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KOMENTARZ PORANNY Wartese L
Hongkong koscia niezgody? ® e
Wtorkowe notowania w kraju przyniosty spadek WIG20 o 0,3% (finalnie blue g 2T G P
. ] L X ) WIG30 2490,6 -0,2% -3,5%
chipy zamknely sie na poziomie 2190 pkt.), z kolei mWIQ40 |.sWIGBO I—— P -, 5%
zyskaty po 0,2%. W Europie przewazaty stonowane nastroje, a in plus z g0 116798 0.2% 105%
wigkszych indeksow wyroznit sie FTSE, ktory wzrdst o 0,8%. Amerykanskie 58051,6 -0.2% 0.6%
indeksy zakonczyly sesje na plusach (S&P500 +0,2%, Nasdaq +0,2%) i wiG Banki 6969.9 11% 6.5%
ustanowity wczoraj kolejne rekordowe poziomy. Inwestorzy z duzg wicBud 21138 -0,5% 10,4%
ostroznoscig przyjmujg ostatnio naptywajace informacje o postepach w wiG chemia 8 465,8 0,1% -9,5%
relacjach USA-Chiny. We wtorek odbyly sie rozmowy telefoniczne migdzy WiG bew 2409,6 0,1% 26,0%
przedstawicielami obu krajow, jednak obecnie punktem zapalnym moze by¢é WIG Energia 2142,7 1,9% -11,1%
kwestia kryzysu politycznego w Hongkongu. W kalendarium makro czeka W!G Games UEERD @ Gzl
nas publikacja m.in. krajowej stopy bezrobocia, zrewidowany odczyt PKBw We'T BEEER S o
USA oraz dane dot. zaméwien w amerykarskiej gospodarce. Warto rowniez V¢ Media OEH B A
P . . . . . ) WIG Paliwa 7028,9 -0,1% -12,1%
zwrdci¢ uwage na konczacy sig u nas sezon publikacji raportéw za 3Q'19, WIG Spoz 20585 0.6% 3%
co prawda dzis$ i jutro bedzie dosyC spokojnie, ale w piatek (jak zwykle) |, ~o . - 2934:4 _[)"2% .1223%
czeka nas wysyp sprawozdan i wynikami pochwali si¢ ponad 70 spotek. STt 843.4 0.1% 36.1%
Adrian Gorniak DAX 13236,4 -0,1% 25,4%
CAC40 5929,6 0,1% 25,3%
BUX 43782,0 -1,2% 11,9%
S&P500 31405 0,2% 25,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK DJIA 281217 0,2% 20,6%
* GPW (OFE): Rzad przyjat projekt ustawy o OFE, ktora miataby gjj::gacomp 1§763;.:4 012;:/‘: 222:2
obowigzywa¢ od czerwca’20 [komentarz BDM]; T T i —
= Kernel: oczyszczona EBITDA w 1Q’19/20 +23% r/r [tabela BDM]; SR 2T 68506 0.9% 13%
= Ten Sgaure Games: spotka w 3Q’'19 wypracowata 18,1 min PLN zysku Z50 14602 0.3% 13.9%
netto, lekko powyzej konsensusu [komentarz BDM]; Miedz 5868,0 0.2% 1,6%
= Archicom: wyniki 3Q’19 zdecydowanie powyzej oczekiwan [tabela BDM]; Rropa 58,4 0,7% 20,4%
= Famur/Monnari/Best/Medicalgorithmics: wyniki za 3Q'19; EUR/PLN 4,31 0,2% 0,4%
= Forte: podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’19 [komentarz BDM];  USD/PLN 3,91 0,0% 4,3%
= Pekao/PZU: Pekao zaktada, ze jego ROE w 2020 r. bedzie na poziomie CHF/PLN 3,92 0,0% 2,8%
11,5% +/- 0,5%, ale nie rezygnuije ze strategicznego celu 12,5%; FURUED 11 % ST
* Cl Games:: spétka dostrzega "zdecydowanie pozytywne" oceny USPPY 2091 0120 0:520
uzytkownikéw wprowadzonej w piatek gry SGWC- CEO; FW20
= Impel: spétka w 2020 r. chce poprawié rentgwnos’c’: i nie spodziewa sie Wartosé Zmiana
wysokiej dynamiki wzrostu przychodow- wywiad; Kurs otwarcia 2208 2 0,09%
= |zoblok: list intencyjny ws. przejecia Euro Dabo na rynku stowackim; Kurs zamkniecia 2200 3 -0.14%
= Grupa Azoty: nawet 250 oséb moze zostaé zwolnionych w Siarkopolu; DAOTS i, 2185 16 0,73%
= Energetyka: Rzad jest zdeterminowany, aby nie bylo podwyzek cen kurs max. 2209 -4 -0,18%
pradu dla gospodarstw domowych- Dworczyk Wolumen obrotu 15514 8843 132,56%
= Handel: Zaktadam, ze wyrok TSUE ws. podatku handlowego bedzie dla Otwarte pozycie 57334 1607 2,88%
nas korzystny, wtedy danina mogtaby zosta¢ wprowadzona od stycznia Indoksy GPW
2021 r. Alternatywa jest tzw. congestion tax- Emilewicz dla DGP; | deke open o . b obrét

