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Komentarz dnia:

KNF zaktualizowat indywidualny bufor kapitatowy dla wyptaty dywidendy przez Pekao SA. Dane
te naszym zdaniem nie zmieniajq perspektyw dywidendowych dla spétki i oceniamy informacje
jako neutralng.

Doniesienia prasowe wskazujq, ze niemiecka grupa mediowa Bauer zamierza sprzeda¢ cze$¢
internetowq w postaci portalu Interia. Portal ten zajmuje 6 miejsce w Polsce, a wiec jest
atrakcyjnym celem do przejecia. Przejeciem mogq byc zainteresowane zaréwno Agora jak i
Wirtualna Polska. Informacje te z punktu widzenia obu spétek oceniamy neutralnie. (BM PKO
BP)

WIG30:

ING BSK - KNF zwolnita ING BSK z indywidualnego narzutu stress-testowego

mBanku - Indywidualny narzut dla mBanku wykorzystywany w polityce dywidendowej to 2,11
p-p-

Pekao - KNF okredlita kryteria do wyptaty dywidendy przez Pekao za 2019 rok

PKO BP - KNF wyznaczyta bufor stress testowy PKO BP na poziomie 0,10 p.p.

Pozostate informacje:

Podatki - Prezydent popisat nowele dot. 10-proc. podwyzek akcyzy na wyroby tytoniowe i
alkoholowe

Sektor energetyczny - Sasin spodziewa sie zatwierdzenia taryf na sprzedaz energii jeszcze w
grudniu

Sektor paliwowy - Nord Stream 2 zostanie uruchomiony do konca 2020 r. - rosyjski minister
energetyki

Sektor paliwowy - Gazprom i Naftohaz kontynuujq rozmowy ws. kontraktu na tranzyt gazu
Amica - Amica chce w 2020 roku skupi¢ sie na rozwoju marki Fagor

Amica - Amica chce w 2020 roku zwiekszy¢ naktady na inwestycje do ok. 95 min PLN
Atende - Atende sprzeda STGE pozostate udziaty w Sputnik Software za 16,2 min PLN

J-W. Construction - ].W. Construction skupita 4.405.231 akcji za tqcznq cene 13,2 min PLN
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Od kilku sesji kurs konsoliduje sie pod oporem w okolicach 205,00 PLN. Jego przetamanie
powinno przetozyc sie na kontynuacje umocnienia w strone 209,00 PLN a nawet 214,10 -
215,30 PLN. W przypadku silniejszego ruchu nie mozna wykluczy¢ osiggniecia 220,80 -
222,80 PLN.
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KNF zwolnita ING BSK z indywidualnego narzutu stress-testowego
Komisja Nadzoru Finansowego okreslita indywidulany narzut "ST" dla ING Banku Slgskiego wykorzystywany w
polityce dywidendowej na poziomie zero proc.

Jak podano w komunikacie, w wyniku dokonanych analiz w ramach testow warunkéw skrajnych
prowadzonych przez Urzqd KNF, okreslono, ze indywidualny wskaznik ST dla ING Banku Slgskiego SA, z
uwzglednieniem korekt nadzorczych, wynosi 0,00%.

Bank podat, ze indywidualny narzut mierzy wrazliwo$¢ banku na niekorzystny scenariusz makroekonomiczny.
Definiowany jest, jako réznica pomiedzy tqcznym wspotczynnikiem kapitatowym "TCR" w scenariuszu
referencyjnym i TCR w scenariuszu szokowym na koniec 2021 roku, z uwzglednieniem korekt nadzorczych.
(PAP)

Indywidualny narzut dla mBanku wykorzystywany w polityce dywidendowej to 2,11 p.p.

Komisja Nadzoru Finansowego wyznaczyta dla mBanku indywidualny narzut (ST) wykorzystywany w polityce
dywidendowej, mierzqcy wrazliwo$¢ banku na niekorzystny scenariusz makroekonomiczny na 2,11 p.p. KNF
wyznaczyta narzut w ramach zatozen polityki dywidendowej dla mBanku na 2020 r.

