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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
RPP znéw zaskakuje 1D YTD
Wgzorajszg sesja uplynela w atmpsferz_e oczekiwania na _de(_:yzle RPP. O 15_3.50 Wica PEEoH o TR
pojawita si¢ informacja o podwyzszeniu stopy referencyjnej o 75 pb, czyli do -0 DA . %

X o e . X . P ] ) i
poziomu 1325 /_o_. Wywotato to w ostatniej quzmle hand'lu rgallza_cje; zyskow PO wicao 56703 1.3% 42.6%
wzrostowej seril sekt_or:a bagkowego, co poc_:lqgnelo W_d_ol glowone indeksy. WIG i 1640 212797 0.3% 32.2%
WIGZQ skonczyly dzien j,1 /oopod k're'ska, nieco mocniej, o 1,3% spadt _mW_IG40, - 729751 1.1% 28,0%
nator_mast sWIG80 storacﬂ 0,3%. Wsrod bluoe Chlp(')V\{ na_JWle!(sze sp_adkl zallczy_ly NG Index 4383 0,1% 11.5%
ban_kl PKO BP (-365 %) i Pekao SAo (-2,3 %). Wsr(;d liderow sesji znalazly si¢ 6 gand 91865 35% 92.8%
akcje Asseco (+2,9%), Tauron (+2,6%) i JSSW (+2,§ %). W Europie obs‘erwovt\)/ane WIG Bud 39916 0.5% 9.0%
byly wezoraj stabilne wzrosty — DAX zyskat 0,03%, CAC podnidst sie 0,3%, @ g chemia 90041 0.3% 17.0%
FTSE umocnit sie o 0,7%. Wczoraj zz:)pad.ia réwniez qecyZJa Fedu ws. polityki G pew 3056,0 07% 28.1%
mone.tarne!. Przgkoname jego czlonk.ow, ze amerykanskg gospodarka jes.t Na WG Energia 28842 0.6% 41,3%
tyle silna, ze mozna rozpocza¢ ograniczanie skupu aktywéw ucieszyta rynki, co ¢ games 204330 0.3% -29.2%
ppskutkowalq kolejng V\{ZI’OStOWQ sgsja na Wall Street i w efekgie kolejnymi g 7 5047,2 2,0% 30,7%
historycznymi szczytami gtéwnych indekséw. DJI zyskat wczoraj 0,3%, S&P G media 91571 0.9% 51,5%
0,7%, a Nasdaq podnidst sie o 1%. Azjatyckie indeksy o poranku $wiecg na G paiwa 7150,4 -0,4% 44.3%
Z|elo_no. Nikkei i Shanghai Composite przymierzajg sie do zakonczenia sesji W wig spoz 48101 0,7% 32.1%
okolicach 0,8%. WIG Surowce 5085,8 2,0% -9,6%

Anna Madziar wiG Telco 11775 -1,0% 20,5%
DAX 15 960,0 0,0% 16,3%

- - FTSE100 72489 -0,4% 12,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' Y ’ ’ D"
= Pekao: Bank w 3Q'21 wypracowat 630,8 mIn PLN zysku netto, zgodny z oczekiwaniami [tabela BDM]; CAC40 6 950,7 0.3% 25.2%
= iNG: Bank w 3Q"21 miat 638,4 min PLN zysku netto n.j.d. [tabela BDM]; BUX 549145 0,7% 30,6%
= Kruk: Zysk netto spotki w 3Q’21 wynidst 169,8 min PLN, powyzej konsensusu [tabela BDM]; " P
= Asbis: Spétka w 3Q’21 wypracowata 18,2 min USD zysku netto- powyzej konsensusu [tabela BDM]; ALY e O'GDA] 24'1°A]
= ZUE: Spétka miata wstepnie 4 min PLN zysku netto w 1-3Q'21, wzrost o 38% r/r; DJIA 36 157,6 0,3% 18,1%
= PKN Orlen: Dalsza poprawa otoczenia w rafinerii w pazdzierniku'21 (m. raf. 7,9 USD/bbl vs 6,4 USD/bbl  Nasdaq Comp 15811,6 1,0% 22,7%