WIG20 219969 2177,73 2199,69 219058 -0,3% 1776

WIG30 249551 247655 2497,04 249063 -02% 1821
WYKRES DNIA MWIG40 377924 1163170 1169651 378449 0,2% 398

SWIG80 1167827 376985 379084 1167982 02% 14
Zmiany w indeksach MSCI (26.11) powodujg najwyzszy od 15 marca obrét na WIG (az wiG-PL  59291,82 5928928 59319,90 59319,90 -02% 2193
2,2 mld PLN). Najwieksze obroty zaliczyt wchodzacy do indeksu AmRest (326 min PLN,  wic 58180,49 5777439 58200,58 5805164 -02% 2195
-0,1%) i wypadajgcy Alior (282 min PLN, -0,5%). JSW, ktéry podobnie jak Alior opusci

gt. indeks i przejdzie do Small Cap, zanotowat obroty rzedu 144 min PLN (+3,9%). W60
Zmiany zostaty ogtoszone 07.11. il IS o V71D
Alior 30,16 3938 -0,5% -43,3%
) ccc 110,60 4553 -3,4% -42,8%
M CD Projekt 266,50 25616  02% 83,0%
Cyfrowy P. 27,92 17856  -09% 23,8%
Dino 132,00 12941 -16% 37,7%
Isw 21,00 2466 3.9% -68,8%
KGHM 91,82 18364  -05% 33%
Lotos 88,70 16398 13% 0,2%
LpP 8 750,00 16209  -0,6% 11,5%
MBANK 381,20 16143 -18% -10,1%
Orange 6,63 8701 1,0% 38,4%
Pekao 103,85 27258  -0.8% 4,7%
PGE 8,98 16790  2,9% -10,2%
PGNIG 477 27563 15% -31,0%
PKN Orlen 93,44 39965  -08% -13,6%
PKOBP 37,95 47438 21% -3,9%
Play 32,64 8295 0,4% 56,9%
PZU 38,77 33479  18% -11,7%
Santander Polska 293,60 29973 -1,1% -18,0%
Tauron 1,80 3155 0.2% -17,8%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 357,00 817 2,0%  46,3% GEﬁD 1,78 338 -0,7% 161,8%
Amica 121,60 945 -0,2% 59% GPW 39,15 1643 0,4% 6,8%
Amrest 45,10 9902 -0,1% 12,8% GTC 9,52 4622 -0,8%  16,2%
Asseco PL 56,15 4660 -0,3% 21,7% Handlowy 51,80 6768 0,4%  -25,0%
Azoty 32,44 3218 -0,5% 4,0% ING BSK 192,00 24979 0,0% 6,7%
Benefit Sys. 820,00 2344 1,2% -2,8% Inter Cars 190,00 2692 1,6% -9,1%
BNP Paribas 65,20 9612 19%  34,4% Kernel 41,50 3401 12% -152%
Bogdanka 37,80 1286 -1,2%  -26,3% Kety 317,00 3034 -22% -3,6%
Boryszew 4,05 972 -1,7%  -13,8% Kruk 144,30 2738 0,2% -7,9%
Budimex 155,00 3957 -1,1%  36,4% Livechat Ba25) 959 0,7% 46,9%
Cl Games 0,90 145 3,0% 9,3% Mabion 98,90 1357 -0,6% 14,2%
Ciech 35,00 1844 0,3% -21,0% Millennium 5,75 6975 13% -352%
Comarch 193,00 1570 -1,8% 27,0% Orbis 115550 5322 0,4% 28,0%
Develia 2,54 1137 0,8% 3,7% PKP Cargo 21,90 981 -2,2%  -50,1%
Echo 4,64 1915 0,9%  42,8% PlayWay 176,20 1163 -0,5% 30,5%
Enea 9,04 3991 0,9% -8,7% Stalprodukt 192,00 1071 4,8%  -40,0%
Energa 6,95 2878 33% -22,0% TenSquare 174,00 1260 -1,7%  117,5%
Eurocash 22,84 3178 0,7%  29,8% VRG 3,97 931 2,3% -1,7%
Famur 3,46 1989 -0,7%  -35,9% Wawel 620,00 930 0,3% -257% 8 09 B
Forte 24,30 582 3,6% 6,8% WP.PL 6840 1984 09% 295%  Zr4dfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM SA
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Rada Ministréw na posiedzeniu 26.11.2019 przyjeta projekt nowelizacji ustawy o przeniesieniu srodkéw z
otwartych funduszy emerytalnych (OFE) na indywidualne konta emerytalne (IKE). Ustawa ma wejs¢ w zycie
1 czerwca 2020 r. - MFiPR.

Zgodnie z przyjetym przez rzad projektem ustawy, po zmianach OFE zostang przeksztatcone tak, aby system
emerytalny w najblizszych latach byt oparty na filarach, na ktére bedg sktadac sie: IKE - nowe, dobrowolne,
prywatne i kapitatowe, ZUS, PPK; PPE, IKZE.

Projekt zaktada, ze ustawa o OFE wejdzie w zycie 1 czerwca 2020 roku. Uczestnicy OFE bedg mogli
zdecydowaé, czy ich pienigdze trafig na IKE czy tez do ZUS. O ile jednak ci, ktérzy zdecydujg sie na IKE, nie
bedg musieli nic robi¢ (pienigdze z OFE zostang przekierowane na IKE automatem), to ci ktérzy wybiorg ZUS,
bede musieli wypetni¢ deklaracje. Nieztozenie deklaracji oznaczac bedzie wybor "opcji domysinej z IKE".