Jak podano w komunikacie kryteria do wyptaty dywidendy do 50% i 75% wypracowanego zysku za rok ubiegty
sq tozsame z opublikowanymi w komunikacie KNF dotyczgcym stanowiska organu nadzoru w sprawie zatozen
polityki dywidendowej bankéw komercyjnych, bankéw spotdzielczych i zrzeszajgcych oraz zaktadow
ubezpieczen i reasekuracji z dnia 3 grudnia 2019 roku.

Kryteria do wyptaty dywidendy do 100% wypracowanego zysku za rok ubiegty, dodatkowo uwzgledniajq
wrazliwo$¢ banku na niekorzystny scenariusz makroekonomiczny.

Jak wuyjasniono, wrazliwo$¢ banku na niekorzystny scenariusz makroekonomiczny definiowana jest, jako
roznica pomiedzy tgcznym wspotczynnikiem kapitatowym (TCR) w scenariuszu referencyjnym i TCR w
scenariuszu szokowym (na koniec prognozy - 2021 r.). Do wyznaczania wskaznika wzieto pod uwage wyniki
testow warunkow skrajnych z uwzglednieniem petnego wdrozenia MSSF9 i braku wyptaty dywidendy. (PAP)

KNF okreslita kryteria do wyptaty dywidendy przez Pekao za 2019 rok

Komisja Nadzoru Finansowego okreslita indywidualne zatozenia polityki dywidendowej dla Banku Pekao.
Precyzujq one warunki, po spetnieniu ktérych Pekao bedzie mégt wyptaci¢ do 50, do 75 lub do 100% zysku
netto za 2019 rok.

Kryteria do wyptaty dywidendy na poziomie do 100% zysku za rok 2019 uwzgledniajq wrazliwo$¢ Banku Pekao
na niekorzystny scenariusz makroekonomiczny ("parametr ST"). Wrazliwo$¢ ta zostata okreslona jako roznica
pomiedzy tqcznym wspotczynnikiem kapitatowym (TCR) w scenariuszach referencyjnym i szokowym na koniec
okresu prognozy tj. na koniec 2021 r. Do wyznaczenia wskaznika wzieto pod uwage wyniki testéw warunkéw
skrajnych z uwzglednieniem petnego wdrozenia MSSF9 i braku wyptaty dywidendy. W wyliczeniach KNF
uwzglednit korekty nadzorcze.

Zgodnie z pismem KNF parametr ST dla Banku Pekao wynidst 2,26 punktu procentowego.

Biorgc pod uwage kryteria oraz uwzgledniajqc dane dotyczqce wielkosci buforéw kapitatowych Banku Pekao i
jego grupy kapitatowej na 30 wrze$nia 2019 r., aby wyptaci¢ do 50% zysku za rok 2019, Bank Pekao musi
posiadaé co najmniej wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | ("CET1") na poziomie 10,65%, wspotczynnik
kapitatu Tier 1 ("T1") na poziomie 12,15%, a TCR na poziomie 14,15%, natomiast grupa kapitatowa banku musi
posiada¢ co najmniej CET1 na poziomie 10,66%, T1 na poziomie 12,16%, a TCR na poziomie 14,16%

W przypadku checi wyptaty akcjonariuszom do 75% zysku za rok 2019, Bank Pekao musi posiada¢ co najmniej
CET1 na poziomie 12,15%, T1 na poziomie 13,65%, a TCR na poziomie 15,65%, natomiast grupa kapitatowa
banku musi posiada¢ co najmniej CET1 na poziomie 12,16%, T1 na poziomie 13,66%, a TCR na poziomie
15,66%.

Jesli Pekao chciatoby wyptaci¢ w formie dywidendy 100% zysku za rok 2019, bank musi posiada¢ co najmniej
CET1 na poziomie 14,41%, T1 na poziomie 1591%, a TCR na poziomie 17,91%, natomiast grupa kapitatowa
musi posiada¢ co najmniej CET1 na poziomie 14,42%, T1 na poziomie 15,92%, a TCR na poziomie 17,92%.
(PAP)
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PKO BP KNF wyznaczyta bufor stress testowy PKO BP na poziomie 0,10 p.p.
Komisja Nadzoru Finansowego wyznaczyta dodatkowy narzut z tytutu wrazliwos$ci PKO BP na niekorzystny
scenariusz makroekonomiczny w wysokosci 0,10 p.p. Wysokos$¢ narzutu, okre$lona przez KNF w styczniu 2019
r., wynosita 0,66 p.p. (PAP)
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Prezydent popisat nowele dot. 10-proc. podwyzek akcyzy na wyroby tytoniowe i alkoholowe
Prezydent Andrzej Duda popisat nowelizacje ustawy o akcyzie, podnoszqcq o 10% wysoko$¢ tego podatku w
odniesieniu do napojow alkoholowych i produktow tytoniowych.

