bd(D

241993

Redaktor wydania: Adrian Gorniak
KOMENTARZ PORANNY

Powrét obaw o rychte podpisanie umowy
Wtorkowa sesja dla WIG20 zakonczyta sie spadkiem indeksu o 1,5%. Obroty na
polskich blue chipach wyniosty 719 min PLN. Najwieksza znizke zaliczyly takie
spoiki jak, Cyfrowy Polsat 4,2%, JSW 4,1%, oraz Lotos 4,0%. Z drugiej strony
znalazly sie takie spétki jak PGE 2,4%, Tauron 2,0%, oraz Santander 0,7%. Na
europejskich parkietach panowaty mieszane nastroje, niemiecki DAX znalazt sig
0,2% nad kreska, brytyjski FTSE100 znizkowat 1,8%, a francuski CACA40 stracit
1,0%. Amerykanskie gietdy zakonczyly wczorajszg sesje na czerwono, Dow
Jones poszedt w dét 1,0%, S&P500 stracit 0,7%, a Nasdaq Composite stracit
0,6%. Kolejny raz wptyw na przebieg notowan miaty doniesienia z frontu USA-
Chiny. Najpierw sekretarz handlu USA, wyznaczyt dzien 15 grudnia jako ,logiczny
termin” na podpisanie umowy handlowej. P6zniej jednak rynki obiegta informacja
Trumpa o tym, ze jest sklonny poczeka¢ nawet rok na to porozumienie. Wskazat,
okres po wyborach, bytby dobrym momentem na zakonczenie konfliktu. Chiny
potwierdzajg, ze dalsze rozmowy stojg pod znakiem zapytania, przyczyng jest
spor w Hong Kongu. Z kolei na rynkach azjatyckich Nikkei spada 1,1%, natomiast
Shanghai Composite Index rosnie 0,2%. Kontrakty na DAX od samego rana
zwyzkujg 0,4%. Dzisiaj o 14:15 poznamy raport ADP za listopad, a o 16:00
réwniez za poprzedni miesigc indeks ISM dla ustug z USA.

Krzysztof Tkocz

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= PKN Orlen: wyrazny spadek marzy rafineryjnej i petrochemicznej w 11.19
[wykresy BDM];

= Energetyka (OZE): URE podato wyniki 2 aukcji OZE [tabela/harmonogram
BDM]

= Energetyka/PGE: ZEDO, PV i offshore bedg kosztowa¢ PGE nawet 13 mld
EUR do '30- CFO [komentarz BDM];

= Elektrotim: 2020 rok moze by¢ najlepszy w historii grupy, ale na koniec 2019
r. moze by¢ strata- CEO [wykres BDM]J;

= Pekao: Nowy prezes banku zapowiada kontynuacje dotychczasowej polityki;

* VRG: Wzrost sprzedazy o 46% r/r, poprawa marzy brutto o 1,8 p.p. r/r
[wykresy BDM];

= Banki: KNF dopuscita przeznaczenie przez banki na dywidende catego
zysku za '19;

= Banki: Ryzyko portfela hipotecznych kredytéw walutowych wzrosto — NBP;

= Ferrum: Spotka chce osiggng¢ ok. 400 min PLN przychodéw w 2019 roku;

= MEX: Spotka przedstawita zatozenia strategiczne na lata 2020-22;

= Inpro: Deweloper nie dostat pozwolenia na uzytkowanie siedmiu budynkow
Gdyni;

* Rynek paliw: Marze rafineryjne w '20 powinny by¢ wyzsze r/r — Fitch;

= Feerum: Spotka spodziewa sie przekroczenia 200 min PLN przychoddéw w
'19.

WYKRES DNIA

Walory Pozbudu stracity na wczorajszej sesji ponad 11%. W trakcie notowan kurs
zszedt ponizej rocznych miniméw (1,68 PLN), lecz finalnie udato sig zmniejszy¢ straty.
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 2089,9 -1,5% -8,2%
WIG30 2387,1 -1,4% -7,5%
mWIG40 3787,0 -0,3% -3,1%
sWIG80 11791,0 -0,3% 11,5%
WIG 56 191,2 -1,2% -2,6%
WIG Banki 6 620,2 -1,1% -11,2%
WIG Bud 2196,6 -0,1% 14,7%
WIG Chemia 82028 -1,5% -12,3%
WIG Dew 2397,2 -0,3% 25,4%
WIG Energia 2108,6 1,3% -12,5%
WIG Games 16 9484 1,4% 69,5%
WIG IT 2623,6 -0,2% 31,7%
WIG Media 5251,8 -0,6% 16,4%
WIG Paliwa 67313 -2,3% -15,8%
WIG Spoz 29437 -1,0% -13,0%
WIG Surowce 2825,6 -1,2% -17,5%
WIG Telco 810,9 -3,4% 30,8%
DAX 12 989,3 0,2% 23,0%
CAC40 57272 -1,0% 21,1%
BUX 43 048,3 -0,7% 10,0%
S&P500 3093,2 -0,7% 23,4%
DJIA 27 502,8 -1,0% 17,9%
Nasdagq Comp 8520,6 -0,6% 28,4%
Bovespa 108 956,0 0,0% 24,0%
Nikkei225 231352 -1,0% 15,6%
S&P/ASX 200 6 606,5 -1,6% 17,0%
Ztoto 1479,0 1,0% 15,4%
Miedz 5883,0 0,3% -1,4%
Ropa 56,1 0,3% 15,7%
EUR/PLN 4,28 -0,1% -0,2%
USD/PLN 3,86 -0,3% 3,1%
CHF/PLN 3,92 0,3% 2,7%
EUR/USD 1,11 0,1% -3,2%
USDAIPY 108,5 -0,5% -1,0%
FW20
Wartosé Zmiana