Z tytutu przeksztatlcenia wnoszona bedzie optata odpowiadajgca wartosci 15 % aktywow netto OFE -
rownowazna efektywnej stopie opodatkowania emerytur z ZUS. "Do jej zaptaty, w dwoch transzach (w 2020
i 2021 r.), bedg zobowigzane specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, powstate z przeksztatcenia
OFE". "Srodki z tej optaty trafig do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych i moga by¢ przeznaczone wylgcznie
na obstuge zobowigzan FUS".

BDM: w poprzedniej wersji projektu planowano, ze ustawa wejdzie w Zycie od 1 stycznia 2020. Przesunigcie
ustawy o 5 miesiecy oznacza ok. 1,4 mld PLN wiecej sktadek do OFE.

Spétka opublikowata wyniki za 3Q’'19

Ten Square Games — wyniki 3Q’19 [min PLN]
3Q'18 3Q'19 zmianar/r 3Q'19P BDM odchyl. 3Q'19P kons. odchyl.

Przychody 354 67,7 91,0% 67,9 -0,3% 67,9 -0,3%
EBITDA 13,0 22,1 69,7% 21,4 3,1% 21,7 1,7%
EBIT 12,8 21,8 69,9% 21,1 3,4% 21,4 1,6%
Zysk brutto 12,6 22,3 76,6% 21,3 4,6%

Zysk netto 10,2 18,1 77,4% 17,3 5,0% 17,5 4,0%
Marza EBITDA 36,8% 32,6% 36,8% 32,0%

Marza EBIT 36,2%  32,2% 36,4% 31,6%

Marza zysku netto  28,9%  26,8% 30,2% 25,7%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki 3Q’19 wyraznie lepsze r/r.
e Przychody ze sprzedazy siegnety 67,7 min PLN w 3Q’19 wobec 35,4 min PLN rok wczesniej (wzrost
91,0%).

o W okresie sierpien - pazdziernik przychody wygenerowane przez ,Fishing Clash” w kazdym z tych
miesiecy przekroczyty poziom 20 min PLN (20,4 min PLN w sierpniu, 20,7 min PLN we wrze$niu,
osiggajgc rekordowy poziom 21,7 min PLN w pazdzierniku 2019).

Wydatki marketingowe na te gre ,Fishing Clash” wyniosty po okotfo 7,5 min PLN w sierpniu i wrze$niu,
oraz 6,1 min PLN w pazdzierniku. Spowolnienie naktadéw marketingowych w pazdzierniku jest zwigzane
z sezonowoscig rynku - duzo wigkszymi naktadami na marketing ze strony e-commerce w okresie
przedswigtecznym, a co za tym idzie coraz wyzszym jednostkowym kosztem pozyskania uzytkownika.
Gra "Let's Fish" wygenerowata podobny poziom przychodéw jak zanotowany w ubieglym roku (11 min
PLN w okresie 1-3Q’19 wobec 11,7 min PLN w 1-3Q’18. Gra "Wild Hunt" przyniosta w tym samym okresie
6,9 min PLN przychodoéw (wobec 2,9 min PLN rok wczes$niej) — zawdziecza to nowym aktualizacjg.
Zgodnie z zapowiedziami, spotka w pazdzierniku i listopadzie uruchomita w fazie soft launch na
Androidzie trzy nowe gry — dwie gry kobiece: ,Flip This House” i ,SoliTales” oraz nowg mysliwska gre
hobbystyczng — ,Hunting Clash”.

Obecnie Ten Square Games pracuje nad weryfikacjg poprawnos$ci i stabilnosci dziatania gier oraz
wprowadzaniem niezbednych poprawek i ulepszen. Soft launch przeprowadzany jest na kilku wybranych
rynkach i moze trwac od kilku do nawet kilkunastu miesiecy. Z kolei gra ,,Golf Rush” przechodzi obecnie
faze przemodelowania warstwy graficznej oraz interfejsu rozgrywki.

Spoétka prowadzi takze caly czas z partnerem — Netease - prace zwigzane z uruchomieniem ,Fishing
Clash” na rynku chinskim. Proces uzyskiwania licencji trwa.
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Archicom Spotka opublikowata raport za 3Q’19.

Archicom — wyniki 3Q’19 [min PLN]
3Q'18 3Q'19 zmiana r/r 3Q'19P BDM odchylenie 3Q'19kons.PAP odchylenie

Przychody 67,1 127,5 89,9% 103,1 23,6% 106,8 19,4%
Wynik brutto na sprzedazy 13,9 45,1 223,9% 29,0 55,7% - -
Wynik netto na sprzedazy 3,7 31,5 742,4% 15,9 97,9% - -
EBITDA 35 33,1 840,3% 17,4 89,9% - -
EBIT 3,4 32,3 864,5% 16,5 95,7% 18,7 72,9%
Wynik brutto 2,1 29,5 1278,8% 15,5 90,1% - -
Zysk netto 2,1 20,6 876,9% 12,6 63,8% 13,8 49,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,8% 35,4% 28,1% -

Marza EBITDA 5,2% 25,9% 16,9% -

Marza EBIT 50%  25,4% 16,0% 17,5%

Marza zysku netto 3,1% 16,2% 12,2% 12,9%

Zrédto: BDM, spétka

Spédtka doprecyzowata cele wolumenowe na 2019 rok. Deweloper zakiada, ze zakontraktuje ok. 1400-1500
lokali oraz ze przekaze klientom 1300-1350 mieszkan (w styczniu zaktadano przedziaty odpowiednio 1300-
1600 szt. oraz 1500-1600 szt.). W ofercie grupy znajduje sie obecnie ok. 2,1 tys. lokali.

