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KOMENTARZ PORANNY 

Ready to rumble ? 

Za nami kolejna sesja bez większej historii z obrotami ok. 600 mln PLN. Krajowy 
rynek dotychczas ignoruje wzmocnienie otoczenia zewnętrznego, gdzie dzieje się 
więcej. Mimo bardzo słabych odczytów przemysłowych PMI (w Niemczech tylko 
43,1 pkt. vs 45,2 pkt. oczek.) sugerujących, że największa gospodarka strefy euro 
jest na skraju recesji, DAX zyskał ponad 0,5%, a prym wiodły… spółki 
przemysłowe. Stawce przewodził Daimler po słabych wynikach za 2Q’19. Rynki 
przyjęły, niezwykle popularną w ostatniej dekadzie, retorykę „czym gorzej tym 
lepiej”. Dziś wszakże kończy się posiedzenie EBC (konferencja 14:30), a 
oczekiwania co do jego zakończenia może nie są konkretne, ale gołębie. Pytanie 
tylko jak? Z jednej strony ekonomiści wymieniają powody dla których M. Draghi 
wstrzyma się z decyzjami do nowych projekcji we wrześniu czy też poczeka na 
Fed. Z drugiej pojawiają się głosy… o skupie akcji największych firm w Europie. 
Z kolei rynek terminowy na nieco ponad 40% wycenia obniżkę stóp 
procentowych. Przy tak dużej polaryzacji i niepewności łatwo będzie o 
zaskoczenia. Zmienność powinna więc być wyraźnie większa. Mario Draghi już 
na początku swojej kadencji z sukcesem „gasił pożar” w postaci europejskiego 
kryzysu zadłużenia (2010-2011). Teraz przy końcu swojej kadencji (do 10.2019) 
„Super Mario”, jak był pieszczotliwie nazywany po wydarzeniach w tamtym 
okresie, staje przed nowym wyzwaniem.   

 

Krystian Brymora 

 
 