Kurs otwarcia 2125 -46 -2,12%
Kurs zamknigcia 2 095 -34 -1,60%
Kurs min. 2093 -32 -1,51%
Kurs max. 2131 -43 -1,98%
Wolumen obrotu 15 543 1 000 6,88%
Otwarte pozycje 57 499 84 0,15%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 212297 208877 212347 208992 -15% 719
WIG30 2419,23 2386,10 2421,46 2387,07 -14% 747
MWIG40 3 800,44 11763,62 1183236 3787,04 -0,3% 68
SWIG80 11820,76 377320 380233 11791,00 -0,3% 13
WIG-PL 57772,60 5738129 5777260 5738129 -12% 805
WIG 56 822,55 56 149,81 56861,23 56 191,17 -1,2% 812
WIG20

Close MC 1D YTD
Alior 28,46 3716 -3,3% -46,5%
ccc 104,90 4319 -1,7% -45,7%
CD Projekt 257,00 24 703 -0,2% 76,5%
Cyfrowy P. 26,36 16 858 -4,1% 16,8%
Dino 136,40 13 373 0,1% 42,3%
JSW 19,60 2301 -4,1% -70,9%
KGHM 87,06 17 412 -1,0% -2,0%
Lotos 86,60 16 010 -4,0% -2,1%
LPP 8 535,00 15 810 -1,8% 8,7%
mMBANK 358,00 15 161 -1,1% -15,6%
Orange 6,50 8530 -2,1% 35,7%
Pekao 96,80 25 407 -3,0% -11,2%
PGE 8,76 16 379 2,4% -12,4%
PGNIG 4,50 26 002 0,0% -34,9%
PKN Orlen 89,26 38177 -2,4% -17,5%
PKOBP 35,70 44 625 -0,8% -9,6%
Play 31,74 8 066 -3,8% 52,6%
PZU 36,11 31182 -2,4% -17,7%
Santander Polska 283,80 28973 0,7% -20,8%
Tauron .75 3065 2,0% -20,1%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD

11 bit 35500 812  2,3% 455% Getin 176 334  -36% 158,8% o &

Amica 13500 1050 14%  17,6% GPW 3920 1645 -03% 7,0%

Amrest 46,40 10187 -13% 16,0% GTC 929 4511 02% 134%

AssecoPL 5655 4694 -04% 22,6% Handlowy 51,90 6781 -02% -24,9%

Azoty 30,02 2978 -32% -37% INGBSK 190,00 24719 06%  56%

Benefit Sys. 850,00 2430 0,7%  07% InterCars 191,50 2713 1,9%  -8,4%

BNP Paribas 62,00 9140 06%  27,8% Kemel 41,00 3360 -12% -16,2%

Bogdanka ~ 3550 1207 -14% -30,8% Kety 336,00 3216 14%  2,1%

Boryszew 4,07 977  -05% -134% Kruk 150,40 2853 -17%  -4,0%

Budimex 163,80 4182 06%  44,2% Livechat 4050 1043  02% 59,8%

ClGames 085 137  -24% 35% Mabion 101,00 1386 -25% 16,6%

Ciech 36,30 1913 1,1% -181% Milennum 543 6587 -13% -38,8%

Comarch 192,00 1562 -05% 26,3% Orbis 11400 5253 -2,1%  26,4%

Develia 252 1128 -02% 29% PKPCargo 19,80 887  -2,9% -54,9%

Echo 459 1894 -12% 412% Playway 20650 1363 54%  53,0%

Enea 890 3929 -03% -10,1% Stalprodukt 194,00 1083 -0,5% -39,4%

Energa 7,16 2965 -0,6% -19,6% Ten Square 178,60 1293 2,1% 123,3%

Eurocash 22,36 3112 -07% 27,0% VRG 393 920  14%  -28% - " - = e " = = =

Famur 295 1696 -3,0% -454% Wawel 622,00 933  -1,0% -254% b g o 5 @

Forte 27,80 665  -07% 22,2% WP.PL 67,80 1967 -15% 284% Zrodio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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PKO Orlen

Energetyka, PGE
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W 11.19 marza rafineryjna (z dyferencjatem) spada do 2,6 USD/bbl vs 7,9 USD/bbl w 10.19 i 7,1 USD/bbl rok
temu. W 11.19 marza petrochemiczna spada do 774 EUR/t vs 820 EUR/t w 10.19 i 970 EUR/t rok temu.

Marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl] Marza rafineryjna z dyferencjatem [PLN/bbl]
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PGE chce do 2030 roku uruchomi¢ pierwsze farmy offshore, znaczgco rozwingé¢ program fotowoltaiki i zbudowac
elektrownie gazowag w Dolnej Odrze, co bedzie jg kosztowato okoto 13 mld euro- komunikat prasowy. "Tylko te
trzy projekty, ktére wyraznie wspierajg unijny cel dekarbonizacji, bedg nas kosztowaty okoto 13 mld euro" — CFO
Emil Wojtowicz.

PGE podato, ze eksperci szacujg wydatki catego polskiego sektora energetycznego zwigzane z transformacjg
energetyczng nawet na 210 mid euro do 2050 roku.

BDM: podane kwoty na 3 projektach wydaja sie sporo zawyzone patrzgc na obecny koszt technologii. W naszych
szacunkach koszt Dolnej Odry, PV czy farm offshore to ok. 10 mid EUR bez udziatéw partnerow (spotka negocjuje
umowe z Orsted, w przypadku Dolnej Odry wspominata o partnerze na konferencji po 4Q’18. Dodatkowo
inwestycje typu offshore bedg finansowane z Funduszu Celowego ME (ze sprzedazy 275 min ton uprawnien
CO2, zasady ma okresli¢ ustawa), czesci Funduszu Modernizacyjnego (przynajmniej 57,5 min ton CO2 ze 135
min ton ogétem) czy z Funduszu Innowacji. Do sektora energetycznego moze wiec trafic nawet 35 mid PLN na
sfinansowanie inwestycji.

Wybrane projekty inwestycyjne PGE do 2030 roku

mid PLN mld EUR  Koniec uwagi
Donna Odra 2x700 MW 4,5 1,05 2023/2024 przetarg, jedna oferta, mozliwy partner (konfa 4Q'18)
PV 2500 MW 7.5 1,75 do 2030 wczesniejszy cel 100 MW, zmiana w kwietniu'19
offshore 2534 MW 30,4 7,10 2025-2030 Negocjacja sprzedazy udziatéw z Orsted (partner), RtB 2023/2024
1045 MW (PGE Baltica 3) 2025 umowa przytgczeniowa PSE
1489 MW (PGE Baltica 2) 2030 umowa przytgczeniowa PSE
? PGE (Baltica 1) >2030 1-2 GW technicznie
RAZEM bez partnerow 42,4 9,9
RAZEM (50% partner offshore) 27,2 6,4

Zrédto: BDM, spétka, w przypadku PV i offshore szacunki CAPEX wiasne przy obecnych kosztach technologii.
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Energetyka (OZE)

Pekao

Elektrotim
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Dwie pierwsze z tegorocznych aukcji OZE odbyty sie 25 i 26 listopada br. Pierwsza z nich pozostata
nierozstrzygnieta, a drugg wygrato dwdch oferentéw - URE. Obie aukcje byly przeznaczone juz istniejgcym
instalacjom, czyli byty tzw. aukcjami migracyjnymi dla instalacji przechodzgcych z systemu zielonych certyfikatow
do systemu aukcyjnego.

Aukcje OZE- zakonczone i planowane

data dla liczba ofert wygranych cena PLN/MWh wolumen TWh
min max  $rednia wazona

05.11.2018 wiatr+fotowoltaika nowe AZ/6/2018 31 157,80 216,99 196,17 42,00
06.11.2018 biomasa nowe AZ/7/2018 1 <400 0,97
07.11.2018 biomasa nowe AZ/8/2018 0
13.11.2018 wodne+geotermia+offshore nowe AZ/10/2018 0
14.11.2018 biogaz rolniczy nowe AZ/11/2018 29 538,86 569,69 565,18 3,49
15.11.2018 wiatr+fotowoltaika nowe AZ/9/2018 554 288,99 364,99 352,34 8,17
19.11.2018 wodne+geotermia+offshore nowe AZ/12/2018 5 418,70 479,99 464,34 0,82
20.11.2018 biogaz rolniczy nowe AZ/13/2018 3 496,00 517,00 505,15 0,72
25.112019 biogaz > 1 MW o AZ/1/2019 0

istniejace
26.11.2019 biogaz rolniczy > 1 MW AZ/2/2019 2 617,50 633,90 627,5 0,22
02.12.2019 hydroenergia <1 MW istniejace
03.12.2019 biogaz rolniczy <1 MW

istniejgce
04.12.2019 biogaz < 1 MW
05.12.2019 witar+PV >1 MW nowe
06.12.2019 biogaz >1 MW nowe
09.12.2019 hydroenergia, offshore <IMW, nowe
10.12.2019 wiatr+PV <1 MW nowe
11.12.2019 biogaz rolniczy <1 MW nowe
12.12.2019 hydroenergia, offshore > IMW nowe
13.12.2019 biogaz rolniczy >1 MW nowe

Zrédto: BDM, URE

Nowy prezes banku Marek Lusztyn zapowiada, ze w najblizszym czasie bank nie bedzie zmieniat
zapowiedzianych celéw strategicznych i finansowych. Pekao chce byé bankiem z jednym z najwyzszych w
sektorze wskaznikdw ROE, przy ostroznym podejsciu do kosztow operacyjnych i ryzyka.

