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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Mikotaj z matym opéznieniem zawitat na rynkach 1D YTD
Wtorkowe notowania przyniosty solidne wzrosty na GPW. Tego dnia WIG20 urést o 1,9%
przy obrotach siggajgcych 1,1 mld PLN zatrzymat si¢ na poziomie 2231,1 pkt. Do WIG20 22311 1,8% 12,5%
najmocniejszych waloréw tego indeksu nalezaty takie spotki jak: Allegro (+7,3% - przy WIG30 27432 1,8% 18,6%
obrotach siegajagcych 170 min PLN przetamato serie szesciu spadkowych sesji z rzedu), mwiG40 54332 1,6% 36,6%
KGHM (+5,5%) oraz JSW (+4,2%). Z drugiej strony znalazly si¢ takie walory jak: Tauron (- swigso 202782 0,7% 26,0%
2,1%), Orange (-1,9%) oraz Asseco PL (-1,6%). Tego dnia mWIG40 i sWIG80 réwniez 68979 1 1.7% 21.0%
zakonczyly notowania nad kreska, zyskujgc odpowiednio po 1,6%/ 0,7%. Wtorkowy - . 6’ 0'20/ 19' -
debiutant, czyli Big Cheese Studio zakonczyt notowania 1,4% pod kreskg. W dniu ndex - g il 7
weczorajszym rzad naszego kraju przedstawit nowe restrykcje, ktore majg obowigzywa¢ od ~ WIG Banki 86992 0.4% 82,6%
15.12 (m.in. obnizone limity w lokalach, zamkniecie klubéw i dyskotek poza 31.12/01.01, WIG Bud 39196 0.9% 7.0%
nauka zdalna w szkotach podstawowych i érednich). Na europejskich parkietach panowaty ~WIG Chemia 105755 1,0% 37,4%
bycze nastroje, DAX poszedtw gére o 2,8%, CAC40 zyskat 2,9%, a FTSE100 1,5%. Réwniez  WIG Dew 2809,7 0,3% 17,8%
sesja na Wall Street zakonczyta sig solidng zwyzka gtéwnych indekséw. Podczas G Energia 2476,3 0.7% 21,.3%
\év‘t&og;%vgych’ n'oto;vz:rz/ naijocnkjj zyskiJrV\;aglo/spgki t(;chnologiczns a Nasd?czj zxskgl 3,0%, WIG Games 218938 1.2% -24.2%
urést 0 2,1%, a Dow Jones +1,4%. Rynek z uwagg obserwowat doniesienia ze
spotkania na linii Biden — Putin, w ktorej prezydent USA ostrzegt Rosje przed eskalacjg Lais s _ 47384 O’OZA) 22'7:&
konfliktu na Ukrainie. W dniu dzisiejszym wzrok inwestoréw bedzie zwrécony w strone RPP~ WIG Mef"a YUK A ARL
i jej decyzji odnosnie stop procentowych, rynek spodziewa sie podwyzki o 50 pb. W Azji WIG Paliwa 64716 2,8% 30,6%
Shanghai Composite Index finiszuje na plusie 0,8%, a Nikkei zyskuje 1,3%. Od samego rana WIG Spoz 4534,9 0,2% 24,5%
kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy sg na delikatnym plusie. WIG Surowce 48551 5,3% -13,7%
Krzysztof Tkocz  wiG Telco 1169,2 -0,4% 19,7%
DAX 15813,9 2,8% 15,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i iy o e
= Orlen: PKN Orlen i Synthos Green Energy utworzg spotke, ktorej celem ’ e =
. e . BUX 51 268,7 1,1% 21,9%
bedzie komercjalizacja SMR w Polsce; S2o500 T T T
= Orange: Spdtka ma umowe spoteczng na lata '22-23; z PDO moze X o i
skorzysta¢ do 14 tys. pracownikéw; P T L LHRL
. S L, . . Nasdag Comp 15 686,9 3,0% 21,7%
= Rynek nawozowy/Grupa Azoty: Najwiekszy rumunski producent nawozéw — e -, Py
/T(zomurtes évsf\;z.ymwe produkcje z uwagi na ceny/dostepnos¢ gazu Nteioos G o o
[ Omen.arz ]’ . - . s Shanghai Comp. 35951 0,2% 3,5%
= Synektik: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20/21; Y . -
. o . L \ ,9% 11,0%
= Dom Development: Spotka uzyskata wytgczno$¢ na prowadzenie negocjacii; - >
= PCF Group: Spotka spodziewa sie zblizenia "Outriders" do rentownosci w nr o v Sy
e USD/PLN 4,07 -0,1% 8,9%
przyszlym rOkl_J, ) . , CHF/PLN 4,40 0,0% 4,2%
= BNP I?arlbas.. Bank zaksigguje w 4Q21 ok. 580 min PLN rezerwy dot. _ .5 113 0,2% 7.8%
kredytow CHF; ) o . USDWPY 113,60 0,1% 10,0%
= Lentex: Spoétka ma zgode RN na sprzedaz do 1.332.968 akcji spotki zaleznej
Gamrat; FW20
= Sonel: Zarzad zaktada osiggniecie 135 min PLN przychodéw w 2024 r. przy Wartosé Zmiana
utrzymaniu ROE >17%. [komentarz BDM]; ey 2206 22 1,01%
= Relpol: Spdtka przeniesie produkcje z Relpol Elektronik do nowo budowanej  kurs zamkniecia 2208 41 1.87%
hali; Kurs min. 2205 30 1,38%
= Mercor: Spotka kupita 25% udziatéw w spdice Elmech-ASE; Kurs max. 2240 37 1,68%
= Wojas: Skonsolidowana sprzedaz w listopadzie’21 wzrostg 93% r/r [wykres  wolumen obrotu 21 164 1065 5,30%
BDM]; Otwarte pozycje 41219 54 0,13%

