 mld PLN, w tym 2,1-2,3 mld PLN w pierwszym potroczu.
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Nowelizacja zaktada, ze ceny dla odbiorcéw z grupy taryfowej G, w tym gospodarstw domowych, mikro- i
matych firm, szpitali, jednostek sektora finanséw publicznych, w tym samorzqdéw, oraz panstwowych
jednostek organizacyjnych nieposiadajqcych osobowosci prawnej przez caty 2019 r. bedq miaty "zamrozone"
ceny energii.

Spotki obrotu - sprzedawcy energii, ktorzy po 1 lipca bedq dostarcza¢ energie odbiorcom po ustalonej
ustawowo cenie - bedq mogty ubiegac sie o rekompensate z tytutu Swiadczenia ustugi publicznej, wyptacang z
Funduszu Wyptaty Roznicy Ceny.

Od lipca 2019 r. przedsiebiorstwa obrotu nie bedq juz miaty obowigzku oferowania cen energii elektrycznej na
poziomie z 30 czerwca 2018 r. dla $rednich i duzych przedsiebiorstw. Dla tych firm nowelizacja ustawy
wprowadza mozliwo$¢ ubiegania sie o doptate do kazdej zakupionej, a zuzytej w drugiej potowie 2019 r. iloSci
energii w ramach dozwolonej przepisami UE pomocy de minimis. (PAP)

Sejm za senackimi poprawkami do ustawy, ktéra ma ograniczy¢ zatory ptatnicze

Sejm przyjot w pigtek poprawki Senatu do ustawy majqcej ograniczy¢ zatory ptatnicze, ktére negatywnie
wptywajq na ptynnos¢ finansowq firm i ich rozwdj. Szacuje sie, ze zaptaty w ustalonym terminie nie otrzymuje
80-90% przedsiebiorstw w Polsce.

Gtowne rozwigzania ustawy to: skrocenie termindw zaptaty; uprawnienie prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw do $cigania duzych przedsiebiorstw generujgcych najwieksze zatory; obowigzek dla
najwiekszych firm raportowania do MPIT swoich praktyk ptatniczych; ulga na zte dtugi w PIT i CIT (na wzor tej
w VAT).

Kluczowe w ustawie jest skrocenie do maksymalnie 30 dni od dnia doreczenia faktury termindéw zaptaty w
transakcjach handlowych, w ktorych dtuznikiem jest podmiot publiczny (z wytgczeniem podmiotow
leczniczych) oraz do maksymalnie 60 dni terminu zaptaty w transakcjach, w ktorych wierzycielem jest mikro-,
mate lub $rednie przedsiebiorstwo, a dtuznikiem - duza firma (tzw. transakcja asymetryczna).

Nowe przepisy zaktadajq tez coroczne przekazywanie przez najwiekszych podatnikéw podatku dochodowego
od 0s6b prawnych (grupy kapitatowe i firmy, ktorych dochod przekracza rocznie 50 min euro) ministrowi ds.
gospodarki (MPiT) sprawozdan o stosowanych przez siebie terminach zaptaty. Sprawozdania te majq byé
publicznie dostepne; pierwsze raporty, dotyczqce praktyk ptatniczych, miatyby by¢ opublikowane w 2021 r.
(zostang w nich podane informacje za 2020 r.).

Ponadto na firmy, ktére najbardziej opdzniajg regulowanie swoich zobowiqzan, prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw ma naktada¢ administracyjne kary pieniezne.

Ustawa wprowadza tez tzw. ulge na zte dtugi w podatkach PIT i CIT, na wzér mechanizmu funkcjonujgcego w
VAT. Wierzyciel, ktory nie otrzyma zaptaty w ciggu 90 dni od uptywu terminu okre$lonego w umowie lub na
fakturze, bedzie mogt pomniejszy¢ podstawe opodatkowania o kwote wierzytelnoSci; jednocze$nie dtuznik
bedzie miat obowiqzek podniesienia podstawy opodatkowania o kwote, ktorej nie zaptacit.