we wrzesniu i 1,7 USD/bbl rok temu). Petrochemia stabiej, cho¢ wcigz na ponadprzecietnych poziomach Bovespa 105 616,9 0.1% 11.3%
(m. petchem. 1186 EUR/t, -6% m/m, +42% r/r) [wykresy BDM]; — . . .
= Lotos: Marze w rafinerii (bez dyferencjatu) w pazdzierniku spadajg (1,79 USD/bbl, -22% m/m, +38% r/r) Nikkei225 295209 -0,4% 7,6%
[wykresy BDM]; Shanghai Comp. 34985 -0,2% 0,7%
* Rynek gazu: procedury administracyjne zw. z Nord Stream Il moga trwa¢ maksymalnie nawet do  ggp/asx 200 73927 0.9% 1220
maja’22- Bloomberg; - - -
= TIM: Pazdziemnikowa sprzedaz zblizona do rekordu (120,2 MPLN, +37,2% r/r), rekordowa sprzedaz na EUR/PLN 4,58 -0,6% 0,5%
dzien roboczy (5,72 MPLN/dzien, +44% r/r)- pozytywne [wykresy BDM]; USD/PLN 3,95 -0,9% 5,7%
= Selena FM: Podsumowanie wywiadu z nowym cztonkiem zarzadu ds. personalnych p. A. Zygadto- lekko CHF/PLN 433 0.6% 2.5%
negatywne [komentarz BDM]; ! ! !
= Banki: RPP podwyzszyta stope stope referencyjng do 1,25% z 0,5%; EUR/USD 1,16 0,3% -4,9%
= VRG: Przychody spotki w pazdzierniku wyniosty 82,9 min PLN, wzrost 0 55,8% r/r; USD/JPY 114,01 0,0% 10,4%
= Tauron/Rafako: Rafako uzgodnito warunki ugody z NJGT: wydtuzenie terminu postoju bloku o co
najmniej 2 miesigce do 29.04.22- negatywne dla TPE [komentarz BDM]; FW20
= mBank: Bank oczekuje normalizacji popytu na kredyt hipoteczny w kolejnych kwartatach;
= Quercus TFI: Warto$¢ aktywéw Quercus TFI wzrosta m/m do 4,09 mid PLN na koniec pazdziernika; Wartos¢ Zmiana
= PGNIiG: Zakonczono etap zagospodarowania ztoza Aerfugl na Morzu Norweskim; K twarci 2411 9 -0.37%
= KGHM: Spoétka notuje rekordowe zyski, takiej spotki rzadzacy nie chcg sie pozbywac — Sasin; urs o amfa . ’ 00
= Ten Square Games: Sensor Tower podwyzszyt szacunek przychodéw z Fishing Clash za pazdziemik do ~ Kurs zamkniecia 2376 -36 -1,49%
6 min USD (wczoraj raportowat 5 min USD); Kurs min. 2376 -16 -0,67%
= GPW: Gietda udzieli TGE pozyczki do kwoty 240 min PLN; o
= MedApp (NC): Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21; Kurs max. 2434 10 .41
= Oponeo.pl: Spotka ma warunkowg umowe inwestycyjng dot. spotki FAASSH; Wolumen obrotu 26 300 1739 7,08%
= OncoArendi: Spotka wybrato wykonawce | fazy badania zwigzku OATD-02 za ok. 13,4 min PLN; Otwarte pozycje 42 406 648 1,55%
= Photon Energy: Spétka przygotuje projekt farmy PV i magazynu energii o mocy 300 MW/3,6 GWh w
Australii Indeksy GPW
= Benefit Systems: Spétka kupita startup odpowiedzialny za aplikacje mobilng Focusly; : ;
= Budimex: Spétka chce przeja¢ spotke infrastrukturalng za ok. 100 min EUR w Niemczech. Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 24115 23710 24285 23801 -1,1% 1001

WIG30 29629 29040 29779 209148 -1,3% 1162
WYKRES DNIA MWIG40 57664 212478 213915 56703 -1,3% 232
RPP podnosi stopy procentowe o 75 bps do 1,25% (vs 1,5% przed pandemig). Konsensus SWIG80 213709 = 56417 57862 212797 -0.3% 38
wynosit +50 bps. WIG Banki traci 3,5% (najwiecej GTN i MIL -7,5%, -10% od dziennego WIG-PL 753595 745648 754390 74564,8 -1,1% 1305
szczytu) po poczatkowych zyskach. EUR/PLN bez wigkszych zmian, z lekkim umocnieniem WIG 73986,2 727248 742617 729751 -1,1% 1333
ztotego. Rentownosci obligacji notujg wzrost do 3% na 10-latkach (najwyzej od maja 2019)