Krzysztof Andrulewicz ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa Archicomu z powodoéw osobistych. W jego
miejsce na to stanowisko powotana zostata dotychczasowa wiceprezes Dorota Jarodzka-Srédka.
Jednoczes$nie rada nadzorcza powotata do zarzadu od 27 listopada 2019 r. Tomasza Slezaka, powierzajac
mu funkcje cztonka zarzadu. Tomasz Slezak byt wczesniej cztonkiem zarzadu Work Service.

Medicalgorithmics W 3Q’19 Medicalgorithmics miat 80 tys. PLN zysku netto wobec 1,85 min PLN przed rokiem. Grupa
odnotowata w tym okresie 42,2 min PLN przychodéw wobec 48,8 min PLN rok wcze$niej.

Spotka poinformowata w komunikacie prasowym, ze spadek przychoddw o 7 % r/r bezposrednio powigzany
ze spadkiem liczby badan wykonywanych przez Medi-Lynx, spotke zalezng dziatajgca na terenie USA. Z kolei
przyczyng spadku wyniku EBITDA jest trwajgcy w spotce proces zmiany modelu sprzedazy.

Kernel Spotka opublikowata raport za 1Q19/20 (kalendarzowy 3Q’19)
Wybrane dane finansowe [mIn USD]
kalendarzowy nmaQ'17 vQ'17 1Q'18 1Q'18 naQ'is vQ'i8 1Q'19 1Q'19 nmQ'19
obrotowy Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019 Q32019 Q42019 Q12020 r/r
Przychody 536,1 536,1 541,4 789,4 1140,3 11149 802,5 934,4 845,8 -25,8%
Olej stonecznikowy 369,9 304,2 293,9 426,0 356,9 379,6 365,1 391,4 296,1 | -17,0%
Zboze 173,2 271,9 259,1 371,8 879,1 888,4 642,4 787,1 690,9 -21,4%
Rolnictwo 68,3 198,7 125,1 77,9 113,4 2111 156,9 120,6 134,4 18,5%
inne, wytaczenia -75,2 -238,8 -136,7 -86,3 -209,1  -364,2  -361,9 -364,7 -275,6 | 31,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 66,0 95,8 26,5 -27,8 85,9 133,3 81,2 47,2 95,3 11,0%
EBITDA 46,1 77,0 731 26,3 100,6 129,3 55,4 60,2 106,5 5,9%
Zmiana aktywow biologicznych 2,8 1,0 -11,9 26,8 41,5 -5,8 -27,6 1,1 339 -18,1%
EBITDA adj. 43,3 76,0 85,0 -0,5 59,1 135,1 83,0 59,1 72,6 22,8%
Olej stonecznikowy 21,0 20,6 16,9 18,2 16,1 39,4 30,8 22,7 22,3 38,5%
Zboze 18,3 48,3 50,1 -15,9 38,4 40,4 18,1 8,1 35,3 -8,0%
Rolnictwo 13,7 18,4 17,3 39,3 52,8 61,8 17,7 49,7 58,3 10,5%
inne, wylgczenia -6,9 -10,3 -11,2 -15,3 -6,7 -12,3 -11,2 -20,8 9,4
EBIT 24,8 55,9 52,6 6,3 82,1 111,3 36,0 39,8 82,5 0,5%
Wynik netto 22,8 67,0 39,1 1,4 75,5 88,5 25,9 04 59,4 | -21,3%
Marza EBITDA 8,6% 14,4% 13,5% 3,3% 88% 11,6% 6,9% 6,4% 12,6%
Olej stonecznikowy 57% 6,8% 57% 4,3% 4,5% 10,4% 8,4% 5,8% 7,5%
Zboze 10,6% 17,8% 19,3% -4,3% 4,4% 4,5% 2,8% 1,0% 51%
Rolnictwo 20,1% 9,3% 13,8% 50,4% 46,6% 29,3% 11,3% 41,2% 43,4%

Cukier i niekontynuowana
inne, wytgczenia

Dtug netto 460,6 647,2 787,8 622,1 686,1 875,0 780,4 694,0 1144,5 | 66,8%
/EBITDA 1,6 2,7 3,4 2,8 2,5 2,7 2,5 2,0 3,3

BV 1156,0 11386 1174,2 1170,7 11861 12630 12963 13509 14829 | 25,0%

P/E 12m 5,0

EV/EBITDA 12m 57

EV/EBITDA adj. 12m 58

P/BV 0,6

Zrédfo: BDM, spétka
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W 3Q’'19 Monnari Trade odnotowato 3,13 min PLN skonsolidowanej straty netto wobec 1,75 min zt straty rok
wczesniej. Strata operacyjna wyniosta 2,95 min PLN wobec 1,32 min PLN straty rok wcze$niej.
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy siegnety 62,91 min PLN wobec 50,9 min PLN rok wczes$niej.

W 3Q’'19 Best odnotowat 23,3 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 13,9 min PLN zysku rok
wczesniej. Zysk operacyjny wynioést 36,03 min PLN wobec 29,06 min PLN zysku rok wczes$niej.
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy siggnety 69,61 min PLN wobec 53,04 min PLN rok wczesnie;.