Notowania: środa, 24 lipca 2019 

 grudnia 208  Wartość Zmiana 

1D YTD 

WIG20  2 335,4 0,0% 2,6% 

WIG30 2 670,3 0,0% 3,4% 

mWIG40 4 039,5 0,2% 3,3% 

sWIG80 11 945,3 -0,2% 13,0% 

WIG  60 776,7 0,0% 5,3% 

WIG Banki 7 697,4 -0,5% 3,3% 

WIG Bud 2 095,0 0,0% 9,4% 

WIG Chemia 11 042,9 -0,8% 18,1% 

WIG Dew 2 288,1 0,2% 19,7% 

WIG Energia 2 162,2 -1,3% -10,3% 

WIG IT 2 521,2 1,4% 26,6% 

WIG Media 5 195,0 0,7% 15,1% 

WIG Paliwa 7 490,9 1,3% -6,3% 

WIG Spoż 3 369,7 -0,1% -0,4% 

WIG Surowce 3 327,9 -0,1% -2,8% 

WIG Telco 870,0 0,4% 40,3% 

DAX 12 522,9 0,3% 18,6% 

CAC40 5 605,9 -0,2% 18,5% 

BUX 41 303,4 -0,2% 5,5% 

S&P500 3 019,6 0,5% 20,5% 

DJIA 27 270,0 -0,3% 16,9% 

Nasdaq Comp 8 321,5 0,9% 25,4% 

Bovespa 104 119,5 0,4% 18,5% 

Nikkei225 21 766,7 0,3% 8,8% 

S&P/ASX 200 6 811,8 0,5% 20,6% 

Złoto 1 422,5 0,2% 11,0% 

Miedź 5 968,0 -0,8% 0,1% 

Ropa WTI 55,9 -1,6% 16,8% 

EUR/PLN 4,25 0,0% -0,8% 

USD/PLN 3,82 0,0% 1,9% 

CHF/PLN 3,87 0,0% 1,7% 

EUR/USD 1,11 -0,1% -2,7% 

USD/JPY 108,1 0,0% -1,4% 
 

FW20 

 Wartość  Zmiana 

Kurs otwarcia 2 314   -7 -0,30% 

Kurs zamknięcia 2 316   2 0,09% 

Kurs min. 2 303   -5 -0,22% 

Kurs max. 2 318   -9 -0,39% 

Wolumen obrotu 7 336   -3 828 -34,29% 

Otwarte pozycje 48 854   -364 -0,74% 
 

Indeksy GPW 

Indeks Open Low High Close 1D Obrót 

WIG20 2 336,68 2 327,66 2 338,95 2 335,41 0,0% 598 

WIG30 2 672,76 2 660,66 2 673,42 2 670,29 0,0% 627 

MWIG40 4 033,94 11 945,28 12 001,29 4 039,54 0,2% 52 

SWIG80 11 988,38 4 024,65 4 043,00 11 945,28 -0,2% 18 

WIG-PL 62 098,34 61 984,38 62 098,34 62 070,57 0,0% 663 

WIG 60 819,34 60 603,41 60 832,89 60 776,71 0,0% 672 

 

WIG20     

 Close MC 1D YTD  

Alior 52,20 6 815 -0,6% -1,8% 

CCC 157,00 6 463 1,8% -18,8% 

CD Projekt 226,60 21 781 0,9% 55,6% 

Cyfrowy P. 29,90 19 122 -0,3% 32,5% 

Dino 145,80 14 294 -1,5% 52,1% 

JSW 41,50 4 873 -1,0% -38,3% 

KGHM 96,72 19 344 0,1% 8,8% 

Lotos 88,92 16 439 1,6% 0,5% 

LPP 7 825,00 14 495 0,2% -0,3% 

mBANK 374,00 15 834 -0,5% -11,8% 

Orange 6,40 8 399 0,3% 33,6% 

Pekao 105,80 27 769 -0,4% -2,9% 

PGE 9,17 17 153 -1,5% -8,3% 

PGNIG 5,54 32 012 1,5% -19,8% 

PKN Orlen 100,25 42 878 1,1% -7,3% 

PKOBP 42,27 52 838 -0,8% 7,1% 

Play 33,44 8 491 2,3% 60,8% 

PZU 43,55 37 606 -0,6% -0,8% 

Santander Polska 350,00 35 731 -0,8% -2,3% 

Tauron 1,63 2 855 -2,5% -25,6% 

 

 
 

SKRÓT INFORMACJI ZE SPÓŁEK 

 

 Orange: Spółka miała 55 mln PLN zysku netto, 710 mln PLN EBITDAaL 
w 2Q’19; 

 Forte: Szacunkowe dane za 2Q’19 poniżej oczekiwań, negatywne one-
offs [tabela BDM]; 

 Arctic Paper: Lepsze od oczekiwań wyniki zależnego Rottneros [tabela 
BDM]; 

 ZUE: Spółka liczy na zadowalające wyniki w kolejnych kwartałach; 

 Asseco Poland: Spółka kupiła 51% udziałów w hiszpańskiej spółce 
Tecsisa za 5,0 mln EUR; 

 Tauron: Spółka zakończyła realizację strategicznego programu w 
segmencie dystrybucji; 

 Atal: Spółka rozpoczęła sprzedaż 142 mieszkań w Łodzi; 

 PGNiG/Asseco Poland: PGNiG Obrót Detaliczny i Asseco Poland 
podpisały umowę na system bilingowy; 

 PGNiG: Spółka udostępni do sieci gaz wydobywany w Gilowicach na 
Śląsku w 2H’20 r.; 

 Rafako: Oferta spółki za 301,3 mln PLN brutto najkorzystniejsza w 
przetargu PGE GiEK. 

 WYKRES DNIA 
 

Cena srebra znajduje się na najwyższym poziomie na przestrzeni ostatniego 
roku. Wzrost wartości kruszcu jest m.in. odbiciem trendu wzrostowego 
charakteryzującego kurs złota w ostatnim czasie. 
 