WIG20

Millennium intraday Close mc 1D YTD
| : : : : : : : : : Allegro 43,50 44512 -1,5% -48,6%
Asseco Poland 95,05 7889 2,9% 39,6%
_____ .. ccc 119,15 6538  -1,1% 36,1%
CD Projekt 173,60 17 488 0,1% -36,8%
Cyfrowy P. 35,50 22704 -0,6% 17,2%
u Dino 358,80 35177 -1,1% 24,0%
JSW 48,70 5718 2,5% 87,7%
KGHM 152,35 30470 2,0% -16,7%
H . Lotos 64,06 11843 -0,7% 54,5%
H LPP 13 800,00 25563 -0,4% 66,6%
i Mercator 107,60 1146 1,7% -74,5%
i . Orange 7,66 10 046 -1,9% 16,2%
i Pekao 127,35 33426 -2,3% 108,4%
| PGE 9,85 18 417 -0,7% 51,5%
H a0 PGNIG 6,16 35571 0,2% 11,1%
i PKN Orlen 87,00 37211 -0,6% 50,7%
i i i i i i i i i F PKOBP 47,78 59 725 -3,5% 66,4%
A T A > B < R - R TWw  Ew  Ew  Bw  ww  Um | vm 0w pzU 39.90 34 455 2.1% 23.3%
L ik fhennium 54) Gragh 269 1 Days 1 Seven Days Comyrights 2021 Blocembrs Finance L mwecmzses Santander Polska 366,20 37422 -2,0% 97,2%
Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Tauron 3,37 5908 2,6% 23,8%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 420,00 993 0,2% -11,4% Handlowy 59,60 7787 -39% 69,6% Ropa Brent [USD/bbl] 81,5 -38% -36% -34% 57,4% 827,7%
Alior 6356 8298 -4,4% 274,5% Huuuge 3390 2856 -1,7% -32,2%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 71,0 -02% -172% -8,8% 270,8% 427,9%
Amica 122,60 953 0,5% -16,5% ING BSK 269,00 34997 -4,1% 57,3% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 78,9 10,8% -8,8% 22,2% 313,4% 473,5%
Amrest 30,10 6609 -4,1% 8,7% InterCars 456,00 6461 0,0% 93,2% CO2 [EUR/] 59,8 0,6% -0,1% 1,9% 83,6% 145,3%
Asbis 2455 1363 0,8% 203,8% Kernel 61,40 5160 0,8% 24,5% Wegiel ARA [USD/t] 149,5 6,9% -358% -354% 1159% 192,6%
Asseco 48,20 2501 0,4% 12,1% Kety 626,00 6041 25% 27,4% Miedz LME [USD/t] 96485 -1,2% -02% -16% 245% 41,7%
Azoty 30,18 2994 1,1% 9,9% Kruk 348,40 6529 1,9% 145,4%  Aluminium LME [USD/{] 26383 -1,4% -1,0% -25% 33,7% 38,4%
Benefit 860,00 2489 14% 3,1% Livechat 126,20 3250 2,4% 20,2% Cynk LME [USD/t] 3350,5 -1,0%  -09% -2,8% 22,8% 31,1%
Biomed-L. 9,04 590 -2,2%  0,9% Mabion 78,00 1261 -1,6% 2759%  Oféw LME [USD/t] 24013 0,3% -08% -0,7% 215% 33,5%
Budimex 241,00 6153 1,0% -21,6% mBank 526,50 22312 -53% 193,8% Stal HRC [USD/f] 1785,0 0,3% 0,5% -1,0% 77,6% 154,3%
Celon 36,10 1625 -1,6% -11,0% Millennium 8,74 10597 -7,5% 167,1% Ruda zelaza [USD/t] 96,0 -02% -212% -209% -384% -17,7%
Ciech 3680 1939 -08% 14,3% Neuca 926,00 4103 0,0% 42,2%  Wegiel koksujgcy [USDA] 338,7  -16% -94% -93% 214,3% 173,1%
Comarch 227,00 1846 3,7% 16,7% OncoArendi 41,00 572 2,0% -19,0%  Zioto [USD/oz] 17733 -08% -13% -06% -66% -68%
Datawalk 238,50 1165 -0,4% 24,2% Polenergia 86,50 3931 25% 59,6% Srebro [USD/oz] 23,5 -01% -23% -1,7% -110% -1,7%
Develia 3,46 1546 -2,1% 75,4% PKP Cargo 18,18 814 -1,0% 32,7% Platyna [USD/oz] 1040,2 -0,1% 2,7% 18% -30% 19,3%
Dom Dev. 134,00 3403 0,9% 17,5% PlayWay 454,80 3002 -0,9% -28,2%  Pallad [USD/oz] 20190 0,6% 2,3% 2,0% -17,7% -12,5%
Enea 10,05 4436 -0,3% 53,8% Selvita 82,50 1514 27% 67,3% Bitcoin USD 624454 -1,1% 6,0% 2,4% 115,4% 345,8%
Eurocash 11,11 1546 3,0% -20,9% TEN 344,00 2512 0,8% -37,6% Pszenica [USd/bu] 7845 -0,9% 3,3% 15% 225% 29,5%
Famur 3,15 1811 0,3% 40,0% WP.PL 148,00 4328 12% 59,1% Kukurydza [USd/bu] 565,3 -1,4% 1,4% -05% 16,8% 39,5%
GPW 4458 1871 0,0% -2,5% XTB 15,84 1859 -2,0% -115%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,4 -0,8% -1,6% 0,6% 358% 47,8%
WIG20
M WIG20 Index - Last Price 2380.11
WIG20 Tridex = Moving Average 50 Day  2373.60 2500
VWIG20 Index - Moving Average 200 Day 2169.99 i
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LlIIGZU Index (WIG20) 91599 Daily 03MAY2021-03NOV2021 Copyright2 2021 Bloomberg Finance L.P. 032-Nov-2021 21:42:32
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
S&P500
M SPX Index - Last Price 4660.57
B SPX Index - Moving Average 50 Day 4469.26
I SPX Index - Moving Average 200 Day 4222.57
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SPX Index (S&P 500 INDEX) 91598 Daily 03MAY2021-03NOV2021 Copyright 2021 Bloomberg Finance L.P. 03-Nov-2021 21:43:07