W 3Q’'19 Famur odnotowat 50,47 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 64,16 min PLN zysku rok
wczesniej. Zysk operacyjny wyniost 72,83 min PLN wobec 94,94 min PLN zysku rok wczesniej.
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy siegnety 631,01 min PLN wobec 650,84 min PLN rok wczesnie;.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’19 (26.11.2019)

BDM:

Meble:

- po 1-3Q’19 spoétka sprzedata 2,4 min szt. mebli (BDM: w samym 3Q’19 oznacza to 0,74 min szt. czyli 5%
mniej r/r, co przy stabilnych przychodach oznacza 4-5% r/r wzrost jednostkowej ceny);

- spotka dzieki poprawie efektywnosci ma 20-25% wieksze moce produkcyjne vs 2018 rok przy mniejszym
zatrudnieniu;

- jedynie 2/4 fabryk pracujg w systemie 4-brygadowym;

- zamoéwienia na meble powyzej ubiegtorocznych, zblizone do 2017 roku, co zwiastuje mocny wysoki sezon
4Q’19-1Q’20;

Ptyta:

- Grajewo zostafo... klientem spotki (ok. potowa miesiecznych nadwyzek ptyty);

- ptyta surowa w 3Q’19 sprzedawana byta z ujemng marzg EBIT, ale ceny byly juz stabilne, a duzi producenci
ogtosili podwyzki;

- spotka kupuje obecnie ok. 40% z LP, w 20 bedzie mniej z uwagi na wzrost recyklingu (czekanie na
pozwolenie srodowiskowe);

- nie wydaje sie, aby ceny drewna w 2020 roku istotnie sie zmienity;

- sp6tka ma jeszcze pole do poprawy efektywnosci fabryki;

Inne:

- celem na 2020 rok jest podnoszenie marzy;

- spotka w 3Q’19 dostata ok. 23 min PLN zwrotu CIT (ptaci zaliczkowo podatek);

- CAPEX w ’19 ok. 28 min PLN wobec wczes$niejszego plany 35 min PLN;

- rekompensata kosztéw e.e. bedzie widoczna w P&L w 4Q’19 (ok. 4 min PLN);

- spotka JV w Indiach przechodzi reorganizacje, 40% sprzedaje w kanale internetowym, tylko 15% w sklepach
stacjonarnych (obecnie 12, byto ponad 50);

- dotychczas spétka zainwestowata tam 18 min PLN (kapitat+pozyczki);

Pomimo niesprzyjajacego otoczenie sektora finansowego, ktére staje sie coraz bardziej wymagajace dla
rozwoju i podnoszenia dochodowosci sektora, ambicja Banku Pekao pozostaje ponadprzecietny wzrost
dochodowosci ROE na tle polskiego sektora bankowego. Bank zaktada, ze jego zwrot z kapitatéw (ROE) w
2020 r. bedzie na poziomie 11,5% +/- 0,5%, ale nie rezygnuje ze strategicznego celu 12,5% ROE w 2020
roku.

Wsrod wyzwan regulacyjnych, jakie stojg przed polskim sektorem bankowym bank wymienit wptyw orzeczenia
TSUE dotyczacego pozyczek konsumpcyjnych oraz uméw kredytowych we frankach szwajcarskich, a takze
wysokie sktadki na Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG).

Bank podat, ze zgodnie z zatozeniami strategii 2018-2020, bankowos¢ detaliczna Pekao jest na dobrej drodze,
aby osiggna¢ ponad 10-% $rednioroczny wzrost dochodéw komercyjnych, dzieki wysokiemu tempu akcji
kredytowej i skutecznemu pozyskiwaniu nowych klientéw oraz dynamicznemu rozwojowi w obszarze
bankowos$ci mobilnej. Bankowo$é korporacyjna i dla MSP z kolei zmierza do uzyskania ponad 10-% wzrostu
dochoddéw komercyjnych, dzieki przyspieszeniu wzrostu w obszarze kredytéw, wzrostowi pozyskiwania
nowych klientéw i skutecznemu cross-sellingowi (m.in. w zakresie leasingu, faktoringu, produktow
skarbowych i finansowania handlu).

Pekao podtrzymat takze, iz planuje, ze liczba nowo otwieranych rachunkéw ROR powinna przekracza¢ 500
tys. rocznie w 2020 roku, czyli bedzie dwukrotnie wyzsza niz w 2017 roku.

Bank Pekao podtrzymuje $rednioterminowg polityke dywidendowa i planuje, ze na dywidende trafi 60-80%
zysku banku za 2019 rok i miedzy 50 a 75 % zysku za rok 2020. W diuzszym terminie Pekao planuje
przeznacza¢ na dywidende co najmniej potowe zysku.

Pekao spodziewa sie, ze do pierwszej wiekszej emisji obligacji wyemitowanych pod wymaég MREL dojs¢é moze
pod koniec 2020 roku lub na poczatku 2021 roku -Tomasz Kubiak, wiceprezes banku. "Prawdopodobnie do
pierwszej wiekszej emisji dojdzie pod koniec 2020 roku lub na poczgtku 2021 roku. Bedziemy to robi¢ krok po
kroku".
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Wartos¢ udzielonych przez banki kredytéw na nieruchomosci dla gospodarstw domowych ogétem w
pazdzierniku spadfa o 1 mld PLN m/m i wyniosta 456,7 mid PLN - NBP.

Wartos¢ udzielonych przez banki kredytéw konsumpcyjnych ogétem w pazdzierniku wzrosta o 799,2 min PLN
m/m i wyniosta 203,8 mid PLN - NBP.