= Novita: Spétka wyptaci 9,20 PLN dywidendy na akcje;
= Urteste (NC): Spdtka opracowata prototyp testu diagnostycznego na raka Indeksy GPW
ptuca; Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 22019 22019 22373 22311 1,9% 1096
WIG30 27238 27167 27457 27432 18% 1185

WYKRES DNIA MWIG40 53615 201986 203203 54332 16% 148

Mimo wzrostu CO2 do rekordowych 85 EURI/t ceny energii elektrycznej na TGE, z uwagi na SWIG80 202160 53611 54332 202782 0,7% 30

napigty system energetyczny w PL/EU i wysokie ceny gazu, szybujg az o 85 PLN/MWh w WIG-PL  70260,1 702601 704621 704621 1,7% 1277

kontrakcie na 2022 rok do rekordowych 681,5 PLN/MWh (+196% r/r, dla poréwnania ok. 300 WIG 684550 68377,1 690094 689791 1,7% 1303
PLN/MWh ,zaszyte” w taryfie G na'21). Marze wytworcow istotnie sie poszerzajg- najmocniej
na weglu brunatnym (PGE/ZEP). Ceny w PL wcigz 80 PLN/MWh ponizej GE. WiG20
Close MC 1D YTD
Marze na wytwarzaniu energii elektrycznej w Polsce FY_Base [PLN/MWh1* Allegro 37,27 38132 7,3% -56,0%
Asseco Poland 86,60 7188 -1,6% 27,2%
300,00 Ccc 104,50 5734 1,1% 19,4%
CD Projekt 185,58 18 695 0,9% -32,4%
200,00 Cyfrowy P. 34,36 21975 0,4% 13,5%
Dino 336,20 32961 -0,2% 16,2%
100,00 JSw 42,20 4955 4,2% 62,6%
KGHM 147,15 29 430 5,5% -19,6%
0,00 Lotos 61,18 11311 3,3% 47,6%
¢ 28 8 988888 38884 LPP 1360000 25193  3,4% 64,2%
-100,00 % g E S ¥ o 5 g E ST & g8 = Mercator 112,00 1192 -1,2% -73,5%
S 8 8§ © 8 ° ° g g ©° 8 ° ° g g ° Orange 7,97 10 453 -1,8% 20,9%
-200,00 Pekao 120,00 31496 1,5% 96,4%
PGE 8,25 15426 -0,6% 26,9%
-300,00 PGNIG 5,86 33849 0,8% 5,7%
PKN Orlen 76,38 32668 3,8% 32,3%
-400,00 PKOBP 44,91 56 138 -0,3% 56,4%
CDS brunatny (stary) s CCS (gaz, CCGT w kog.) PzZU 37,56 32434 2,5% 16,1%
Santander Polska 354,90 36 267 1,4% 91,1%
e— CDS kamienny CDS kammienny Tauron 2,77 4846 -2,1% 1,6%
(stary, 80% PSCMI) (nowy, 80% PSCMI)

Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., TGE. * Cena e.e. Base 2022- koszty CO2 i paliwa
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 526,00 1244 1,1% 11,0% Handlowy 5850 7644 -15% 66,4% Ropa Brent [USD/bbl] 75,2 3,0% 6,6% 6,6% 453% 54,1%
Alior 58,60 7650 2,2% 245,3% Huuuge 26,10 2199 3,1% -478% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 3,8 33% -173% -17,3% 488% 57,5%
Amica 115,40 897 2,1% -21,4% ING BSK 265,00 34477 3,1% 55,0% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 9515) 6,6% 4,9% 4,9% 400,7% 573,7%
Amrest 2890 6345 2,1% 4,3% InterCars 440,00 6234 5,0% 86,4% CO2 [EUR/] 84,9 4,5% 12,7% 12,7% 160,5% 186,7%
Asbis 2235 1240 4,9% 176,6% Kernel 59,20 4975 -05% 20,1% Wegiel ARA [USD/t] 129,1 5,8% 155% 155% 86,4% 105,2%
Asseco 46,60 2418 0,4% 8,4% Kety 589,00 5684 1,9% 19,8% Miedz LME [USD/] 96125 0,6% 1,0% 1,0% 24,0% 24,9%
Azoty 3830 3799 2,0 39,5% Kruk 364,00 6921 7,1% 156,3%  Aluminium LME [USD/] 2 636,6 1,4% 0,1% 0,1% 336% 32,1%
Benefit 639,00 1875 -0,9% -23,4% Livechat 121,00 3116 0,7% 152% Cynk LME [USD/t] 32883 1,8% 0,0% 0,0% 205% 19,1%
Biomed-L. 4,77 311 -2,7% -46,8% Mabion 76,30 1233 7,8% 267,7% Oféw LME [USD/H] 21955 -06% -53% -53% 11,1% 6,4%
Budimex 248,00 6331 12% -19,3% mBank 475,00 20129 -2,5% 165,1%  Stal HRC [USD/f] 1620,0 0,2% 0,6% 0,6% 61,2% 99,0%
Celon 31,00 1395 3,0 -23,6% Millennium 8,44 10233 -2,8% 158,0% Ruda zelaza [USD/] 109,2 7,2% 15,0% 15,0% -29,9% -25,4%
Ciech 4290 2261 -0,3% 33,2% Neuca 825,00 3656 0,6% 26,7%  Wegiel koksujacy [USD/t] 322,0 5,8% 5,5% 55% 198,8% 194,3%
Comarch 217,00 1765 4,3% 11,6% OncoArendi 38,30 534 2,1% -243%  Zitoto [USD/oz] 1790,3 0,7% 0,9% 0,9% -57% -4,3%
Datawalk 212,00 1036 -1,4% 10,4% Polenergia 73,10 3322 -0,9% 34,9% Srebro [USD/oz] 22,5 0,6% -1,4%  -14% -147% -8,3%
Develia 2,79 1249 -0,2% 41,6% PKP Cargo 15,02 673 0,9% 9,6% Platyna [USD/oz] 966,7 2,7% 2,9% 29% -98% -6,0%
Dom Dev. 121,60 3088 0,0% 6,7% Playway 44400 2930 0,5% -29,9% Pallad [USD/oz] 18455 0,1% 8,4% 8,4% -248% -21,1%
Enea 8,88 3920 -1,0% 35,9% Selvita 81,10 1489 14% 645% Bitcoin USD 504511 0,7% -11,7% -11,7% 74,0% 168,7%
Eurocash 1098 1528 0,8% -21,9% TEN 349,00 2548 2,3% -36,7% Pszenica [USd/bu] 799,3 0,3% 3,3% 33% 248% 39,9%
Famur 2,95 1696 8,1% 31,1% WP.PL 146,20 4276 59% 57,2% Kukurydza [USd/bu] 585,3 0,3% 3,2% 32% 20,9% 40,3%
GPW 4124 1731 04% -9,8% XTB 1660 1949 03% -7,3% Cukier ICE [USD/Ib] 19,5 1,7% 4,7% 4,7% 365% 41,8%
WIG20
M WIG2D) Index - Last Price 223112 \
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PKN Orlen i Synthos Green Energy podpisaly umowe inwestycyjng zaktadajgca utworzenie spoiki joint venture Orlen
Synthos Green Energy. Gtdwnym celem przedsiewziecia bedzie przygotowanie i komercjalizacja w Polsce technologii
matych reaktoréw jadrowych. Spétka ma ambicje wyjscia z technologig SMR poza Polske.