"Zamierzamy kontynuowa¢ realizacje dotychczasowej strategii banku, koncentrujgc sie na cyfryzacji i
transformacji operacyjnej. Podtrzymujemy ambitne cele finansowe i technologiczne na kolejne lata" - powiedziat
cytowany w komunikacie prasowym Marek Lusztyn, nowy prezes Banku Pekao, ktéry w pigtek zastgpit na tym
stanowisku Michata Krupinskiego.

"W najblizszym czasie bank nie bedzie zmieniat zapowiedzianych celéw strategicznych i finansowych. Nadal
chcemy by¢ bankiem z jednym z najwyzszych w sektorze wskaznikéw rentownosci kapitatu (ROE), przy
jednoczesnym ostroznym podejsciu do kosztéw operacyjnych oraz kosztow ryzyka. Wcigz stawiamy mocno na
cyfryzacje i transformacje operacyjng oraz inwestujemy w IT" - dodat.

Nowy prezes podtrzymuje takze kluczowe cele finansowe banku do 2020 roku.

"Ambicjg Pekao pozostaje ponadprzecietny wzrost dochodowosci ROE na tle polskiego sektora bankowego.
Bank zaktada ponad 2 razy wiekszy przyrost ROE, wobec $redniego przyrostu spodziewanego dla o$miu
najwiekszych bankéw. ROE Pekao w 2020 roku znajdzie sie na poziomie 11,5% +/- 0,5 p.p.., ale bank nie
rezygnuje ze strategicznego celu 12,5% ROE" - powiedziat Lusztyn.

Zarzad Elektrotimu spodziewa sig, ze 2020 r. moze by¢ najlepszy w historii grupy, ale na koniec 2019 r. nie
wyklucza straty - Andrzej Diakun, CEO. "Rok 2019 byt staby. Spodziewam sig, ze wyniki poprawig sie w 4Q’19,
ale caty rok moze zakonczy¢ sie lekkg stratg - na poziomie grupy i spétki. Czwarty kwartat jest dobry, ale mozemy
nie odrobi¢ dotychczasowych strat".

"Mysle, ze jesli nic ztego nie zdarzy sie w polskiej gospodarce, rok 2020 bedzie najlepszy w historii dla
Elektrotimu. Przychody powinny by¢ ptaskie - nie jest naszym celem budowanie wyniku na wzroscie przychodow.
Zaktadamy, ze poprawi sie marza ze sprzedazy, wynik operacyjny i brutto" — Andrzej Diakun CFO.
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W raporcie za 3Q’19 Elektrotim podat, ze na wyniki po trzech kwartatach wptyw miaty kontrakty, ktérych koszty
wzrosty, a ktore Elektrotim przejat przez spotke Mawilux, oraz kontrakt realizowany w Galerii Handlowej "Solaris"
w Opolu. Prezes dodat, ze kontrakty te zostaty juz zdyskontowane i rozpoznane w wyniku.
Jak wynika z prezentacji, portfel zamoéwien grupy na 1 listopada wynosi ok. 312,4 min PLN, w tym na spotke
Elektrotim przypada ok. 243,5 min PLN. "Pozyskane w ostatnim czasie zamodwienia sg rentowne. W portfelu sg
jeszcze jakies$ +drobiazgi+ z lat poprzednich, ale to sg niewielkie wartosci" — CEO
Szacowany portfel zaméwien na 1 stycznia 2020 r. dla spotki Elektrotim wynosi ok. 240 min PLN, z czego
najwiecej przypada na pion sieci. "Ktopot w budownictwie moze by¢, ale my nie powinniSmy tego zaobserwowac.
Portfel zamoéwien na przyszly rok mamy wypetniony w 100% i nie za bardzo szukamy nowych do zrealizowania
w 2020 r.".
Wartos¢ produkcji niesprzedanej spada i w grupie wynosi obecnie ok. 40-45 min PLN, ale na przetomie roku
powinna zmniejszy¢ sie do poziomu kilkunastu milionéw PLN.
Diakun poinformowat, ze nowy prezes Elektrotimu zostanie powofany na poczatku lutego 2020 r., a obowigzki
obejmie 1 lipca, po ZWZ zatwierdzajgcym sprawozdanie finansowe za rok 2019.
Historyczny wynik netto GK Elektrotim [min PLN]
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VRG Spétka opublikowata dane ze sprzedazg miesigczna.
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e Na poziomie skonsolidowanym grupa wypracowata 97,8 min PLN (+46% r/r; bez Bytomia +17% r/r).

e Segment odziezowy osiggnagt 66,2 min PLN przychodéw (+59% r/r; Bytom dotozyt 19,7 min PLN, po
wytgczeniu Bytomia +11% r/r), a cze$¢ jubilerska 29,2 min PLN (+33% 1/r).

e Szacunkowa marza wyniosta 53,2% (wzrost r/ro 1,8 p.p.).

e Powierzchnia tgczna na koniec miesigca wyniosta 54,4 tys. mkw. (w tym Bytom 16,4 tys. mkw.).