Kancelaria Prezydenta RP wyjasnita, ze zgodnie nowelizacjq stawki podatku akcyzowego bedg wyzsze o okoto
10% w stosunku do dotychczas obowigzujgcych w odniesieniu do: napojow alkoholowych, wyrobow
tytoniowych, suszu tytoniowego i wyrobow nowatorskich.

Podano, ze w przypadku alkoholu etylowego nastgpi podwyzka z 5704,00 PLN/hl 100% vol. do kwoty 6275,00
PLN/hl 100% vol. W przypadku piwa nastgpi podwyzka z 7,79 PLN/hI stopnia Plato do kwoty 8,57 PLN/hI
stopnia Plato, a wobec wina - podwyzka z 158,00 PLN/hl do kwoty 174,00 PLN/hl.

Podatek od napojow fermentowanych (z wytgczeniem cydru i perry o mocy alkoholowej do 5% obj.) wzro$nie z
158,00 PLN/hl do kwoty 174,00 PLN/hl, a od tzw. wyrobow posrednich - z 318,00 PLN/hl do kwoty 350,00
PLN/h.

Podatek liczony dla papierosow wzro$nie z 206,76 PLN za kazde 1000 sztuk i 31,41% maksymalnej ceny
detalicznej, na 228,10 PLN za kazde 1000 sztuk i 32,05% maksymalnej ceny detalicznej; w przypadku tytoniu
do palenia - z 141,29 PLN/kg i 31,41% maksymalnej ceny detalicznej na 155,79 PLN/kg i 32,05% maksymalnej
ceny detalicznej. Zmiana dotyczqca cygar i cygaretek przewiduje wzrost z 393,00 PLN/kg na 433,00 PLN/kg.

Zgodnie z komunikatem, akcyza na susz tytoniowy wzroénie z 229,32 PLN/kg na 252,25 PLN/kg, natomiast w
przypadku wyroboéw nowatorskich - z 141,29 PLN/kg i 31,41% $redniej wazonej detalicznej ceny sprzedazy
tytoniu do palenia na 155,79 PLN/kg i 32,05% $redniej wazonej detalicznej ceny sprzedazy tytoniu do palenia.

Jak dodano wprowadzono réwniez podatek akcyzowy na ptyn do papieroséw elektronicznych w wysokosci
0,55 PLN za kazdy mililitr.

Ustawa wchodzi w zycie 1 stycznia 2020 r. (PAP)

Sasin spodziewa sie zatwierdzenia taryf na sprzedaz energii jeszcze w grudniu
Minister Aktywow Panstwowych Jacek Sasin spodziewa sie zatwierdzenia taryf na sprzedaz energii w grupie G

jeszcze grudniu 2019. URE, w potowie grudnia zatwierdzit taryfe na sprzedaz energii jedynie dla Tauron
Sprzedaz. (PAP)

Gazprom i Naftohaz kontynuujq rozmowy ws. kontraktu na tranzyt gazu
Przedstawiciele rosyjskiego Gazpromu i ukrainskiej firmy Naftohaz w niedziele kontynuowali w Wiedniu
rozmowy ws. zawarcia kontraktu na tranzyt gazu z Ros;ji przez Ukrainge od 2020 roku.

W sobote péznym wieczorem szef Naftohazu Andrij Kobolew poinformowat, ze w rozmowach poczyniono
pewne postepy, ale nie osiggnieto ostatecznego porozumienia.

W ubiegtq sobote minister energetyki Ukrainy Oteksij Orzel poinformowat, ze tranzyt rosyjskiego gazu przez
ukrainskie rurociqgi na zachéd zostanie utrzymany, a kontrakt w tej sprawie zostanie przedtuzony o pie¢ lat.