Spétka podpisata ze zwigzkami zawodowymi umowe spoteczng na lata 2022-2023, w ramach ktérej z odejsc
dobrowolnych bedzie mogto skorzysta¢ maksymalnie 1.400 pracownikéw. Efekt finansowy wynikajacy z umowy
zostanie uwzgledniony w wynikach 4Q’21.

Rumunski producent nawozéw Azomures, majgcy 50% udziatu w lokalnym rynku nawozéw azotowych, podjat kroki
w celu wstrzymania produkcji na okres zimowy, szczegdlnie w styczniu i lutym - w odpowiedzi na rosngce ceny gazu
i energii (Ziarul Financiar).

Ministerstwo Rolnictwa szacuje, ze rolnicy ograniczajgcy stosowanie nawozéw azotowych mogg w przysztym roku
obnizy¢ plony nawet o 30%.

Komentarz BDM: rumuriski Azomures to jeden z 10 najwiekszych producentéw nawozéw w UE (ok. 2,3 min ton
zdolnosci vs 8 min ton Grupy Azoty). Spétka jednak juz na poczatku pazdziernika informowata o ograniczeniu produkcji
o pofowe z uwagi na ceny gazu (produkcje ograniczy wtedy m.in. CF, Borealis czy Yara). Nie jest to bezposrednia
konkurencja Azotow, ale dalsze ograniczenia produkcyjne w UE mogg dodatkowo zacie$nic rynek i wplyngc na ceny.
Od pazdziernika ceny mocznika w Europie wzrosty o ok. 80%, a saletry amonowej o ponad 100% (gaz TTF +44%).
W ostatnich tygodniach obserwowana ich stabilizacja.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’'20/21 (07.12.2021)

- w nastepnym kwartale nowa strategia

- wigkszy udziat w sprzedazy urzadzen stosowanych w terapii, niz tych wykorzystywanych w diagnostyce

- dostepnos¢ Srodkéw inwestycyjnych, dodatkowe $rodki z funduszy medycznych, dodatkowe $rodki przeznaczone na
terapie bedg silnym czynnikiem wzrostowym w kolejnych latach

- backlog na koniec 4Q’20/21 18,1 min PLN (4,8 min PLN rok wcze$niej), nie zawiera dwoch istotnych uméw, z czego
jedna jest juz zawarta (dostawa systemu APOTECAchemo — 3,4 min PLN), druga ma byc¢ niedtugo zawarta

- kontrakt na wytgcznosc z Becton Dickinson Germany na system BD ROWA

- wygrany przetarg na ZAP-X — pierwszy taki projekt w tej cze$ci Europy — innowacyjny system do stereotaktycznej
radiochirurgii — 17,6 min PLN

- ZAP-X nie wymaga budowy specjalnego pomieszczenia, koszty instalacyjne dzieki temu sg znacznie nizsze; dzieki
nowej technologii nie zwieksza sie czas, ktory trzeba przeznaczy¢ na jednego pacjenta, poniewaz nie ma tu zrodta
kobaltowym; spotka zaktada, Ze bedzie sprzedawac co najmniej 1 urzgdzenie rocznie

- w pazdzierniku uzyskano zgode na prowadzenie lll fazy badan kardioznacznika — badania w Polsce i Europie bedg
wykonywane we wtasnym zakresie, do badan w USA spétka potrzebuje partnera

- spotka zrealizowata 5 z 6 zaktadanych na ten rok celéw — nie udafo sig sprzedac 5 systemoéw Vinci, gtdbwnym powodem
Jest dostepnosc srodkow inwestycyjnych; pipeline projektow jest najszerszy w dotychczasowej historii, jeszcze przed
wprowadzeniem ewentualnej refundacji

Q&A:

- potencjat rynku ZAP? ile systeméw w perspektywie kilku lat? Pierwsza instalacja na terenie kraju, na pewno zajmie
troche czasu (przygotowanie pomieszczen, instalacja i szkolenia personelu), realizacja projektu jest przewidziana na
rok biezgcy i czeSciowo kolejny, sama dostawa powinna nastgpi¢c w 4Q’21/22 (potem szkolenia); potencjat to co
najmniej kilka urzadzen, spétka oczekuje jednego zamodwienia rocznie, kilku klientéw czeka na sfinalizowanie
dofinansowan — $rodki z perspektywy unijnej, Krajowego Planu Odbudowy; oprécz instalacji spétka w przysztosci bedzie
czerpata korzysci z dostawy materiatow zuzywalnych (dozymetrycznych), bedg pochodng ilosci wykonywanych
zabiegow; aktualnie jest 6 o$rodkéw w Polsce, ktére posiadajg Gamma Knife, w dfuzszym horyzoncie spétka spodziewa
sie podobnej ilosci, jednak mozliwa jest takze realizacja takich projektéw zagranicg

- czy w Q4 widac negatywny wptyw pandemii na popyt na radiofarmaceutyki? Dynamika wolumendéw? Spétka tego nie
odczuwa, sprzedaz jest rosngca, jesli chodzi o wolumen

- dywidenda? Mozna spodziewac sie rekomendacji, w perspektywie najblizszych dwdch tygodni spétka odniesie sie do
tego obszaru; na podobnym poziomie jak w zesztym roku

- umowy na dostawy Axumin? Umowy sg, dostawy mozna sie spodziewac¢ w ciggu najblizszego miesigca; wiecej
zamowien jest na produkt FET

- roboty ROWA bez sukcesu od kilku lat, pomyst na komercjalizacje? Instalacji w Polsce nie jest duzo, instalacje na
terenie Warszawy zyskaty aprobate; pierwsza instalacja Vinci byta 8-10 lat temu i tez wtedy nie odniosta sukcesu, to
samo jest teraz z robotami ROWA, na $wiecie producent odnosi sukces, w ocenie spotki teraz jest dobry czas i mozna
z tymi robotami odnie$¢ sukces

- czas trwania badan klinicznych? 2/3 lata to tez badania poza granicami? Tak, jest to petne badanie wieloosrodkowe
zaréwno w Polsce jak i zagranicg

- czy bedg badania interim i kiedy partnering? Budzet? Partnering — nie ma konkretnego terminu, wiele zalezy od tego
w jakim momencie rozwoju sp6tka bedzie z produktem jesli chodzi o wyniki, poniewaz spofce zalezy na jak najwyzszej
wycenie produktu, Ill faza ma potwierdzi¢c wyzszg warto$¢ rynkowg w poréwnaniu do dostepnych produktéw;
w poprzednich latach wydatki ksztattowaty sie na ok. 5 min PLN, w przysztosci bedg sie ksztattowac podobnie, Srodki
takie sg zabezpieczone przez spotke z biezgcych przeptywoéw

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 sq subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim
rie 53 podstawa 2adnej rekomendaci kupna hal sprzeday w rozumieniu obowiazuiacego prawa i ie powinny byé tak interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie catodcilub czeéel opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bdD

041993

Dom
Development

Bank Handlowy

w Warszawie

PCF Group

BNP Paribas

Lentex

Krynica Vitamin

Mo-Bruk

Sonel

BIULETYN PORANNY

sroda, 8 grudnia 2021, 07:20 CEST

Spétka przejeta prawa i obowigzki Sento wynikajgce z listu intencyjnego zawartego we wrzesniu’21. Spoétce udzielono
wylgcznosci na prowadzenie negocjacji dotyczgcych nabycia przez DD wybranych spétek z grupy Buma, realizujgcych
inwestycje mieszkaniowe na terenie Krakowa oraz prowadzgcych obstuge realizowanych inwestycji.

Bank otrzymat decyzje KNF rozszerzajgca licencje Banku Handlowego w Warszawie. Licencja bedzie stanowita
podstawe do potgczenia dziatalnosci maklerskiej prowadzonej obecnie przez spotke zalezng Banku - Dom Maklerski
Banku Handlowego oraz $wiadczonej przez bank ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen, wprowadzajgc tym
samym istotng zmiane w zakresie ustug $wiadczonych klientom bezposrednio przez Bank.