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Pekao Bank opublikowat dane za 3Q'21
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q’21 konsensus réznica
Wynik odsetkowy 1387,1 1366,5 1,5%
Wynik z prowizji 703,7 687,4 2,4%
Koszty operacyjne 926,5 959,7 -3,5%
Saldo rezerw -178,1 -164,4 8,3%
Zysk netto 630,8 618,9 1,9%
3Q'21 3Q’20 Réznica r/r 2Q’21 Réznica q/q
Wynik odsetkowy 1387 1203 15,3% 1339 3,6%
Wynik z prowizji 704 595 18,2% 673 4,6%
Koszty operacyjne 926 849 9,1% 968 -4,3%
Saldo rezerw -178 -277 -35,8% -192 -7,2%
Zysk netto 631 371 70,1% 605 4,3%
Zrédfo: BDM, spétka
ING Bank opublikowat dane za 3Q'21
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'21 konsensus réznica
Wynik odsetkowy 1236,70 1207,7 2,4%
Wynik z prowizji 484,2 460,9 5,0%
Koszty ogétem 694,2 701,4 -1,0%
Saldo rezerw -80,4 -116,3 -30,9%
Zysk netto 638,4 557,9 14,4%
3Q'21 3Q'20 Réinicar/r 2Q’21 Réznica q/q
Wynik odsetkowy 1237 1136 9% 1175 5%
Wynik z prowizji 484 394 23% 456 6%
Koszty ogétem 694 667 4% 692 0%
Saldo rezerw -80 -145 -45% -19 321%
Zysk netto 638 440 45% 615 4%
Zrédto: BDM, spétka
Kruk Spoétka opublikowata dane za 3Q’21
Wybrane dane finansowe [min PLN]
wyniki kons. réznica r/r q/q YTD2021 r/r
Przychody 445,4 404,2 10,2% 33% -13% 1341,4 49%
EBITDA 2348 199,6 17,7% 41% -26% 744,3 208%
EBIT 223,3 186,8 19,6% 44% -26% 707,5 241%
zysk nettoj.d. 169,8 133,7 27,0% 215% -37% 565,2 1538%
marza EBITDA 52,7% 49,5% 3,22 3,11 -9,08 55,49% 28,65
marza EBIT  50,1% 54,2% -4,06 3,95 -893 52,74% 29,75
marzanetto  38,1% 39,5% -1,39 22,06 -14,12 42,13% 38,30
Zrédto: BDM, spétka
Asbis Spotka opublikowata dane za 3Q'21
Wybrane dane finansowe [min USD]
wyniki kons. réznica r/r q/q YTD2021 r/r
Przychody 716,5 717,9 -0,2% 15,6% 54% 2130,0 41,5%
EBITDA 28,7 25,8 11,5% 62,5% 20,7% 76,6 142,8%
EBIT 27,4 249 10,2% 66,4% 21,2% 73,0 159,4%
zysknettoj.d. 18,2 16,7 8,8% 750% 21,3% 483  218,4%
marza EBITDA 4,0% 3,6% 0,42 1,16 0,51 3,60% 1,50
marza EBIT 38% 35% 036 1,17 0,50 3,43% 1,56
marza netto 2,5% 2,3% 021 086 0,33 2,27% 1,26
Przychody 716,5 717,9 -0,2% 15,6% 54% 2130,0 41,5%

Zrédfo: BDM, spétka
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ZUE ZUE odnotowato 4 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 1-3Q'21 (wzrost o 38% r/r) przy 593 min PLN
przychodéw (poziom zblizony do ub.r.) i 6,6 min PLN zysku EBIT (wzrost o 27% r/r) - wstepne dane. W ujeciu
jednostkowym zysk netto wyniost wstepnie 4,3 min PLN (wzrost o0 25% r/r).

ZUE wykorzystuje dobrg koniunkture na rynku miejskich inwestycji tramwajowych, zwiekszajgc udziat kontraktow
tramwajowych w portfelu. Na rynku kolejowym nadal oczekuje na nowe zlecenia zapowiadane przez zarzadce
infrastruktury. Obecny backlog grupy to ok. 1,2 mid PLN.

PKN Orlen W 10.21 marza rafineryjna (z dyferencjatem) ro$nie do 7,9 USD/bbl vs 6,4 USD miesigc wczesniej (+26% m/m) i 1,7
USD przed rokiem.
W 10.21 marza petrochemiczna lekko spada o -6% m/m do 1 186 EUR/t (+42% r/r)- wcigz ponadprzecigtne poziomy.
W ostatnich dniach pazdziernika i pierwszych dniach listopada marze spadajg, ale utrzymujg sie na poziomach
zblizonych do 2019 roku. Dyferencjat Brent-Ural pozytywny, rowniez podobny do pozioméw z 2019 roku.

Marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl] Marza rafineryjna z dyferencjatem [PLN/bbl]
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Lotos W 10.21 marza rafineryjna wyniosta 1,79 USD/bbl vs 2,32 USD/bbl po wrzesniu (-22% m/m, +38% r/r). Dyferencjat nie
zmienit sie m/m i wynidst ok. 2 USD/bbl (-0,2 USD/bbl rok temu).
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Zrédto: BDM, spétka. * od pazdziernika’19 zmiana metodologii  Zrédio: BDM, spétka. * od pazdziernika’19 zmiana metodologii
w zwigzku z EFRA. Bez dyferencjatu w zwigzku z EFRA. Bez dyferencjatu
Rynek gazu Rosyjski Nord Stream 2 moze potrzebowac jeszcze kilku miesigcy dziatan regulatoréw zanim zacznie pompowac gaz
ziemny do Niemiec- Bloomberg. Prezydent Rosji Wiadimir Putin zobowigzat sie do zwiekszenia dostaw gazu i
powiedziat, ze Nord Stream 2 moze zosta¢ uruchomiony ,dzien po” podpisaniu umowy. Jednak rurociag moze nie
zostac¢ zatwierdzony do maja, jesli organy regulacyjne wykorzystajg caty czas, na jaki jest to dozwolone.
Niemiecka Federalna Agencja ds. Sieci ma czas do 8 stycznia na wydanie projektu decyzji w sprawie certyfikacji, co
oznacza koniec czteromiesigcznego okresu po ztozeniu dokumentéw do wiadz niemieckich. Zatwierdzenie wydaje sig
by¢ przesadzone po tym, jak Ministerstwo Gospodarki w Berlinie wydato w zeszlym miesigcu ocene, ze Nord Stream
2 nie stanowi zagrozenia dla dostaw energii do Niemiec i UE. Projekt decyzji zostanie nastepnie przekazany
Komisji Europejskiej do rozpatrzenia, w szczegdlnosci pod katem zgodnosci gazociggu z przepisami UE
przewidujgcymi oddzielenie dziatalno$ci zwigzanej z przesytem gazu od produkcji i sprzedazy — proces ten okreslany
jest mianem unbundlingu.
TIM W 10.21 przychody ze sprzedazy (120,2 min PLN) wzrosty o +37,2 r/r (YTD +35,1% r/r).
W 10.21 przychody z e-commerce wzrosty o +39,5% r/r (YTD +34,7% r/r) i stanowity 71% przychodéw ogétem.
W 10.21 przychody ze sprzedazy w przeliczeniu na dzien roboczy wzrosty o +43,7% r/r i byly rekordowe w historii
(5,72 min PLN/dzien). W pazdzierniku mieli§my jeden miesigc roboczy mniej r/r/ W listopadzie i grudniu jest tyle samo
r/r (odpowiednio 20/22 dni).
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VRG Skonsolidowane przychody VRG w pazdzierniku 2021 roku wyniosty 82,9 min PLN, co oznacza wzrost o 55,8 proc. r/.

Narastajgco od poczatku roku przychody VRG wyniosty 804,1 min PLN i byty wyzsze r/r 0 19,1%.
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Podsumowanie wywiadu z nowym cztonkiem zarzadu ds. personalnych p. A. Zygadto- lekko negatywne

- spotka planuje wzrost zatrudnienia o 3-5% w 2022 roku (obszar produkciji i sprzedazy);

- wyzsze koszty pracownicze bedg wyzwaniem, ale ich udziat w ogélnym poziomie wydatkéw nie powinien znaczgco
wzrosngg;

- Zarzad informowat wczesniej, ze grupa rozwaza nowe inwestycje, w tym takze poza Europg — m.in. na rynkach
wschodzgcych — a takze rozwdj poprzez akwizycje i zwiekszenie swojej obecnosci w Stanach Zjednoczonych.
Niedawno Selena podata, ze wsrod inwestycji na najblizsze lata uwzglednia m.in. budowe fabryki na potudniu
Kazachstanu.

- trudno powiedzie¢ kiedy spotka sfinalizuje transakcje M&A. Kluczowe obecnie zamkniecie roku, co przy zmiennych
kosztach surowcow jest wyzwaniem;

- wyzwanie na 2021/2022 to zerwane tancuchy dostaw i drogie surowce. Dochodzg braki surowcowe, co moze
skutkowac¢ przerwami w produkgiji, ale udaje sie na razie te zagrozenia redukowac;

- W tym roku wzrost wynagrodzen w grupie ma by¢ wyzszy niz w ubiegtych latach;

Komentarz BDM: w ostatniej rekomendacji z 07.09.2021 Selena Kupuj 44,3 PLN/akcje oczekiwalismy ok. 3% r/r
wzrostu funduszu ptac, ale naturalnie wysoka inflacja, nie tylko w Polsce, wymusza wigksze zmiany w tym obszarze.
W latach 2015-2020 $redni wzrost wynagrodzen/Swiadczen pracowniczych wyniést CAGR +8% rocznie. Podkre $lamy,
Ze koszty wynagrodzen to istotna pozycja w Selenie. Stanowig ok. 19% wszystkich kosztow operacyjnych, cho¢
kluczowe sg koszty surowcowe (60-70% kosztéw), ktore tez niestety nie przestajg rosngc.

Rafako uzgodnito warunki ugody ze spétkg Nowe Jaworzno Grupa Tauron dotyczacej budowy nowego bloku
energetycznego o mocy 910 MW w Elektrowni Jaworzno Ill - poinformowato Rafako. Rafako zaznacza, ze warunki
ugody zostaty parafowane, natomiast ugoda nie zostata podpisana.

Postanowienia parafowanej ugody dotyczg m.in. zmiany harmonogramu rzeczowo-finansowego oraz ramowego
harmonogramu ralizacji kontraktu, w tym zmiany terminu ponownej synchronizacji bloku do 29 kwietnia 2022 roku
oraz terminu zakonczenia okresu przejsciowego do 30 pazdziernika 2022 roku.