W zawartym porozumieniu ramowym zapisano, ze nowy kontrakt ma obowigzywaé przez piec¢ lat i w przysztym
roku Rosja ma przesta¢ przez Ukraine co najmniej 65 mld metréow szeSciennych gazu, a w kolejnych latach po
40 mld.

Obecnie obowigzujqcy kontrakt na tranzyt rosyjskiego gazu wygasa z korficem biezqcego roku. Kijow obawiat
sie, ze jesli do tego czasu nie dojdzie do porozumienia z Moskwq, Rosja wstrzyma lub ograniczy przesytanie
gazu przez terytorium Ukrainy.

Orzel wyjasnit, ze kontrakt zostanie podpisany do konca roku, z mozliwo$ciq przedtuzenia go o kolejnych 10 lat.

Porozumienie w sprawie tranzytu gazu z Rosji przez Ukraine do Europy zachodniej podpisano 20 grudnia w
Berlinie, po spotkaniu na szczeblu ministerialnym. Uczestniczyli w nim: wiceprzewodniczgcy Komisji
Europejskiej Marosz Szefczovicz, ministrowie energetyki Rosji i Ukrainy, Aleksandr Nowak i Orzel, prezes
Gazpromu oraz ze strony ukrainskiej Jurij Witrenko. Porozumienie zawarto przy udziale niemieckich
mediatoréw, w tym ministra gospodarki i energetyki Petera Altmaiera. (PAP)

Nord Stream 2 zostanie uruchomiony do kofica 2020 r. - rosyjski minister energetyki

Rosyjski minister energetyki Aleksandr Nowak zapowiedziat w pigtek, ze gazocigg Nord Stream 2 z Rosji do
Niemiec przez Morze Baftyckie zostanie uruchomiony do konca 2020 roku. Potwierdzit zarazem, ze do
dokonczenia budowy tej magistrali Rosja wykorzysta wtasny statek.
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Nie wymienit jego nazwy, ale Reuters podaje, ze jest to Akademik Czerski, ktory obecnie znajduje sie na
Dalekim Wschodzie. Statki szwajcarsko-holenderskiej firmy Allseas, ktore dotqd uktadaty rury battyckiego
gazociqgu, zostaty wycofane ze wzgledu na amerykanskie sankcje, grozqce podmiotom zaangazowanym w
budowe Nord Stream 2.

W $rode sam prezydent Wtadimir Putin oznajmit, ze Rosja ma statek, ktory moze dokonczyé¢ uktadanie
gazociqqu, dzieki czemu jego budowa zostanie sfinalizowana, mimo sankcji USA, jedynie z kilkumiesiecznym
opoOznieniem.

Akademik Czerski uczestniczy teraz w zagospodarowywaniu ztoza Juznokirinskiego, ktoére ma byc¢ zapleczem
surowcowym dla planowanego gazociqgu Sita Syberii-3. Gaz z tego znajdujqcego sie na Morzu Ochockim ztoza
potencjalnie ma poptyng¢ do Chin. Ztoze jest zagospodarowywane w ramach projektu Sachalin-3, rowniez
objetego sankcjami przez Waszyngton.

Prezydent USA Donald Trump podpisat niedawno ustawe o budzecie Pentagonu na 2020 rok w rekordowej
wysokosci 738 mld dol. Wpisano w nig m.in. sankcje na firmy budujgce Nord Stream 2.

Sankcje wobec firm uktadajgcych Nord Stream 2, a takze rurociqg Turecki Potok, dotyczq operatoréw statkéw
prowadzqcych prace na gtebokos$ciach 30 metréw ponizej poziomu morza i wiekszych. Obejmujq zakaz wjazdu
na terytorium Standéw Zjednoczonych oraz zamrozenie $rodkéw. W konsultacji z resortem finansow
Departament Stanu USA ma 60 dni na przedstawienie Kongresowi listy podmiotow, ktore obejmgq sankcje.

Nord Stream 2 AG, sp6tka budujgca gazocigg NS2, poinformowata w poniedziatek, ze jest on ukonczony w 93
procentach, do utozenia pozostaje 160 km rurociggu. (PAP)

Amica chce w 2020 roku skupi¢ sie¢ na rozwoju marki Fagor

Grupa Amica ma juz pierwsze zamowienia duzego sprzetu AGD pod markq Fagor i planuje w 2020 roku skupi¢
sie na jej rozwoju. Dodat, Ze ostatnio grupa przeprowadzata akwizycje w odstepie dwdch lat i taki scenariusz
jest mozliwy w przysztosci.