Spétka spodziewa sie, ze "Outriders" zblizy sie do progu rentownosci w przysztym roku, po wydaniu rozszerzenia do
gry. Firma kontynuuje prace nad kolejnymi projektami na zlecenie, "Dagger" i "Gemini", a jeden z nich jest na
zaawansowanym etapie preprodukcji. Trwajg tez prace nad wiasng grg, jednak nie wiadomo jeszcze, czy w przysziym
roku gracze i inwestorzy dowiedzg sie czego$ o nowym tytule.

Zarzad banku zaakceptowat wysoko$¢ szacunku rezerwy dot. portfela umoéw kredytéw mieszkaniowych w CHF na
koniec 2021 r. w tacznej kwocie ok. 1,3 mld PLN, co oznacza zaksiegowanie w ciezar 4Q'21 rezerwy w wysokosci
ok. 580 min PLN. Bank spodziewa sie straty netto w 4Q’21, jednak wynik netto za caty 2021 r. bedzie dodatni.

Spétka otrzymata zgode rady nadzorczej na sprzedaz do 1.332.968 akcji spotki zaleznej Gamrat, po cenie 19,28 PLN
za papier, w odpowiedzi na otrzymane oferty nabycia akciji.

Spoétka, w nawigzaniu do zgtoszonych w pazdzierniku’21 roszczen kontrahenta w zwigzku z wadami dostarczonych
produktéw, otrzymata od petnomocnika kontrahenta, przed planowanymi spotkaniami negocjacyjnymi, informacje
wskazujgcg na podwyzszenie poziomu roszczen do ok 36 min USD.

Spotka podpisata trzy umowy z MPO w m. st. Warszawie, ktdrych przedmiotem jest ustuga zagospodarowania odpadéw
wytworzonych w ZZ0O "Kampinoska" powstatych w wyniku przetwarzania odpadéw wielkogabarytowych. Szacunkowa
fgczna warto$¢ umow wynosi 8,9 min PLN netto.

Spétka zaprezentowata zatozenia strategii na lata 2022-2024P.

Konferencja z zarzadem w czwartek 09.12.2021 o 11:00 CEST.

Filary strategii:

- Transformacja cyfrowa oferty produktowej, sprzedazy i proceséw wewnetrznych;

- Rozwdj sprzedazy w kanatach e-commerce (B2B, B2C);

- Dostepnos¢ oferty;

- Rozwdj oferty (nowe produkty w obszarze elektrobobilnosci, fotowoltaiki, wykorzystania wodoru w magazynach
energii);

- Rozwdj obecnych i wejscie w nowe rynki.

Spétka zaktada w strategii na lata 2022-2024 osiggnigcie sprzedazy produktéw i ustug na poziomie 135 min PLN
w 2024 r., przy utrzymaniu zwrotu z kapitatu wtasnego na poziomie nie nizszym niz 17%.

Komentarz BDM: strategia prawdopodobnie dotyczy Sonel S.A., cho¢ nie jest to wyraznie sprecyzowane. GK Sonel
Jjuz w tym roku powinna przekroczy¢ poziom 130 min PLN sprzedazy. Jesli chodzi o dane jednostkowe to zaktadany
CAGR do 2024P wynosi ok. +5,6% rocznie. Zarzad podtrzymat tez z poprzedniej strategii cel ROE 17% (dla danych
jednostkowych), co przy utrzymaniu kapitatéw witasnych z 2021P roku oznacza cel ok. 15 min PLN jednostkowego
zysku netto. Mafo ambitnie biorgc pod uwage sprzyjajgce megatrendy (transformacja energetyczna/elektromobilnosc)
i potencjat produkcyjny spotki. Niemniej nalezy pamietac o relatywnie dobrych perspektywach spotki zaleznej Foxytech
(liczniki), gdzie Sonel posiada 40% udziatow. Zgodnie ze znowelizowang ustawg ,Prawo energetyczne” do 2028 roku
80% odbiorcéw ma miec¢ zainstalowane inteligentne liczniki, co moze stworzy¢ rynek warty kilka mld PLN. (Krystian
Brymora).