Silver- daily 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. 
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mWIG40          

 Close MC 1D YTD   Close MC 1D YTD  

11 bit 
studios 

424,00 970 0,5% 73,8% GTC 9,52 4 622 0,2% 16,2% 

Amica 118,40 921 0,0% 3,1% Handlowy 53,70 7 016 0,8% -22,3% 

Amrest 40,55 8 903 0,2% 1,4% ING BSK 194,00 25 239 0,1% 7,8% 

Asseco PL 57,75 4 793 2,1% 25,2% Inter Cars 199,00 2 819 0,0% -4,8% 

Azoty 44,40 4 404 -0,1% 42,4% Kernel 49,60 4 064 -0,3% 1,3% 

Benefit Sys. 664,00 1 898 0,9% -21,3% Kęty 330,00 3 156 -0,3% 0,3% 

Bogdanka 36,80 1 252 -0,1% -28,3% Kruk  186,50 3 531 -0,5% 19,0% 

Boryszew 4,40 1 055 -1,2% -6,5% LC Corp 2,76 1 235 0,2% 12,7% 

Budimex 135,60 3 462 -0,3% 19,4% Livechat 33,10 852 -1,5% 30,6% 

CI Games 0,99 150 1,8% 21,2% Mabion 85,00 1 166 -0,5% -1,8% 

Ciech 42,30 2 229 -1,2% -4,5% Millennium 8,25 10 008 0,6% -7,0% 

Comarch 178,50 1 452 1,4% 17,4% Orbis 102,50 4 723 0,0% 13,6% 

Echo 4,30 1 775 0,5% 32,3% PKP Cargo 36,50 1 635 0,6% -16,9% 

Enea 9,07 4 004 -1,2% -8,4% PlayWay 183,20 1 209 0,7% 35,7% 

Energa 7,62 3 155 0,3% -14,5% Polimex 2,74 648 -0,5% -2,5% 

Eurocash 18,15 2 526 -1,9% 3,1% Stalprodukt 210,50 1 175 3,2% -34,2% 

Famur 4,63 2 658 2,1% -14,4% Trakcja 2,36 121 -2,1% -40,1% 

Forte 32,00 766 -2,3% 40,7% VRG 4,21 987 1,3% 4,2% 

Getin 
Holding 

1,14 216 -0,3% 67,6% Wawel 640,00 960 0,0% -23,3% 

GPW 39,00 1 637 -1,0% 6,4% WP.PL 62,00 1 798 1,3% 17,4% 
 

WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]  

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 

FW20 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 

WIG20 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 
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INFORMACJE ZE SPÓŁEK 
  
Orange Spółka w 2Q’19 miała 2 759,0 mln PLN przychodów, 710 mln PLN EBITDAaL, 138 mln PLN EBIT, oraz 55 mln PLN 

zysku netto. Konsensus wynosił odpowiednio: 2 757,6 mln PLN, 688,7 mln PLN, 118,8 mln PLN, oraz 36,1 mln PLN 
zysku netto. 

  
Orange Spółka pozyskała w 2Q’19 127 tys. klientów usług telefonii komórkowej netto - na koniec czerwca baza operatora 

składała się z 14,8 mln kart SIM. W minionym kwartale operatorowi przybyło netto 70 tys. kart SIM w segmencie 
komórkowych usług abonamentowych. W segmencie usług pre-paid Orange Polska zyskał 57 tys. kart SIM netto. 
 
Średnie miesięczne przychody operatora z oferty (ARPO) usług komórkowych wzrosły w drugim kwartale o 0,1 PLN 
do 20,1 PLN. Liczba stacjonarnych łączy telefonicznych obsługiwanych przez Orange Polska zmniejszyła się o 69 tys. 
- podobnie jak w poprzednich okresach. Na koniec czerwca grupa świadczyła 3,3 mln usług telefonii stacjonarnej. 
Średnie miesięczne przychody Orange Polska z oferty (ARPO) usług stacjonarnego internetu spadły w drugim kwartale 
o 0,6 PLN do 54,9 PLN. 

  
Orange Po wynikach 1H’19 spółka podtrzymuje prognozę, według której wartość wskaźnika EBITDAaL (EBITDA z 

uwzględnieniem kosztów leasingu) będzie w całym 2019 roku wyższa niż 2,8 mld PLN. Orange podtrzymał także 
oczekiwania dotyczące wzrostu przychodów w tym roku. 
 
Dodatkowo podtrzymano prognozę w zakresie 2-2,1 mld PLN nakładów inwestycyjnych w całym 2019 r. W 1H’19 
capex wzrósł o 16% r/r do 1,0 mld PLN. 