Cztonek zarzqdu spétki Michat Rakowski, poinformowat ze pomimo iz w 2020 roku spotka bedzie skupiona
przede wszystkim nas Fagorze to analizy potencjalnych celéw akwizycyjnych trwajq caty czas. Przypomniat on,
ze w ramach aktualizacji strategii do 2023 roku spoétka planuje skupi¢ sie na Europie.

Rakowski poinformowat, ze spotka nie planuje wejs¢ na rynek amerykanski poniewaz nie jest w stanie na nim
zyskownie zaistnie¢. Dodat, ze mozliwo$¢ ekspansji poza Europe jest w dalszym ciggu analizowana ale zaktada,
ze konkretniejsze kroki w tym zakresie zostanq zrealizowane w ramach kolejnej strategii.

Zaktualizowana pod koniec listopada strategia grupy Amica do 2023 roku zaktada m.in. wej$cie do pierwszej
trojki producentéw sprzetu grzejnego w Europie. Jej realizacja ma odbywaé sie poprzez zwiekszanie mocy
produkcyjnych, mozliwe sq réwniez akwizycje.

Amica we wrze$niu podpisata z hiszpanskq firmg Fagor umowe licencyjng dotyczqcq korzystania z marki Fagor
przez kolejne 30 lat. Zakres licencji obejmuje duzy sprzet AGD, tj. w szczegdlnosci piekarniki do zabudowy, piyty
do zabudowy, kuchnie wolnostojqgce, okapy, kuchenki mikrofalowe, lodéwki, zamrazarki, pralki, suszarki oraz
zmywarki.

Cztonek zarzqdu poinformowat, Zze spétka moze pochwali¢ sie juz przyjeciem pierwszych zaméwien duzego
sprzetu AGD pod markq Fagor, ktére sptynety z rynku hiszpanskiego i francuskiego, i bedq realizowane w
lutym 2020 roku.

Dodat, 7e Amica ma juz opracowangq strategie marketingowq marki i gotowe portfolio produktowe. W pierwszej
kolejnosci spotka planuje sie skupia¢ na rozwoju tej marki na Pétwyspie Iberyjskim i we Francji. Rakowski
dodat, ze ma ona réwniez potencjat na Bliskim Wschodzie i w Afryce Potnocnej.

Wedtug szacunku spoftki przychody z rynku hiszpanskiego wyniosq w roku 2019 okoto 15 min PLN, co udato
sie wypracowa¢ w modelu greenfield dzieki marce Amica. W 2020 roku za sprawq marki Fagor, spoétka
zamierza notowa¢ wielokrotnie wyzsze wartosci.

Grupa Amica od 2015 roku jest wtascicielem dziatajgcego na rynku brytyjskim dystrybutora AGD, spotki CDA.
0d 2017 roku do Amiki nalezy tez francuski dystrybutor sprzetu AGD spotka Sideme.

Zaktualizowana strategia Amiki zaktada m.in. osiggniecie 4 mld PLN przychodéw i 8% marzy EBITDA w 2023
roku. Produkcja piekarnikéw i kuchni wolnostojgcych ma zwiekszy¢ sie do 1,9 min sztuk z 1,38 min w 2018
roku. (PAP)
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Amica chce w 2020 roku zwiekszy¢ naktady na inwestycje do ok. 95 min PLN
Grupa Amika chce w 2020 roku zwiekszy¢ naktady na inwestycje do okoto 95 min PLN z 60 min PLN w 2019
roku.

Cztonek zarzqdu spétki Michat Rakowski poinformowat, ze w ramach planowanego budzetu na rozwéj mocy
produkeyjnych z 6 tys. do 6,5 tys. sztuk dziennie powinno trafi¢ okoto 25 min PLN, na automatyzacje 15 min
PLN, na IT okoto 25 min PLN, inwestycje odtworzeniowe okoto 10 min PLN oraz rozw¢j produktow, czyli kolejne
10 min PLN.