Inne rozwigzanie to np. podniesienie wysokosci odsetek ustawowych za opoznienia w transakcjach
handlowych o dwa punkty procentowe, tj. do 11,5%, tak aby kredytowanie sie kosztem firm byto drozsze niz
uzyskanie pieniedzy np. z kredytu komercyjnego. Jedynie w transakcjach, w ktorych dtuznikiem jest podmiot
leczniczy, odsetki majq pozosta¢ na dotychczasowym poziomie, czyli 9,5%.

Ustawa o zmianie niektorych ustaw w celu ograniczenia zatoréw ptatniczych, ktérej projekt przygotowato
Ministerstwo Przedsigbiorczo$ci i Technologii, ma wej$¢ w zycie 1 stycznia 2020 r. (PAP)

UKNF oczekuje, ze GPW Benchmark jeszcze w '19 ztozy wniosek ws. administratora WIBORu wg BMR

UKNF podtrzymuje swoje oczekiwania, ze zakonczenie dostosowania do wymogow rozporzqdzenia BMR
procesow wyznaczania wszystkich wskaznikoéw referencyjnych, w tym WIBOR, opracowywanych przez spotki
GPW oraz ztozenie wnioskow o udzielenie zezwolenia na administrowanie wskaznikami nastgpi do konca 2019
r.

Organ nadzoru zauwaza, ze uzyskanie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci jako administrator wskaznika
referencyjnego, nie moze byé rozumiane jako konczgce proces modyfikowania metody wyznaczania danego
wskaznika. (PAP)
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Sejm za zmianami w ustawie o zapasach ropy i paliw

Sejm znowelizowat w pigtek ustawe o zapasach obowigzkowych ropy i paliw. Ustawa m. in. przedtuza okres
przejsSciowy, w ktorym cze$¢ tych zapasoéw bedzie mozna przechowywa¢ w magazynach, niespetniajgcych
standardéw szybkosci udostepniania.

Gtownym celem nowelizacji ustawy jest zapobiezenie sytuacji niedoboru pojemnosci magazynowych. Zgodnie z
ustawq Agencja Rezerw Materiatowych bedzie miata prawo lokowa¢ tzw. zapasy agencyjne w pojemnosciach
magazynowych niespetniajgcych standardéw - czyli niepozwalajgcych na uwolnienie odpowiednio szybko
cato$ci zapas6w interwencyjnych.

Jak argumentowat rzqd, skokowy wzrost legalnego obrotu paliwami przektada sie na zwiekszone
zapotrzebowanie na pojemnos$ci magazynowe. Dlatego ustawa dopuszcza wykorzystanie ok. 1,5 min m szesc.
pojemnosci podziemnego magazynu, ktory nie spetnia standardéw szybkosci udostepniania zapaséw - 150 dni
dla ropy i 90 dni dla paliw. Ma to zaspokoi¢ potrzeby rynku na pojemnosci magazynowe w trakcie
modernizacji magazynu.

Ustawa przedtuza okres przejsciowy. Wymog dostepnosci zapasow paliw w okresie 90 dni ma obowigzywa¢ od
2024 r. W przypadku ropy wymog 150-dniowy obedzie obowiqzywat od 2024 do 2028 r., od poczqgtku 2029 r.
zapasy ropy majq mie¢ juz 90-dniowy okres dostepnosci.

Jednocze$nie nowelizacja zmienia strukture zapaséw agencyjnych ARM. Od 30 czerwca 2029 r. przynajmniej
75% tych zapaséw majq stanowi¢ gotowe paliwa, a nie ropa. Miedzy 30 czerwca 2024 r. a 20 czerwca 2029 r.
wskaznik ten ma wynosi¢ 50%. (PAP)

Sejm znowelizowat specustawe o terminalu LNG

Sejm uchwalit w pigtek nowelizacje tzw. specustawy terminalowej. Zaktada ona objecie przepisami ustawy m.in.
budowy najwiekszych gazociggéw sieci dystrybucyjnej gazu, co ma przyspieszy¢ te inwestycje, a takze
przytqczy gazu do zrodet energii elektrycznej.