Banki

Ryzyko portfela hipotecznych kredytéw walutowych wzrosto, co wynika z mozliwos$ci wzrostu liczby zaskarzanych

umow przez niektérych kredytobiorcéw, m.in. w konteksécie wyroku TSUE - podano w raporcie NBP o stabilno$ci

systemu finansowego.

"Ryzyko portfela hipotecznych kredytéw walutowych wzrosto. Wynika to z mozliwosci wzrostu liczby
zaskarzanych umow przez niektérych kredytobiorcéw, m.in. w kontekscie wyroku TSUE. Poniewaz sady krajowe,
w granicach okreslonych przepisami polskiego prawa i w zaleznosci od tresci roszczen, majg swobode w zakresie
oceny abuzywnosci umoéw kredytowych i okre$lania jej skutkéw, trudno jest okresli¢ potencjalne koszty dla

systemu bankowego" - napisano.

"W przypadku gdyby okazaty sie one wysokie, bytby to dodatkowy czynnik obcigzajgcy wyniki finansowe bankéow
posiadajgcych duze ekspozycje na te kredyty, potegujac tym samym inne ryzyka zwigzane z niskg rentownoscig
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i niskimi kapitatami niektorych bankéw. Ze wzgledu na dtugotrwato$¢ spraw sgdowych, ewentualna materializacja
tego ryzyka bedzie roztozona w czasie, jednak juz w najblizszych kwartatach na wyniki finansowe bankéw mogg
mie¢ wplyw zawigzywane zwiekszone rezerwy lub odpisy. Ich skala zaleze¢ bedzie od przyjetego podejscia przez
banki i audytoréw" - dodano.

Trudna sytuacja kapitatowa niektorych instytuciji kredytowych wymaga zwiekszenia efektywnosci ich auto-sanacji,
a w przypadku jej nieskutecznosci, wymaga podjecia, przewidzianych przepisami prawa, dziatan
restrukturyzacyjnych - napisano w grudniowym raporcie o stabilnosci systemu finansowego NBP.

Materializacja probleméw pojedynczych podmiotéw moze mie¢ negatywne skutki finansowe dla pozostatych
bankéw w zwigzku z koniecznoscig dodatkowego finansowania systemu gwarancji depozytowych lub
przymusowej restrukturyzacji - napisano w grudniowym raporcie o stabilnosci systemu finansowego NBP.

Wyniki testow warunkoéw skrajnych wskazuja, ze sektor bankowy w Polsce pozostaje odporny, cho¢ rosnie
prawdopodobienstwo wystgpienia negatywnych szokéw zewnetrznych dla wzrostu gosp. w Polsce - napisano w
grudniowym raporcie o stabilnosci systemu finansowego Narodowego Banku Polskiego.

Niedobér kapitatu bankéw w scenariuszu referencyjnym wyniéstby 3,7 mld PLN, a w scenariuszu szokowym 11,8
mld PLN w okresie 3Q'19-4Q’21. Nawet w przypadku realizacji scenariusza szokowego nie dosztoby do efektu
zarazania miedzy bankami z tytutu wzajemnych transakcji na rynku miedzybankowym - podat NBP w raporcie o
stabilnosci systemu finansowego.

Wiarygodne oszacowanie potencjalnej skali skutkéw finansowych po wyroku TSUE jest obecnie utrudnione -
napisat NBP w raporcie o stabilnosci systemu finansowego w Polsce.

W nadchodzgcych kwartatach mozna oczekiwa¢ dalszego spadku zyskownosci sektora bankowego.
Najprawdopodobniej w najblizszych kwartatach banki zdecydujg sie na utworzenie dodatkowych rezerw lub
odpisow, zwigzanych z ryzykiem kredytéw frankowych, oszacowanych dla catego portfela kredytowego - podat
NBP w raporcie o stabilnosci systemu finansowego.

Banki Banki chcace wyptaci¢ do 75% zysku na dywidende muszg mie¢ wskaznik Tier1 nie nizszy niz wymagane
minimum, podwyzszony o dodatkowy bufor w wysokosci 1,5 p.p. - poinformowata Komisja Nadzoru
Finansowego w kryteriach wyptaty dywidendy dla bankéw komercyjnych w 2020 roku. Komisja dopuscita
mozliwo$¢ przeznaczenia catego zysku na dywidende.