Strony kontraktu zobowigzaty sie do niedochodzenia wobec siebie wszelkich roszczen (w tym kar umownych),
powstatych lub mogacych powsta¢ ze zdarzen zaistniatych przed dniem zawarcia ugody, z wytgczeniem roszczen z
tytutu gwarancji i rekojmi, roszczen z tytutu solidarnej odpowiedzialno$ci za zaptate wynagrodzenia podwykonawcom
lub dalszym podwykonawcom oraz roszczen wykonawcy z kontraktu wobec NJGT za prace nalezycie zrealizowane
przed dniem zawarcia ugody.

Tauron dokonat ponownego oszacowania skutkéw finansowych postoju Bloku, w ktérym uwzglednit biezaca sytuacje
na rynku energii elektrycznej w Polsce oraz najnowsze prognozy cen energii elektrycznej na rynkach hurtowych.
Wynika z niego, ze w okresie postoju Bloku, tj. od 11 czerwca 2021 r. do 29 kwietnia 2022 r. marza pierwszego
stopnia generowana przez Blok bedzie nizsza o ok. 390 min PLN.

Komentarz BDM: informacja negatywna dla Tauronu. Cho¢ spekulowano o nierealnych terminach juz od jakiego$
czasu to ponowna synchronizacja bloku 2 miesigce pézniej (29.04.22) obnizy potencjalng marze i moze wplynaé
(negatywnie) na wycene aktywow w procesie tworzenia NABE. Spétka szacowata wczesniej ze 8-miesieczny
postoj obnizy pierwszg marze o ok. -200 min PLN, a obecnie -390 min PLN, co wynika z prawdopodobnie
najlepszych obecnie warunkéw rynkowych do pracy (przysztoroczny CDS na nowych blokach kamiennych wzrést
z ok. 60 PLN do 100 PLN/MWh), ktérych Tauron niestety nie wykorzysta. W 2H’21 problemem beda drozsze odkupy
wczesniej zakontraktowanej energii, co moze wygenerowaé nawet 200 min PLN strat w samym 3Q’21, o czym
pisali$my w Prognozach wynikéw na 3Q’21.

Przypominamy, Zze blok doznat awarii 11.06.21 i planowo miat by¢ zatrzymany do 17.08.2021. Dn. 02.08.21 spotka
informowata, ze podczas inspekcji wykryto powazne usterki w obszarze kotta i postoj zostanie wydtuzony co najmniej
do 25.02.2022 roku.

Blok B7 w Jaworznie o mocy 910 MW to ,niespecjalnie” udana jednostka. Termin zakoriczenia prac przez Rafako byt
juz 3 razy przektadany. Pierwotnie blok miat zosta¢ oddany do uzytku w listopadzie 2019 po 63 miesigcach od
wydania NTP. Ostatecznie do systemu wszedt rok pozniej doznajgc w czerwcu’21 powaznej awarii (w 1H12
wyprodukowat 2,2 TWh energii), ktéra wytgcza go z systemu na co najmniej 10 miesiecy. (Krystian Brymora)

Prad moze zdroze¢ o 20%. To tylko poczatek. PGE, Enea, Tauron i Energa przestaly do URE wnioski taryfowe.
Prezes URE rozpoczat wiec postepowania taryfowe, ktére zakonczg sie podwyzkami cen energii elektrycznej na 2022
r. - Rzeczpospolita
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- RPP podwyzszyta stope stope referencyjng do 1,25% z 0,5%;

-Projekcja inflacyjna NBP przewiduje (z 50% prawdopodobienstwem), ze inflacja wyniesie 4,8-4,9% w 2021 r. (wobec
3,8-4,4% w projekcji z lipca 2021 r.), 5,1-6,5% w 2022 r. (wobec odpowiednio 2,5-4,1%);

- Reforma podatkowa przewidziana w "Polskim tadzie" moze mie¢ impuls proinflacyjny;

- Prawdopodobienstwo podwyzki stop proc. w grudniu jest wieksze niz brak ruchu - wynika z wypowiedzi prezesa
NBP A. Glapinskiego podczas konferencji prasowej;

- Bank centralny nie ogtasza konca podwyzek stop procentowych, ale i nie zapowiada, ze bedg nastepne;

- Podwyzki stép procentowych schtodzg rynek nieruchomosci, ale nie jest to zamierzonym dziataniem NBP, ktory
ocenia, ze na rynku mieszkan nie ma banki spekulacyjnej;

- Bank centralny "zrobi wszystko, co konieczne i mozliwe", by inflacja powrdcita do pasma celu (2,5% +/- 1 pkt proc. w
ciggu dwoch najblizszych lat;

- Obecnie nie dostrzegamy spirali ptacowo-cenowej, ale moze sie ona pojawi¢ w perspektywie kwartatow;

- NBP praktycznie zatrzymat juz skup aktywow, co wynikato z warunkéw rynkowych. Bank zastrzega jednoczesnie
mozliwos¢ interwenciji na rynku obligaciji, jesli pojawi sie taka potrzeba;

- Szczytowego poziomu inflacji mozna spodziewaé sie w styczniu 2022 r., kiedy moze ona wynie$¢ 7% r/r lub wigcej.