Nowym regulacjom majg podlega¢ m.in. gazociqgi dystrybucyjne wysokiego ci$nienia. Wymienia sie¢ dziewie¢
takich projektow, ktorych budowe planuje najwiekszy dystrybutor gazu - Polska Spotka Gazownictwa. Sq to
gazociqgi: Konopki-Etk-Mrggowo, Bytow-Chojnice, Dworzysko-Chojnice, Kolnik-Elblgg, Tulce-Nekla, Witkowo-
Wrze$nia, tyszkowice-Koluszki-Brzeziny-t6dz, Kalisz-Sieradz-Meszcze oraz potqczenie sieci dystrybucyjnej z
przesytowg w Zambrowie, wraz z infrastrukturg niezbednq do ich obstugi. Dodatkowo, pod specustawe majq
podlega¢ budowy przytgczy gazowych do Cieptowni Kaweczyn i Elektrocieptowni Siekierki w Warszawie.

Specustawq objeta ma by¢ tez budowa przytqczy lub potqczen z sieciq przesytowq gazu przez wytworcow
energii elektrycznej lub ciepta w gazowej jednostce wytworczej lub jednostce kogeneracji. (PAP)

Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych w VI wzrosty o 6,9% rdr
Ceny skupu podstawowych produktow rolnych, tj. pszenicy, zyta, zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu
i mleka krowiego w czerwcu wzrosty o 6,9% rdr. W stosunku do maja ceny spadty o 1,5%. (PAP)

Ciech chce ograniczy¢ zuzycie wegla na rzecz gazu

Sodowe zaktady Grupy Ciech chcq zmieni¢ miks energetyczny z samego wegla na wegiel i gaz. Roczne zuzycie
zaktadow to prawie milion ton (kupowany w cato$ci w kraju), co czyni Ciech jednym z najwiekszych
konsumentow wegla poza energetykq.

Spotka chce takze zautomatyzowaé w wiekszym niz obecnie stopniu produkcje. Wszystko po to, aby byc¢
bardziej konkurencyjnym.

W Niemczech Grupa korzysta z gazu i takze energii wyprodukowanej przez spalarnie odpadéw. W Rumunii (to
jedyny zaktad sodowy grupy, w ktérym firma nie posiada wiasnej elektrocieptowni i pozyskuje energie z
zewnqtrz) takze oprocz wegla obecny jest gaz.

Mirostaw Skowron, cztonek zarzqdu Ciechu, zwraca uwage, ze gaz jest dwa razy mniej emisyjny niz wegiel.
Dodatkowo zrédta gazowe sq bardziej stabilne. Skowron dodat, ze w sytuacji, gdy tak duzo mowi sie o
koniecznosci zmniejszenia emisji CO2, to ogromne zalety ,gazowek”. (wnp.pl)

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny akcji serii F Ferrum
Komisja Nadzoru Finansowy zatwierdzita prospekt emisyjny Ferrum zwigzany z ubieganiem sie o dopuszczenie
do obrotu 33,37 mln akcji serii F.

Akcje serii F byty obejmowane przez wierzycieli Ferrum po 3,8 PLN za sztuke. W wyniku konwersji zadtuzenia
spotki, Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw FIZ AN objgt 7,61 min akcji, Mezzanine FIZ AN 6,6 min
akgji, a spotki Watchet 19,2 min akcji. (PAP)
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KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Intersport Polska
Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny Intersport Polska, dotyczqcy dopuszczenia do

obrotu 7,5 min akcji serii G oraz 200 tys. akgji serii A. Jak podano w komunikacie, prospekt ma zosta¢
opublikowany w poniedziatek, 22 lipca.

W grudniu 2018 roku Intersport Polska wyemitowat 7,5 min akcji serii G w ramach subskrypcji prywatnej po 2
PLN za papier. (PAP)

PBKM przechowywat w segmencie B2C na koniec Il kw. 253.249 prébek, wiecej rdr 0 61,4%

Liczba przechowywanych przez Polski Bank Komérek Macierzystych probek krwi pepowinowej lub tkanek w
segmencie B2C na koniec drugiego kwartatu 2019 roku wyniosta 253.249 wobec 156.865 probek rok
wczesniej, co oznacza wzrost o 61,4%.

Jak podano, liczba przechowywanych probek krwi pepowinowej lub tkanek tgcznie w segmencie B2C oraz B28
na koniec drugiego kwartatu 2019 roku wyniosta 319.602 wobec 169.516 prébek przed rokiem, co oznacza
wzrost 0 88,5%.