  
Forte Spółka opublikowała szacunkowe dane za 2Q’19 

 
Wybrane dane finansowe [mln PLN] 

 2Q'18 2Q'19 szac. zmiana r/r 2Q'19P BDM różnica 

Przychody 258,0 257 -0,4% 254,9 0,8% 

Wynik brutto na sprzedaży 91,2   84,5  

EBITDA 34,6 27 -22,0% 29,4 -8,3% 

EBITDA adj. 34,6 30 -13,4% 29,4 1,9% 

EBIT 23,2 13 -44,1% 15,7 -17,4% 

Zysk brutto 4,7   11,0  

Zysk netto 0,3   8,9  

      

Marża zysku brutto ze sprzedaży 35,4%   33,2%  

Marża EBITDA 13,4% 10,5%  11,5%  

Marża EBIT 9,0% 5,1%  6,2%  

Marża zysku netto 0,1%   3,5%  

Źródło: BDM, spółka 
  
Arctic Paper Zależny Rottneros opublikował wyniki za 2Q’19 

 
Wybrane dane finansowe [mln SEK] 

MSEK 2Q'18 2Q'19 zmiana r/r 2Q'19P BDM różnica 

Przychody 576 582 1,0% 582 0,0% 

EBITDA 118 131 11,0% 121 8,6% 

EBIT 94 103 9,6% 95 8,5% 

Zysk netto 73 77 5,5% 69 11,5% 

      

Marża EBITDA 20,5% 22,5%  20,7%  

Marża EBIT 16,3% 17,7%  16,3%  

Marża netto 12,7% 13,2%  11,9%  

      

Wolumen 97,5 95,2 -2,4% 97,5 -2,4% 

Źródło: BDM, spółka 
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ZUE ZUE ocenia, że wstępne wyniki za 1H’19 potwierdzają, że spółka "zmierza w dobrą stronę" i może liczyć na 
zadowalające wyniki w kolejnych okresach. 
 
„Spółka ofertuje w interesujących nas postępowaniach na bieżąco, uwzględniając korzystne lokalizacje robót i zakres 
prac. Zamawiający wybrał naszą ofertę w postępowaniu LOT D - prace na liniach kolejowych na odcinku Rusiec Łódzki 
- Zduńska Wola Karsznice na kwotę ok. 583 mln PLN. Jesteśmy z tego faktu zadowoleni i oczekujemy na podpisanie 
umowy. Złożyliśmy w ostatnim czasie najkorzystniejsze oferty na łączną kwotę ok. 716 mln PLN. Zgłosiliśmy też m.in. 
oferty i czekamy na aukcję elektroniczną w dwóch przetargach PKP PLK - tj. rewitalizację linii kolejowej nr 283 na 
odcinku Zebrzydowa - Żagań (złożona oferta na 455 mln PLN) i prace na linii kolejowej nr 98 Sucha Beskidzka - 
Chabówka (złożona oferta na 596 mln PLN)" - wymienił prezes. 
 
Prezes Nowak podtrzymał, że głównym kierunkiem dywersyfikacji biznesu ZUE jest i będzie pozyskiwanie zleceń na 
rynku miejskim. Dodał, że w bieżącym roku ZUE pracuje m.in. w Poznaniu, Katowicach i Krakowie. "Inne miasta 
również planują spore inwestycje w infrastrukturę tramwajową. Czekamy na ponowne ogłoszenie przetargów w 
Szczecinie, gdzie mamy już jedną ofertę na przebudowę torowiska tramwajowego wybraną jako najkorzystniejszą. 
Warszawa planuje ogłoszenie bardzo ciekawego dla nas przetargu na zajezdnię tramwajową. Również na Śląsku 
planowane są nowe inwestycje jeszcze w tym roku" - wymienił także. 
 
ZUE, z punktu widzenia firmy wykonawczej, biorącej udział w realizacji Krajowego Programu Kolejowego, ocenia, że 
na rynku nastąpił okres lekkiego uspokojenia w zakresie cen materiałów, surowców i transportu, ale PKP Polskie Linie 
Kolejowe muszą szybciej podejmować decyzje kontraktowe, by ograniczać opóźnienia. Bieżącą sytuację na rynku 
robót kolejowych w Polsce określił jednak jako okres "uspokojenia". 
 
Nowak pozytywnie ocenia nowe rozwiązania w kierunku waloryzacji wartości kontraktów budowlanych na kolei, trudno 
mu natomiast powiedzieć, czy są szanse na waloryzację wcześniejszych umów. Ocenił także, że PKP PLK szybko i 
sprawnie radziły sobie do tej pory ze znalezieniem nowych wykonawców dla kontraktów, gdzie poprzedni zeszli z 
placów budowy. 