"Celem polityki dywidendowej prowadzonej przez instytucje finansowe zgodnie z zaleceniami KNF jest
zrébwnowazony i bezpieczny rozwdj systemu finansowego. Sytuacja polskiego systemu finansowego jest
stabilna. KNF prowadzi ciggty monitoring wskaznikdw kapitatowych poszczegélnych podmiotéw tego systemu i
w razie koniecznosci podejmuje stosowne dziatania zapobiegawcze i prorozwojowe"- napisano w komunikacie.

KNF poinformowata we wtorek, ze banki chcace przeznaczy¢ na dywidende z zysku za 2019 rok do 50%. zysku
nie mogg migdzy innymi realizowac programu naprawczego, muszg mie¢ ocene BION nie gorszg niz 2,50, a
wskaznik dzwigni finansowej wyzszy niz 5%. Komisja podata, ze banki takie sg zobowigzane utrzymywac
wspotczynnik kapitatu Tier1 na poziomie 6% powiekszonego o bufor na hipoteki walutowe (75% jego wartosci)
oraz o wymag potgczonego bufora.

Banki chcace wyptaci¢ do 75% zysku na dywidende muszg mie¢ wskaznik Tier1 nie nizszy niz wymagane
minimum, podwyzszony o dodatkowy bufor w wysokosci 1,5 p.p. z kolei banki chcace wyptaci¢ do 100% zysku
na dywidende muszg dodatkowo przejsc¢ stress testy.

"Ponadto, rekomenduje sig¢ mozliwos¢ wyptaty (...) do 100% z wypracowanego zysku za rok poprzedzajgcy
decyzje przez banki spetniajgce wszystkie powyzsze kryteria z uwzglednieniem, w ramach Kkryteriow
kapitatowych, wrazliwosci banku na niekorzystny scenariusz makroekonomiczny" - napisano w komunikacie.

KNF podata, ze wymag potgczonego bufora jest w wysokosci obowigzujacej od 2020 roku.

Dodatkowo banki zaangazowane w walutowe kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych muszg
skorygowac stope wyptaty dywidendy w oparciu o dwa dodatkowe kryteria.

KNF przyjeta skierowang do bankéw znowelizowang Rekomendacje S w sprawie kredytéw hipotecznych, w
ktorej chce, by do konca 2020 roku banki posiadaty takze w swojej ofercie kredyty hipoteczne oparte o statg
stope procentowg lub okresowo statg stope procentowa.
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KNF dopuscita przeznaczenie na dywidende catego zysku za 2019 rok przez zakifady ubezpieczen i
reasekuracji, o ile m.in. pokrycie wymogow kapitatowych tych podmiotéw wynosito co najmniej 175% dla
zaktadéw ubezpieczen na zycie oraz co najmniej 150% dla pozostatych - podata KNF w komunikacie.

Komisja Nadzoru Finansowego wydata ostateczng decyzje utrzymujacg w mocy wczesniejszg decyzje KNF o
natozeniu na Alior Bank dwéch kar w tgcznej wysokosci 10 min PLN.

"Bank nie zgodzit sie z wydanym rozstrzygnigciem i ztozyt wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. W toku
ponownego rozpatrywania sprawy KNF potwierdzita zaistniate naruszenia prawa oraz odméwita zasadnosci
zarzutéw wywiedzionych przez bank, co skutkowato utrzymaniem w mocy decyzji naktadajgcej kary pieniezne
na bank" - napisano w komunikacie.

Grupa planuje w 2019 roku zwigkszy¢ przychody do 400 min PLN - poinformowat na spotkaniu z dziennikarzami
i analitykami prezes Ferrum, Krzysztof Kasprzycki.

"W tym roku chcemy osiggna¢ 400 min PLN obrotéw grupy" - powiedziat prezes.

Prezes poinformowat, ze produkcja Ferrum, ktére wytwarza rury dla cieptownictwa, gazownictwa oraz
petrochemii, w 2019 roku i 2020 roku powinna wynie$¢ 100 tys. ton rocznie. W jego opinii, satysfakcjonujacy
poziom rentownos$ci EBIT tego segmentu powinien wynies¢ 7-8%.

W pazdzierniku oferta Ferrum o wartosci ok. 90,8 min PLN brutto, okazata sie najkorzystniejsza w postepowaniu
na dostawy izolowanych rur stalowych dla gazociggu Polska — Stowacja organizowanym przez Gaz-System.
Wygranie przetargu byto mozliwe, dzigki umowie ramowej z krajowym operatorem gazociggdw, ktérg Ferrum
podpisato w sierpniu.

Prezes poinformowat we wtorek, ze w przygotowaniu jest kolejny kontrakt w ramach umowy ramowej z Gaz-
Systemem o wartosci okoto 100 min PLN.

W 2020 roku wyniki grupy moze poprawi¢ sprzedaz 7,5 ha dziatki w Katowicach.