Liczba pozyskanych prébek krwi pepowinowej lub tkanek w drugim kwartale wyniosta w obszarze B2C 6.194
wobec 5.257 rok wczesniej, czyli wzrosta o0 17,8%.

Liczba pozyskanych prébek krwi pepowinowej lub tkanek w drugim kwartale w obszarze B2B wyniosta 1.466
wobec 300 prébek w analogicznym okresie 2018 roku.

Udziat uméw zawartych w modelu abonamentowym w drugim kwartale w obszarze B2C wynidst 49,4% wobec
62,3% w analogicznym okresie roku 2018. (PAP)

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny obligacji PCC Exol
Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny zwigzany z czwartym programem emisji
obligacji PCC Exol o tgcznej wartosci nominalnej 100 min PLN. (PAP)

KNF zatwierdzita prospekt Stalexportu Autostrady

Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny Stalexportu Autostrady zwiqzany z
dopuszczeniem do obrotu akcji serii G. W czerwcu 2018 roku spétka podata, Ze rozpocznie prace zmierzajqce
do dematerializacji oraz dopuszczenia do publicznego obrotu na rynku regulowanym 89,5 akcji serii G,
bedgcych w posiadaniu Atlantia. (PAP)

WZA Wojasa uchwalito 0,2 PLN dywidendy na akcje
Akcjonariusze Wojasa przeznaczyli na wyptate dywidendy 2,5 min PLN z zysku za 2018 rok, tj. 0,2 PLN na

akcje. Zgodnie z uchwatqg walnego zgromadzenia zysk spotki za 2018 rok w wysokos$ci 5,04 min PLN zostat
przeznaczony na wyptate dywidendy (2,54 min) i zasilenie kapitatu zapasowego (2,50 min PLN).

Dzien prawa do dywidendy ustalono na 30 lipca 2019 r., a dzien wyptaty na 13 sierpien 2019 r. (PAP)
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Zysk na akcje BlackRock w 11 kw. wyniést 6,41 USD, ponizej oczekiwan

BlackRock zanotowat w Il kwartale zysk netto w wysokosci 6,41 USD na akcje. Oczekiwano 6,50 USD.
Przychody funduszu inwestycyjnego wyniosty w tym okresie wyniosty 3,52 mld USD. Analitycy spodziewali sie
3,57 mld USD.

Warto$¢ aktywow zarzqdzanych przez BlackRock wyniosta na koniec Il kw. 6,84 biliona USD, oczekiwanych
6,69 bln USD. (PAP)

Volvo wzywa do serwiséw okoto p6t miliona samochodéw
Volvo wzywa do swoich serwiséw na catym $wiecie ok. po6t miliona pojazdéw. Jak podano, powodem akgji jest
element w komorze silnika, ktéry moze sie topi¢, a w najgorszym przypadku moze doj$¢ do pozaru.

Volvo zapewnia, ze do tej pory nie byto zadnych informacji by w zwiqzku z tq usterkq kto$ ucierpiat lub doszto
do wypadku.

Szwedzka telewizja SVT podata, ze chodzi o modele Volvo, m. in. V40, V60, V70, S80, XC60 i XC90, z
czterocylindrowymi silnikami Diesla, ktore wyprodukowano w latach 2014-2019.

Wriascicielem Volvo jest chifiski koncern Geely. (PAP)
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Kalendarz:

Spoétka
23 lipca CME
23 lipca Santander Bank Polska
24 lipca Orange Polska
24 lipca PGNIG
25 lipca Bogdanka
25 lipca Hrvatski Telekom
25 lipca Jeronimo Martins
25 lipca PGNIG
25 lipca Wizz Air

Wydarzenie

Raport kwartalny

Raport kwartalny

Raport kwartalny

Ostatni dzien z prawem do dywidendy
NwWZ

Raport kwartalny

Raport kwartalny

Ex-div

Raport kwartalny
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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 Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP"), dziatajgcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw DM 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 DM PKO BP.

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

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie srodkéw 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 transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie OM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowigzujgcym
»Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentow finansowych przez
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0go6lnym przez DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$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 akgji

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 wtasnych

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 akgji 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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