Srodowg podwyzkg stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt proc. Rada Polityki Pienieznej nieomal przywrécita jg do
poziomu sprzed pandemii. Kolejna podwyzka prawdopodobnie w grudniu. — Rzeczpospolita

Stopy poszty w gore, ale to jeszcze nie koniec. Rada Polityki Pienieznej chce unikngé utrwalenia sie podwyzszonej
inflacji. W fagodzeniu jej skutkow chce pomoc rzad. — Dziennik Gazeta Prawna

Stopa referencyjna NBP wzrosta o 0,75 pkt proc., a rynek oczekuje dalszych bardzo szybkich podwyzek w
nadchodzgcym roku. — Puls Biznesu

- Popyt na kredyt hipoteczny zaczyna sie normalizowac i nie nalezy spodziewac sie kontynuacji tak silnych wzrostéw
w kolejnych kwartatach, jak dotychczas, a dokonana juz przez RPP podwyzka stop procentowych i spodziewana
kolejna mogg w niewielkim stopniu zawazy¢ na decyzjach klientow o zaciggnieciu kredytu. Koszt depozytow
pozostanie niski ze wzgledu na nadptynno$¢ bankéw;

- przygotowuje sie do przeprowadzenia pilotazu ugdéd w sprawie kredytéow CHF, obecnie pracuje zaréwno nad
ugodami w formule zaproponowanej przez Przewodniczgcego KNF, jak i nad wiasnym, alternatywnym rozwigzaniem

- Bank szacuje, ze pazdziernikowe podwyzszenie stop procentowych o 40 pb zwiekszy wynik odsetkowy grupy o
okoto 180 min PLN w okresie kolejnych 12 miesiecy;

-Zarzad mBanku ocenia, ze prawdopodobienstwo wystawienia banku na sprzedaz w perspektywie nowej strategii
"jest relatywnie bardzo niskie";

-mBank liczy na odbudowe marzy odsetkowej netto;

- ocenia, ze jakos$¢ aktywow banku nie powinna sie pogorszyé, a krétkoterminowe perspektywy dla wyniku
prowizyjnego sg lekko pozytywne. Bank bedzie obserwowat presje ptacowg, ale ogdlne koszty dziatania pozostang
pod kontrolg.

Warto$¢ aktywdéw pod zarzgdzaniem Quercus TFI wyniosta 4 092,3 min PLN na koniec pazdziernika br. Miesigc
wczesniej wartos¢ aktywdw pod zarzgdzaniem wynosita 3 971 min PLN.

GPW zawarta umowe z Towarowg Gietdg Energii, na mocy ktérej GPW udzieli TGE odnawialnej pozyczki do kwoty
240 min PLN.

Agencja S&P Global Ratings podtrzymata ocene ratingowa PZU na poziomie "A-" z perspektywa stabilng.

PGNIG Upstream Norway - spoétka zalezna PGNIG - wraz z partnerami uruchomito kolejne dwa odwierty na ztozu
Arfugl na Morzu Norweskim, co oznacza ostatni etap realizacji planu zagospodarowania tego ziloza. Dzigki
zakonczeniu inwestycji, spotka bedzie pozyskiwac z tego zrddta ok. 0,57 mld m3 gazu ziemnego rocznie.

KGHM Polska Miedz notuje w dwdch ostatnich latach rekordowe zyski, takiej spétki rzgdzgcy na pewno nie chca sie
pozbywac - Jacek Sasin.

KGHM Polska Miedz otworzyt Kwatere Potudniowg Obiektu Unieszkodliwiania Odpadéw Wydobywczych Zelazny
Most.

Pekabex Development otrzymat pozwolenie na budowe Il etapu os. Ja_Sielska w Poznaniu. W ramach inwestyciji
powstang 124 mieszkania w 3 pigciokondygnacyjnych budynkach.

Oponeo.pl zawarto z Arkadiuszem Miynarczykiem oraz FAASSH w organizacji warunkowg umowe inwestycyjng w
sprawie dokonania inwestycji w FAASSH poprzez objecie przez Oponeo.pl 68 000 nowych akcji w kapitale
zaktadowym FAASSH za tgczng ceng emisyjng ok. 3 min PLN.

Oponeo wjezdza w luksusowg mode. Gietdowy e-sklep z oponami rozszerzy dziatalno$¢ o luksusowg odziez.
Zainwestuje kilka milionéw ztotych w szykujaca sie do startu platforme Faassh. — Puls Biznesu

OT Logistics wyznaczyt dzien dodatkowego obowigzkowego wykupu obligacji serii H w tgcznej kwocie 49,45 min PLN
na 8 listopada br., w zwigzku z zamknieciem transakcji zbycia wszystkich akcji w spotce zaleznej C. Hartwig Gdynia.

Komisja konkursowa powotana przez OncoArendi Therapeutics dokonata wyboru oferty UAB Biomapas z siedzibg na
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Litwie w celu zlecenia zorganizowania i przeprowadzenia badania klinicznego pierwszej fazy typu "First in Human" dla
zwigzku OATD-02. Wartos$¢ przysztej umowy bedzie wynosita ok. 13,4 min PLN.

SensorTower podwyzszyt szacunek przychoddéw z Fishing Clash za pazdziernik do 6 min USD (wczoraj raportowat 5
min USD).

Photon Energy przygotuje w Australii projekt farmy i magazynu energii stonecznej o mocy 300 MW/3,6 GWh wspdlnie
z RayGen.