  
Asseco 
Poland 

Asseco kupiło 51% udziałów w hiszpańskiej spółce Tecsisa, która dostarcza rozwiązania IT dla sektora 
energetycznego, za 5,0 mln EUR. Podano, że wartość transakcji może wzrosnąć maksymalnie do 8,0 mln EUR w 
zależności od wyników, wypracowanych przez hiszpańską spółkę w kolejnych latach. 
 
Spółka poinformowała, że dzięki tej transakcji wzmocni swoją międzynarodową pozycję w sektorze utility, a także 
poszerzy portfolio produktów (Tecsisa specjalizuje się w tworzeniu oprogramowania dla producentów oraz 
sprzedawców energii elektrycznej). 

  
PGNiG/Asseco 
Poland 

PGNiG Obrót Detaliczny i Asseco Poland podpisały w środę umowę na wykonanie i wdrożenie Centralnego Systemu 
Bilingowego. Wartość umowy to 46,5 mln PLN brutto. 
 
Kontrakt dotyczy zbudowania przez Asseco Poland infrastruktury technicznej oraz migrację danych 7 mln klientów 
PGNiG Obrót Detaliczny z obecnych czterech systemów bilingowych spółki. Będzie to największy tego typu system w 
Polsce. Rozwiązanie ma być gotowe do 2H’22, a następnie do 2H’27 Asseco Poland ma świadczyć usługi serwisu i 
rozwoju. 

  
Atal Spółka rozpoczęła sprzedaż 142 mieszkań w ramach pierwszego etapu inwestycji Nowe Miasto Polesie w Łodzi. 

Planowany termin oddania do użytku pierwszego etapu inwestycji Nowe Miasto Polesie to 2Q’21. 
  
Vivid Games Vivid Games, po otrzymaniu pozytywnej rekomendacji rady nadzorczej, podjął decyzję o rozpoczęciu procedury 

przeniesienia przedsiębiorstwa Quasu, stanowiącego zorganizowaną część przedsiębiorstwa, do spółki celowej. 
 
Głównym składnikiem przedsiębiorstwo Quasu jest innowacyjna Platforma Quasu, tj. rozwiązanie technologiczne 
wspierające produkcję gier na urządzenia mobilne w zakresie kontroli jakości, pozwalające na wykonywanie 
automatycznych testów gier mobilnych na urządzeniach iOS i Android. Platforma Quasu została wytworzona przez 
emitenta i jest przez niego rozwijana. 

  
Tauron Tauron zakończył realizację Programu Jedna Dystrybucja. Jego celem było zbudowanie jednej sprawnej organizacji, 

opartej na wspólnych wartościach, która pracuje według takich samych standardów, procesów i jasno sprecyzowanych 
zadań oraz ujednolicenie struktury organizacyjnej. 

  
Lotos Rada nadzorcza spóki powołała dwóch nowych wiceprezesów zarządu: Zofię Paryłę oraz Mariana Krzemińskiego. 

Zofia Paryła została powołana na stanowisko wiceprezesa ds. finansowych, a Marian Krzemiński jest wiceprezesem 
ds. inwestycji i innowacji. 

  
PGNiG Spółka kończy testy produkcyjne na otworach Gilowice-3K i 4H w gminie Miedźna na Śląsku i w 2H’20 wydobywany 

tam metan skieruje do lokalnej sieci gazowniczej. Dodano, że wydobywalne zasoby metanu w złożach węgla na terenie 
Górnośląskiego Zagłębia Węglowego według najnowszych szacunków wynoszą ok. 193 mld m3. 

  
Erbud Spółka podpisała umowę na realizację budynku Morskiego Centrum Nauki w Szczecinie za 74,3 mln PLN netto. Termin 

realizacji to 20 miesięcy od daty zawarcia umowy. 
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Rafako Oferta Rafako za 301,3 mln PLN brutto okazała się najkorzystniejsza w przetargu PGE GiEK na modernizację instalacji 

odsiarczania spalin na blokach 8-12 w Elektrowni Bełchatów. Wartość oferty netto to 244,9 mln PLN. Przewidywany 
termin zakończenia realizacji zadania to styczeń 2022 roku. 