Podwyzka stép procentowych bytaby dobrym srodkiem zaradczym na rosngce ryzyko banki na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych — cztonek RPP Kamil Zubelewicz. Dodat, ze popartby wniosek o podwyzke o
15 pb., lecz czeka ze zlozeniem swojego kolejnego wniosku, az kolejna osoba w Radzie dotagczy do grona
zwolennikow wyzszego kosztu pienigdza. "Na rynku nieruchomosci istnieje wyrazna rozbiezno$¢ miedzy ceng
kredytu a tempem wzrostu cen. Jezeli kredyt hipoteczny, w wyniku decyzji administracyjnych, kosztuje dwa
razy mniej niz tempo wzrostu cen mieszkan — to pojawia sie ryzyko banki na tym rynku. (...) Podwyzka stép
procentowych bytaby dobrym s$rodkiem zaradczym na rosngce ryzyko banki na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych”.

"By¢ moze dzieki temu nawet mniejsze podwyzki wystarczg, by unikngé nadmiernej inflacji. Przy rosnacej
inflacji zbyt tani kredyt oznacza, ze osoby zadtuzone zyskujg kosztem wszystkim pozostatych — ptacg niskie
raty za dobra, za ktére zaptacg w przysztosci, w zamian za co wszyscy obywatele ptaca wiecej za dobra, za
ktére ptacg dzis. Tracg na tym osoby, ktére sie nie zadluzajg (...). Zbyt tani kredyt uderza w osoby
odpowiedzialne, najbiedniejsze i wszystkich tych, ktérych wynagrodzenia nie rosng wraz z inflacjg. Mysle, ze
Polakéw zdziwitaby informacja, ze ceny rosng w wyniku $wiadomej polityki NBP. Bank centralny prowadzi
polityke powolnego psucia pienigdza” — Kamil Zubelewicz.

"Nadal jednak uwazam za mato prawdopodobne zebranie w Radzie wiekszosci za podwyzkami. Inflacja
musiataby by¢ naprawde niepokojgca, by tak sie stato. Czgstkowe argumenty przeciwko podwyzkom zawsze
sie znajda: zaszkodzi eksporterom, kredytobiorcom czy budzetowi. (...) Inflacja szkodzi wszystkim, bo mniej
moga kupowac. Jezeli w 2020 r. wydatki na konsumpcje w Polsce wyniosg 1.700 mid PLN, to 3-% inflacja
odpowiada za 52 mld PLN dodatkowych kosztéw dla konsumentéw. Nie wszyscy mogg zrekompensowaé
sobie te koszty wyzszymi dochodami” - Kamil Zubelewicz.

Rzad jest zdeterminowany, aby nie bylo podwyzek cen pradu dla gospodarstw domowych - szef Kancelarii
Premiera Michat Dworczyk.

URE otrzymat wnioski taryfowe na sprzedaz energii na przyszly rok od wszystkich czterech sprzedawcéw z
urzedu, czyli spétek z grup PGE, Energa, Tauron i Enea. Z informacji RMF FM wynikato, ze spétki postuluja
podwyzki cen pradu od kilkunastu do 40%.

Ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych w Polsce w 1H19 spadty o 3,1 % r/r - Eurostat. Z
wyliczeh Eurostatu wynika, ze przecietnie gospodarstwo domowe w Polsce ptacito za 0,13 euro za kWh.

Impel w 2020 r. chce poprawi¢ rentownos$¢ i nie spodziewa sie wysokiej dynamiki wzrostu przychodéw -
wiceprezes zarzgdu Wojciech Rembikowski. Ocenit, ze branza outsourcingu w Polsce ma dobre perspektywy,
ale wyzwaniem moze by¢ deficyt pracownikéw. ,W 2020 roku bedziemy poszukiwac wyzszej rentownosci, jak
réwniez walczy¢ o te przychody, ktére nie pochtong wiecej kapitatu obrotowego. Nie planujemy przyrostu
sprzedazy na wysokich poziomach, raczej staramy sie przebudowywa¢ portfel zamoéwien. Dzi$ ten przyrost
na wyniku nie zmienia sie w takim szybkim tempie, wiec réwniez nie przyspieszamy z przychodami ze
sprzedazy. Patrzac na trzy kwartaty br. - sg one podobne do roku ubiegtego — mysle, ze caty rok 2019 bedzie
podobny na kazdym poziomie do 2018".

"Wynik operacyjny w 2019 r. jest na takim samym poziomie. To dobrze, ze nie tracimy wobec poprzedniego
roku, natomiast jesteSmy dos¢ daleko od tego, co nasze ustugi powinny generowac — jakg marze wyniku
operacyjnego powinnismy osiggac¢. Co prawda wcigz jesteSmy w tempie wzrostowym, aczkolwiek ten przyrost
nie wykazuje takiej dynamiki, jaka planowalismy" - powiedziat Rembikowski.

"W naszej branzy ponad 75 % kosztow to koszty pracy — i jesli rosng one o kilka procent to przy naszej
rentownos$ci netto, ktéra wynosi ponizej 1 % i rentownosci EBIT na poziomie 2,4 % — jesteSmy ponizej
oczekiwan. Standardy w tych ustugach na rynkach dojrzatych to jest pomiedzy 4 a 5 % — taki jest EBIT na
rynkach dojrzatych, i taki EBIT Impel notowat przed zmianami, ktére obserwujemy w ostatnich latach".