Spotka planuje rozpoczq¢ projekt kogeneracyjny obejmujgcy blok gazowy zapewniajgcy pokrycie 30%
zapotrzebowania na energie elektryczng w fabryce we Wronkach. Warto$¢ projektu to 4,2 min PLN, w tym 1,9
min PLN otrzymamy z dotacji NFOSIGW. Jak poinformowat Rakowski uruchomienie kogeneracji powinno
nastgpi¢ do korca 2020 roku.

Cztonek zarzqdu szacuje, ze tegoroczne inwestycje zamkng sie kwotq rzedu 60 min PLN.

Grupa Amica w zaktualizowanej strategii planuje w latach 2020-2023 przeznaczy¢ na inwestycje okoto 500
min PLN, przy czym rozktad naktadéw w poszczegdlnych latach nie bedzie liniowy.

Rakowski zaznaczyt, ze przetomowym rokiem pod kqtem inwestycji bedzie 2021. Wéwczas to spotka
podejmowac bedzie decyzje odnosnie zwiekszenia mocy produkcyjnych do 8 tys. sztuk dziennie. Budzet w 2021
powinien wynie$¢ okoto 100 min PLN. Dodat on, ze nasilenie inwestycji planowane jest na lata 2022-2023 gdy
bedzie widac¢ juz efekty podejmowanych inicjatyw rozwojowych.

W latach 2013-2018 naktady inwestycyjne grupy wyniosty blisko 400 min PLN.

Zaktualizowana strategia Amiki zaktada m.in. osiggniecie 4 mld PLN przychodéw i 8% marzy EBITDA w 2023
roku. Produkcja piekarnikow i kuchni wolnostojgcych ma zwigkszy¢ sie do 1,9 min sztuk z 1,38 min w 2018
roku.

Po trzech kwartatach 2019 roku przychody Grupy Amica wzrosty o 5% do 2,189 mld PLN. EBITDA zwiekszyta
sie 0 7% 149,3 min PLN, a marza EBITDA wzrosta o 0,1 punktu% do 6,8%. (PAP)

Atende sprzeda STGE pozostate udziaty w Sputnik Software za 16,2 min PLN

Atende zawart z STGE umowe sprzedazy 60% udziatéw w Sputnik Software za 16,2 min PLN.  Z komunikatu
wynika, ze STGE (kontrolowana przez dwoch cztonkow zarzqdu Sputnik Software) przed zawarciem umowy
posiadata 40% udziatow w spétce. STGE ma zaptaci¢ kwote 8 min PLN w terminie trzech dni roboczych od dnia
zawarcia umowy, a kwote 8,2 min PLN do 31 stycznia 2020 r.

Jak poinformowano celem transakcji jest realizacja przez emitenta zysku z inwestycji w Sputnik Software.
Warto$¢ ksiegowa udziatow bedgcych przedmiotem sprzedazy wynosi 6,5 min PLN. W wyniku transakc;ji
spotka zanotuje 9,7 min PLN zysku.

Sputnik Software zajmuje sie produkcjq oprogramowania oraz $wiadczeniem ustug dla sektora publicznego.
(PAP)

J.W. Construction skupita 4.405.231 akgji za fqczng cene 13,2 min PLN
J.W. Construction skupita w celu umorzenia 4.405.231 akcji wtasnych, stanowigcych ok. 4,96% udziat w
kapitale zaktadowym, za tqcznq cene 13,2 min PLN.

Spotka informowata na poczgtku grudnia, ze chee skupi¢ do 7 min akcji wtasnych po 2,99 PLN za akcje.
Przyjmowanie zapiséw odbyto sie w dniach 9-18 grudnia. (PAP)

Akcjonariusze spotki Orion Investment ogtaszajq przymusowy wykup po 8,30 PLN za akcje

Porozumienie akcjonariuszy Orion Investment ogtasza przymusowy wykup 532.546 akcji spotki, stanowigcych
4,92% kapitatu zaktadowego. Przymusowy wykup rozpocznie sie 27 grudnia 2019 r., a dzien wykupu ustalono
na 2 stycznia 2020 r.

Podmiotem posredniczgcym w przymusowym wykupie jest DM BOS. (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 ogélnym w zakresie instrumentow 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 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 wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgj
$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesigcy 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 akcji 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 przychodoéw netto ze sprzedazy
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