Grupa chce mie¢ w portfolio na koniec 2019 roku 46 lokali. W latach 2020—-2022 grupa planuje zwigkszy¢ liczbe
punktéw gastronomicznych do 73 placéwek - poinformowata spétka w komunikacie, dotyczacym strategii
rozwoju na lata 2020-2022. Zarzad chce, aby stopa dywidendy w kolejnych latach nie byta nizsza niz 5%.

tgczna wartos$¢ obrotu akcjami na gtéwnym rynku GPW spadta w listopadzie 2019 roku o 14,7%, do 15,4 mlid
PLN. Sama warto$¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen spadta w listopadzie o 14,5% r/r do poziomu 15,2
mid PLN.

Powiatowy Inspektor Nadzoru Budowalnego w Gdyni odméwit spotce Inpro wydania pozwolenia na uzytkowanie
osiedla Azymut w Gdyni, sktadajgcego sie z siedmiu budynkéw wielorodzinnych.

Inpro podato, ze prowadzi prace nad analizg prawng sprawy, ktéra bedzie podstawg do podjecia decyzji o
kolejnych krokach, tzn. czy zostanie ztozone odwotanie od negatywnej decyzji czy tez zostanie ztozony ponowny
wniosek o wydanie pozwolenia na uzytkowanie. Spotka ma 14 dni na ztozenie odwofania.

Brak pozwolenia na uzytkowanie oznacza brak mozliwosci wydania lokali nabywcom, co jest podstawg
zaksiegowania przychoddw z przedsiewzigcia w 2019 roku.

Inpro podato, ze odmowna decyzja wptynie na poziom przychoddw i zysku netto spotki, jednak wyniki te nie
powinny by¢ nizsze wigcej niz o 10% r/r.

Gra spotki Movie Games - "Lust From Beyond" - ma ponad 70 tys. wpiséw na liscie graczy oczekujgcych na
zakup na platformie Steam.

Rada wierzycieli Zaktadow Miesnych Henryk Kania, w odpowiedzi na wniosek spétki, zezwolita na umorzenie
przyspieszonego postepowania uktadowego.

Grupa prognozuje produkcje energii elektrycznej na poziomie ok. 8 TWh w 2019 roku, poinformowat prezes
Daniel Obajtek.
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Rynek paliw Ceny ropy, z powodu nadpodazy na rynku, mogg w 2020 roku spas¢ do 62,5 USD za barytke - ocenit w rozmowie
z PAP Biznes Jakub Zasada z Fitch Ratings. Jego zdaniem kraje OPEC+ na grudniowym spotkaniu utrzymajg
zmniejszenie produkcji.

Marze rafineryjne w przysztym roku powinny by¢ wyzsze r/r - ocenit w rozmowie z PAP Biznes Jakub Zasada.

Pytany o ocene przez Fitch planowanej fuzji PKN Orlen i Lotosu, odpowiedziat, ze agencja oczekuje na decyzje
Komisji Europejskiej.

"W dalszej kolejnosci chcielibysmy poznaé strukture transakcji, na przyktad w kwestii dodatkowych warunkow
postawionych przez KE oraz strategie potgczonego podmiotu. Na podstawie tych danych bedziemy mogli oceni¢
wptyw transakcji na rating" - powiedziat Zasada.

"Wyniki finansowe Orlenu sg stabilne, dzwignia finansowa jest bardzo niska. W 2018 roku wynosita 0,7x w
poréwnaniu do 2,5x maksymalnego zadiluzenia zgodnego z obecnym ratingiem. Mozliwosci zwigkszenia
zadtuzenia sg wiec do$¢ duze. W tym kontekscie potencjalne przejecie Lotosu nie miatoby negatywnych
konsekwencji dla ratingu" - dodat.

Jakub Zasada zauwazyt, ze z uwagi na duzg nadpodaz gazu na Swiatowych rynkach ceny tego paliwa ksztattujg
sie w tym roku na niskich poziomach.

"Srednia cena w Europie jest o0 60% nizsza niz w 2018 roku. Oczekujemy powolnych wzrostéw w kolejnych
latach i zbilansowania rynku. W 2020 roku prognozowany jest istotny wzrost zdolnosci produkcyjnych LNG, ale
w kolejnych latach, do ‘23, wzrosty beda mniejsze. Oczekujemy dynamicznego wzrostu popytu na gaz,
szczegolnie w Azji" - powiedziat dyrektor.

"Prognozujemy, ze cena gazu wyniesie w 2020 r. 5,5 USD/Mcf i wzro$nie do 6,5 USD/Mcf w 2022 roku" - dodat
Zasada.

Feerum Feerum spodziewa sig, ze 4Q’'19 bedzie pod wzgledem przychoddw lepszy r/r i spotka tym samym przekroczy
historyczny poziom 200 min PLN rocznej sprzedazy, poinformowat cztonek zarzadu Piotr Wielesik.