"Tak czy inaczej jestesmy skazani na coraz wyzsze koszty ustug w Polsce. Patrzgc na plan rozwoju ptacy —
to jest imponujacy wzrost. Trudno sig jednak do niego odnosi¢ dopdki nie bedzie decyzji, aczkolwiek jest to
forma wyznaczenia kierunku i rynek musi przyzwyczai¢ sie do tego, ze ustugi bedg drozsze o wzrosty ptac.
Rola firm jest dostosowaé sie do tego, co rynek jest w stanie kupi¢. Liczymy tez na zrozumienie klientéw.
Dzisiaj szukanie nizszej ceny w ustugach nie jest perspektywiczne — predzej, czy pdzniej klient bedzie miat
coraz wiecej trudnosci, by znalez¢ firme tanszg".

W ocenie wiceprezesa wyzwaniem dla branzy outsourcingu jest deficyt pracownikéw i to, czy klienci nie
zechcg przechodzi¢ na tzw. insourcing, czyli zrezygnowac ze wspotpracy z operatorem i przechodzi¢ na
witasne zatrudnienie.
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OncoArendi Therapeutics zawarto z NCBR umowe okreslajgcg zasady udzielenia dofinansowania projektu
pt. "Rozwdj przedkliniczny i kliniczny kandydata na lek OATD-01, do stosowania u pacjentéw z sarkoidozg".
Kwota dofinansowania to ok. 22,4 min PLN. Okres kwalifikowalnosci kosztéw dla projektu przypada na lata
2019-2022.

Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy o zmianie ustawy o podatku od sprzedazy detalicznej, zgodnie z
ktorym podatek od sprzedazy detalicznej (tzw. podatek od sklepow wielkopowierzchniowych) zostanie
zawieszony do 1 lipca 2020 r- CIR.

Zakfadam, ze wyrok TSUE ws. podatku handlowego bedzie dla nas korzystny, wtedy danina mogtaby zosta¢
wprowadzona od stycznia 2021 r. Alternatywa jest tzw. congestion tax — méwi w rozmowie z DGP minister
rozwoju Jadwiga Emilewicz.

Projprzem Budownictwo - spétka zalezna od Projprzem Makrum - zawarta umowe z Bridgestone Poznan o
generalne wykonawstwo robét budowlanych przy budowie hali wulkanizacji i magazynu opon surowych w
Poznaniu wraz z niezbedng infrastrukturg techniczng, instalacyjng i drogowa, podat Projprzem. Wartos$¢
umowy to 38,3 PLN netto. Termin lipiec 2020.

Konsorcjum ztozone z Erbudu i jego spoétki zaleznej Erbud Industry podpisato umowe na budowe poétsuchej
instalacji oczyszczania spalin dla bloku BC 50 i bloku rezerwowego WR-40 w Tauron Ciepto Zaktad
Wytwarzania Tychy. Warto$¢ kontraktu wynosi 72,5 min PLN netto.

Mirbud zamierza ogtosi¢ przymusowy wykup ok. 4,37% akcji JHM Development.

Marvipol Development rozwaza w okresie najblizszych trzech miesiecy przeprowadzenie emisji kolejnej serii
obligacji w ramach programu obligacji, z zastrzezeniem wystgpienia odpowiednich warunkéw na rynku
diuznych papieréw warto$ciowych. Spétka nie wyklucza tez asymilacji obligacji z obligacjami na okaziciela
serii Y wyemitowanymi przez spotke 12 czerwca 2019 .

Izoblok zawart z Dabo Precision list intencyjny i umowe o zachowaniu poufnosci w sprawie przejecia firmy
Euro Dabo z siedzibg na Stowacji, prowadzgcej dziatalnos¢ produkcyjng w zakresie tworzyw EPS. Ewentualne
nabycie udziatéw zostanie poprzedzone procesem badania due-diligence. 1zoblok do 30 kwietnia 2020 r.
posiada wytaczno$¢ na prowadzenie negocjacji. "Kontynuacja negocjacji przez spotke uzalezniona jest od
wynikéw badania due diligence. Jezeli spdtka wyrazi wole kontynuowania negocjaciji, strony bedg prowadzity
prace nad umowg sprzedazy udziatéw, okreslajgc szczegdtowe warunki i warunki transakcji oraz jej
rozliczenia".

Cl Games dostrzega "zdecydowanie pozytywne" oceny uzytkownikéw wprowadzonej w pigtek gry "Sniper
Ghost Warrior Contracts", ale jednoczesnie dokonuje kolejnych poprawek na podstawie feedbacku ze strony
graczy. Spoétka przygotowata tez kilka darmowych dodatkéw, ktore ukazg sie wkrétce- prezes Marek Tyminski
dla ISB News. Zapowiedziat, ze pierwsze dane o sprzedazy gry zostang podane w pigtek, 29 listopada.

"Widzimy zdecydowanie pozytywne oceny po stronie uzytkownikéw na konsolach oraz solidne oceny wsrod
graczy PC. Obecny user score na Steam wynosi 70% i nasz zespét sprawnie dokonuje kolejnych poprawek
na podstawie feedbacku ze strony graczy. Przygotowaliémy tez kilka darmowych dodatkéw, ktére wkrétce
trafig do ich rgk. Rozumiejac lepiej graczy chcemy zbudowa¢ mocniejsze community wokot gry oraz mamy
wieksze szanse stworzy¢ lepsze gry w przysPLNosci" - CEO.