MFO szacuje, ze zysk netto po 1-3Q’'21 wzrdst do ok. 115 min PLN z 15,6 min PLN przed rokiem. Oznacza to takze
wzrost 0 484,4% w stosunku do $redniej wielkoSci osiggnietej w analogicznym okresie w ciggu trzech ostatnich lat.

Euro Styl z Grupy Dom Development wprowadzit do sprzedazy 186 mieszkan w pierwszych 4 z 9 planowanych
budynkéw Osiedla Beauforta 2 w Pogorzu. Przekazanie lokali planowane jest na lipiec 2023 roku.

Benefit Systems kupit 100% udziatéw w startupie Focusly, nalezgcym do grupy technologicznej Daftcode. Celem jest
pozyskanie know-how w segmencie mental health oraz wzmocnienie programu MultiLife aplikacjg mobilng,
wspierajgca kondycje psychiczng pracownikow.

Podsumowanie konferencji wynikowej MedApp po 3Q’21 (03.11.2021)

. Spotka oczekuje w perspektywie 2-3 lat trzycyfrowych wzrostéw przychodéw

. W ostatnim roku weszta w nowe specjalizacje — laryngologie i ortopedie (wcze$niej kardiologia i onkologia),
dodatkowo otrzymata grant, ktéry ma pomoéc w wejsciu w nowg specjalizacje

e Aktualnie przez model B2B terminy ptatno$ci wynoszg 3-12 msc-y, spotka chce wejsc tez w model B2C, co
pozwoli skrécic termin sptywu naleznosci

. Nowe umowy dystrybucyjne: w 1Q’21 z Wielkg Brytanig, w 2Q’21 z Francjg i Luksemburgiem, w 3Q’21 na
dystrybucje w Polsce

. Dwa tygodnie temu wdrozenie wspotpracy z firmg My Tech w Brazylii, co zaperformuje w przychodach od

2Q22

Spétka stara sie o certyfikacje FDA w USA

21 szpitali ma wykupiony abonament subskrypcyjny na 5 lat (pfatno$¢ jednorazowa)

Trzech najwiekszych dystrybutoréw stanowi 50% przychodéw (po 15-17% kazdy)

Spotka czeka na decyzje KNF w sprawie prospektu, ma nadzieje, ze w listopadzie bedzie mogta rozpoczgc

przeprowadzenie emisji

. Spotka oczekuje, ze NFZ w najblizszych latach péjdzie w $lady Niemiec i aplikacje medyczne bedg
refundowane

e  tacznie (do wczoraj) zostato przeprowadzone 185 zabiegéw z udziatem ekspertdw spétki, z czego w
okresie 1Q-3Q’27 — 120 (30 w 1Q-3Q’20).

Rada dyrektoréw Asbis Enterprises zdecydowata o wyptacie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy z zysku za
2021 rok w wysokosci 0,20 USD na akcje, czyli tagcznie 11,1 min USD.

Akcjonariusze Grupy AB zdecyduja na walnym zgromadzeniu, zwotanym na 30 listopada br., o wyptacie 1 PLN na
akcje dywidendy za rok obrotowy 2020/2021, wynika z projektow uchwat.

Budimex jest zainteresowany przejeciem spotki infrastrukturalnej za ok. 100 min EUR w Niemczech, poszukuje tez
celu akwizycji w Czechach. Podtrzymano, ze Budimex liczy na pierwsze kontrakty z Niemiec, Czech oraz Stowacji w
przysztym roku.

Famur dokonat ostatecznego przydziatu oraz emisji 400 tys. obligacji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 1 tys.
PLN kazda.

Coal Energy, ukrainski producent wegla, ktéry zakonczyt restrukturyzacje, planuje wzrost wydobycia wegla
koksowego i poprawe wynikéw. Plan przyspieszenia rozwoju wymagatby pozyskania dodatkowego finansowania.

Bumech ostatecznie zaptaci 12,9 min PLN za zakup 99,975% udziatéw w Przedsiebiorstwie Gorniczym Silesia i 10,8
min PLN za 100% udziatéw Mining Services and Engineering. Wczes$niej wstgpnie ceng ustalono na 9,9 min zt i 9,2
min PLN.

Odziezowi giganci podsumowujg ostatni kwartat. eObuwie poprawito rentowno$¢. Zalando przeciwnie, co ttumaczy
walka z tradycyjnymi sieciami. - Parkiet

I1zoblok w kolejce do zejscia z parkietu. Los producenta elementéw z tworzyw sztucznych dla motoryzacji wydaje sie
przesgdzony. Nowi wtasciciele chcg wycofac 1zoblok z gietdy. - Parkiet

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji
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e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badZz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto
informacyjny, a podmioty opisywane w opracowaniu sa dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 04.11.2021 roku, 07:25 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie
moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegélnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego
straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient
podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonad
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka.
Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego
instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiaggng¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢
Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed
finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktdore w przysztosci moga okazacd sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, Zze podane prognozy sie sprawdzg.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie
beda wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik.
Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznaé sie z zasadami
obowigzujacymi w BDM poprzez strone internetowg BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami
finansowymi- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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