"W tym roku granica 200 min PLN zostanie przekroczona, to historyczny moment dla spétki" - powiedziat Wielesik
podczas konferencji prasowe;.

Wedtug cztonka zarzgdu perspektywy nastepnego roku tez sg co najmniej dobre.

"Portfel na lata 2019-2020 juz jest dobry i mysle, ze bedzie wigekszy, a nastepny rok - nawet gdyby te rzeczy, o
ktorych myslimy sie nie spetnity, to bedzie dobry" - powiedziat.

Wielesik ocenit, ze przychody z rynku polskiego w przysztym roku "pewnie" przekroczg 40 min PLN dzigki
zmianom w systemie dotacyjnym na inwestycje dla rolnikéw, obejmujgcym korzystniejsze warunki wspierania
wigkszych inwestycji. Takze na Litwie w przysztym roku powinna by¢ - wedtug niego - lepsza sprzedaz niz w tym.

Wielesik podtrzymat jednoczesnie, ze spoétka nadal widzi szanse na kolejne duze kontrakty z Epicentr K na
Ukrainie i kontrakty w Afryce. Pierwszy projekt afrykanski w Tanzanii przebiega wg niego nadal bez przeszkod.

Poinformowat takze, ze na przyszty rok spoétka planuje ok. 2-2,5 min PLN naktadéw odtworzeniowych, wobec
kilkuset tysigcy PLN w tym roku.

Nieruchomosci Obserwowane napiecia po stronie podazy wskazuja, ze rownowaga na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
wydaje sie mniej stabilna niz w przesztosci; na rynku nie wida¢ oddziatywania popytu spekulacyjnego - napisano
w grudniowym raporcie o stabilnosci systemu finansowego Narodowego Banku Polskiego.

Eurosystem Spétka ztozyta do sadu uproszczony wniosek o ogtoszenie upadtosci.

Vigo Konsorcjum Vigo System (lider) i Wojskowej Akademii Technicznej podpisato z NCBR umowe o dofinansowanie
projektu badawczego pt: "Sensory dla przemystu 4.0 i loT" w ramach konkursu "Sciezka dla Mazowsza" kwotg
14,6 min PLN.
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Zarzad spotki zdecydowat o wdrozeniu zmian w funkcjonowaniu grupy, majacych na celu w szczegdlnosci
usprawnienie procesow decyzyjnych zwigzanych z dziatalnosciag nalezgcych do grupy spotek dilerskich.

Jednym z elementéw przedmiotowych zmian jest decyzja o potgczeniu funkcji cztonka zarzadu odpowiedzialnego
za dziatalnos¢ dilerskg prowadzong w ramach grupy z funkcjg wiceprezesa zarzgdu w osobie Arkadiusza
Mietkiewicza, podat BAH.

W osobnym komunikacie spotka podata, ze rada nadzorcza podjeta uchwate w sprawie odwotania ze sktadu
zarzadu petnigcego funkcje wiceprezesa Arkadiusza Rutkowskiego.

Deweloper zakontraktowat w listopadzie 123 lokale (61 szt. przed rokiem) oraz wydat klientom 273 mieszkania
(175 szt. przed rokiem).

Echo — kontraktacja i przekazania mieszkan [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wartos$¢ aktywow netto pod zarzgdzaniem Quercus TFI na koniec listopada wynosita 2,58 mid PLN.

Spotka zawarta z Panattoni Development Europe jako zamawiajgcym list intencyjny potwierdzajgcy wybor
Dekpolu na generalnego wykonawce inwestycji obejmujacej budowe dwdch budynkéw magazynowych wraz z
infrastrukturg towarzyszgaca w Jawczycach, gm. Ozaréw Mazowiecki.

Komisja Nadzoru Finansowego jednogto$nie natozyta na Mediatel trzy kary pieniezne w tgcznej kwocie 1 min
PLN.

Zarzad spotki podjat uchwate w formie aktu notarialnego w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki
poprzez emisje 150 tys. akcji w cenie 2 PLN za sztuke, w ramach kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa
poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy, skierowang do menedzeréw.

Miraculum otrzymat potwierdzenie warunkéw wspdtpracy z Alibaba.com w zakresie dystrybucji produktow marki
Chopin klasy premium.

Spéiki kolejowe potrzebujg do pracy co najmniej 2 tys. maszynistéw, a deficyt ten bedzie sie powiekszat o ok. 1
tys. oséb rocznie. - Rzeczpospolita

Zagospodarowanie przez Lotos kluczowego ztoza w Polsce opdznia sig, nie widac tez efektdw ekspansji spotki
na nowe rynki. - Parkiet

Producenci sprzetu AGD zapowiadajg wzrost cen od nowego roku w zw. z coraz wiekszymi obcigzeniami
nowymi regulacjami. — Dziennik Gazeta Prawna

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5 subi i
nie sq podstawa zadne; rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosci lub czesci
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 20-81-435

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

BIULETYN PORANNY

$roda, 4 grudnia 2019

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. O e | zawarte w nim
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