"Pierwsze dane o sprzedazy podamy w pigtek, 29 listopada. Wynik finansowy gry w ogromnej mierze zalezy
zaroéwno od tego, jak bedzie ksztattowata sie krzywa sprzedazy w nastepnych tygodniach oraz od wysokosci
cyfrowej sprzedazy gry w promocjach w pierwszym roku od premiery. Poziom globalnych preorderéw byt
umiarkowany, znacznie nizszy niz w przypadku trzeciej czesci. Ale juz ilosci sprzedawane w pierwszych
dniach na Steam sg bardzo podobne do tréjki z przewaga na strone najnowszego tytutu. Wycigganie
wnioskéw na podstawie danych za pierwszy tydzien czy nawet na pierwszy weekend jest zdecydowanie
przedwczesne i po prostu opatrzone duzym ryzykiem" - CEO.

Kampania marketingowa oparta jest miedzy innymi o globalnych influenceréw. W najblizszych dniach beda
trafialy kolejne materiaty, w tym od kilku naprawde duzych z duzymi zasiegami, zapowiedziat. "To buduje
miedzy innymi rozpoznawalnos¢ i marke u graczy, co wierze, ze przetozy sie na sprzedaz albo w najblizszych
tygodniach albo troche pdzniej".

"To ogromny krok na drodze odbudowy marki. Mimo kilkukrotnie mniejszego zespotu niz pracowat nad trzecig
czescia, dostarczyliSmy na rynek catkiem sporg i wizualnie bardzo tadng gre z wieloma nowymi cechami. To
chociazby istotna innowacja w zakresie samej mechaniki snajperskiej, nieobecna dotychczas w innych tego
typu grach" — CEO
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Nawet 250 os6b moze zosta¢ zwolnionych w 2020 r. w Grupie Azoty Kopalnie i Zakladach Chemicznych Siarki
"Siarkopol" S.A. w Grzybowie (Swietokrzyskie). W tym tygodniu zaplanowano spotkanie zarzadu spotki i
zaktadowych zwigzkéw zawodowych w tej sprawie. Wg zarzadu planowane ograniczenie produkcji tgczace
sie z mozliwymi zwolnieniami wynika z trudnej sytuacji na Swiatowym rynku siarki - a zwolnienia na duzg skale
nie beda konieczne, jesli poprawi sie koniunktura i jesli uda sie doj$¢ do porozumienia co do kwestii
przywilejow ptacowych pracownikéw. Z kolei zwigzkowcy firmy uwazajg, ze spotke sta¢ na przetrwanie
kryzysu bez radykalnych dziatan - zarzucajg jej szefom btedy w zarzadzaniu.

Zarzad rozpatruje tez zamkniecie instalacji siarki mielonej. Zastrzezono, ze by¢ moze nie bedzie koniecznosci
zwolnien w takiej skali, jezeli zwigzkowcy zgodzg sie na wigczenie dodatku stazowego (tzw. karta gérnika) do
ptacy zasadniczej. W 2020 r. zarzad spétki planuje tez zawiesi¢ premiie i 13 pensje (barbérkowa). "Na pewno
naszej zgody na takie podejscie nie bedzie" - podkreslit Zalewski.

Jak opisywat zwigzkowiec, Grupa Azoty "Siarkopol" produkuje rocznie ok. 600 tys. ton siarki, z czego potowa
jest eksportowana do Maroka. Zalewski zaznaczyl, ze poniewaz cena siarki na $wiatowych rynkach w
ostatnim czasie spadta, taka sprzedaz - wigzaca si¢ z wysokimi kosztami transportu - stata sie nieoptacalna.
"Tego nie negujemy, jestedmy przyzwyczajeni do cyklicznosci cen siarki na rynkach $wiatowych. Natomiast
mamy (firma) na kapitale zapasowym i rezerwowym 220 min PLN wolnych srodkéw. Przezywajac poprzednie
kryzysy siarkowe nie mieliSmy takich srodkéw finansowych. Gdyby pracodawca siadt z nami, aby
porozmawia¢ w jaki sposob ograniczy¢ srodki, nie byloby zgrzytéw miedzy nami" - podkreslit Zalewski,
zastrzegajgc ze wedtug analitykow, kryzys siarkowy powinien potrwaé do maja 2020 r.

Zarzad IMS zdecydowat o rozpoczeciu poszukiwan inwestora strategicznego do realizacji planow
rozwojowych spdtki zwigzanych z ekspansjg miedzynarodowg. Spoétka zidentyfikowata kilka interesujgcych
celéw akwizycyjnych z branzy z siedzibami gtéwnie na terenie Europy.

Boom w e-handlu pomaga dystrybutorom sprzetu. Dystrybutorzy, ktérzy nie przygotowali sie na rosngce
znaczenie kanatu e-commerce, majg teraz ktopoty- Rzeczpospolita

Getin Noble walczy o rentowno$¢. Obnizenie kosztéw finansowania to wazny krok na drodze do zyskéw. Ale
wcigz wynik odsetkowy jest pod presja, staby jest tez z optat i prowizji, a koszty dziatania i ryzyka sg wysokie.
Skala i pozycja konkurencyjna GNB malejg- Parkiet

Lotos musi sie wstrzymac z kolejnymi inwestycjami. Do czasu zakonczenia ewentualnej fuzji z Orlenem lub
wydania odmownej decyzji przez KE, koncern nie bedzie aktualizowat strategii, w tym rozpoczynat nowych
duzych przedsiewzigé- Parkiet

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

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 sa subiektywny autoréw. O i zawarte w nim
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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

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
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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
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