  
Budimex Konsorcjum w składzie Strabag Infrastruktura Południe (lider 45%), Budimex (partner 45%), Budpol (partner 10%) 

zawarło umowę z Generalną Dyrekcją Dróg Krajowych i Autostrad (GDDKiA) Oddział w Katowicach na "Kontynuację 
robót związanych z budową autostrady A1 na odcinku węzeł Rząsawa - węzeł Blachownia w zakresie robót 
zabezpieczających". Łączna wartość umowy to 353,2 mln PLN netto. 

  
PGNiG Spółka spodziewa się, że "na dniach" podpisze z Polską Grupą Górniczą porozumienie ws. rozszerzenia współpracy 

w ramach projektu Geo-Metan o drugą kopalnię górniczej grupy - KWK Murcki-Staszic. Do tej pory PGNiG miało 
umowę na ujęcie metanu z pokładów węgla KWK Ruda Ruch Bielszowice. 

  
Mostostal 
Zabrze 

Mostostal Zabrze Realizacje Przemysłowe (MZRP) - spółka zależna Mostostalu Zabrze i lider konsorcjum 
realizującego umowę na zaprojektowanie, prefabrykację i instalację nowej linii technologicznej dla gięcia profili "V" z 
przeznaczeniem na obudowy górnicze w DWS w Zakładzie Walcownia Średnia Arcelor Mittal Poland Dąbrowa 
Górnicza - otrzymał od ArcelorMittal Poland zawiadomienie o konieczności zawieszenia realizacji umowy. 
 
Zgodnie z warunkami umowy zawieszenie jej realizacji może nastąpić na pisemny wniosek zamawiającego, w całości 
lub części, na łączny maksymalny okres 12 miesięcy. Przez okres trwania takiego zawieszenia wykonawca powinien 
utrzymywać w dobrym stanie wykonane dotychczas prace. Wszelkie dodatkowe koszty z tym związane poniesione 
przez wykonawcę i uzgodnione przez strony zostaną ostatecznie pokryte przez zamawiającego. 

  
PKN Orlen Orlen Deutschland z grupy kapitałowej PKN Orlen uruchamia punkty szybkiego ładowania samochodów elektrycznych 

na stacjach star, zlokalizowanych w miastach, poinformowała spółka. W najbliższych tygodniach ładowarki pojawią się 
na stacjach star w okolicach Berlina (dwie), Hamburga i w Lubece.  

  
Atal Mateusz Juroszek złożył w środę rezygnację z funkcji wiceprezesa Atalu. 20 sierpnia ma odbyć się walne 

zgromadzenie spółki ws. powołania go do rady nadzorczej. Przyczyną złożenia rezygnacji jest zamiar skoncentrowania 
aktywności na rozwijaniu innych przedsięwzięć biznesowych z portfela inwestycyjnego rodziny Juroszków. 

  
Lotos Grupa podpisała umowę z Pomorskim Klubem Hokejowym 2014 i wesprze klub jako sponsor tytularny. Umowa 

obowiązuje do końca sezonu 2019/2020. Nowa nazwa drużyny występującej w Polskiej Hokej Lidze brzmi od dziś 
Lotos PKH Gdańsk. 

  
Arctic Paper Zgomadzenie obligatariuszy Arctic Paper zdecydowało, że zrzekają się uprawnień i roszczeń związanych z 

możliwością żądania wcześniejszego wykupu obligacji. 
  
PKO BP Bank jest największym płatnikiem podatku CIT w kraju. Dodano, że w 2018 roku bank zapłacił ponad 1,3 mld PLN 

podatku dochodowego od osób prawnych. 
  
Altus TFI Altus TFI zawarł z Ipopema TFI umowę o przejęcie zarządzania funduszem inwestycyjnym zamkniętym o nazwie CF1 

Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ. 
 
Na podstawie umowy Altus TFI nieodpłatnie przeniesie na Ipopema TFI zarządzanie funduszem. Przejęcie 
zarządzania ma nastąpić z chwilą wejścia w życie zmiany statutu funduszu, polegającej na wskazaniu Ipopemy TFI 
jako towarzystwa zarządzającego funduszem, o ile zostaną spełnione warunki zawarte w umowie. 
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