Dane historyczne vs zalozenia strategii [min PLN]
2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P CAGR '20-'24P

Przychody 873 91,7 1090 1161 130,7
Sonel SA 83,9 85,5 96,7 108,5 103,3 135,0 5,6%
liczniki - - 10,4 6,2 24,7
ROE Grupa 6,0% 10,4% 11,7% 16,1% 12,9%
Sonel SA* 6,8% 84% 12,5% 16,1% 13,2% 17%
Zysk netto 4,4 7,7 9,5 13,4 11,6
Sonel SA 5,0 6,3 10,0 13,4 12,0 15,0 3,0%
Kapitat wiasny 74,6 80,9 83,5 90,3 90,9
Sonel SA 74,9 79,7 82,7 90,5 88,4 88,4
P/E 12m jednostkowy 10,0

Zrédio: BDM, spétka. *- wg. metodologii zarzgdu (ROE dla danych jednostkowych).
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Atal idzie na ponad 4 tysiace lokali. Rynek pierwotny funkcjonowat dobrze przy poziomie stopy referencyjnej rzedu 1,5-
2 proc. Pytanie, jak daleko poéjdzie RPP, bo jest przeciez kwestia wptywu drogiego pienigdza na gospodarke - mowi
prezes dewelopera mieszkaniowego Zbigniew Juroszek. — Rzeczpospolita

Problemem rynku jest odpowiednia podaz. Na razie mamy rozpedzone biezgce projekty, ale pracujemy nad
uzupetnianiem oferty, by w 2H'22 nie ztapa¢ dotka - moéwi prezes Atalu Zbigniew Juroszek. - Catkiem realny scenariusz
to okoto 3500 lokali - dodaje w odpowiedzi na pytanie o potencjat przekazan na caly 2021 r. - W Atalu na razie
podtrzymujemy polityke zaktadajgca wyptate 70-100%. skonsolidowanego zarobku raz w roku. Mamy obecnie
nadptynnos¢ finansowg, wiec najblizsza dywidenda powinna by¢ blizsza gérnej granicy - mowi prezes. — Parkiet

Relpol przeniesie produkcje ze swojej spétki Relpol Elektronik do budowanej w Zarach hali produkcyjnej. Koncentracja
produkcji w jednym miejscu ma poprawi¢ efektownos$¢, skroci¢ terminy dostaw i ograniczyé koszty. Decyzja co do
dalszego funkcjonowania Relpol Elektronik zostanie podjeta w pozniejszym terminie.

Spoétka podpisata umowe nabycia 25% udziatow w spoéice Elmech-ASE, rozwijajgcej technologie inteligentnego
zarzadzania energig na bazie produkowanych magazynéw energii.

Spétka sprzedata wszystkie posiadane udziaty w spoétce Medi Ventures, realizujgcej projekt grantowy ,Fundusz
MediAlfa”. Cena sprzedazy udziatéw wynosi 0,98 min PLN.

Skonsolidowana sprzedaz w listopadzie’21 wyniosta 41,7 min PLN (+93% r/r), w tym sprzedaz detaliczna 24,6 min PLN
(+109,7%).

Miesieczna sprzedaz (min PLN)
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Zrédto: BDM, spétka

Prokurator wydat postanowienie o odmowie wszczecia dochodzenia w sprawie tworzenia fatszywych dowodéw oraz
przedsiebrania innych podstepnych zabiegdw przez osoby dziatajgce w imieniu KNF. Pokrzywdzeni, w tym Ursus, beda
rozwazali dalsze dziatania prawne.

Akcjonariusze zdecydowali o wyptacie 23 min PLN dywidendy, czyli 9,20 PLN na akcje. Dniem dywidendy bedzie
14 grudnia, a wyptate zaplanowano na 21 grudnia.

Spétka zawarta porozumienie z akcjonariuszami, ktérego przedmiotem jest peine i ostateczne zakonczenie wszelkich
sporéw oraz wzajemne zrzeczenie sig roszczen, a w szczegoélnosci doprowadzenie do umorzenia postepowania
sgdowego toczacego sie przeciwko spotce o uchylenie lub stwierdzenie niewaznosci niektérych uchwat NWZ.

Zarzad spotki podjat uchwate o dokonaniu przydziatu 50.000 akcji zwyktych na okaziciela serii E o wartosci nominalnej
0,50 PLN po cenie emisyjnej 5 PLN, tj. facznej wartosci 25 tys. PLN. Akcje Serii E byly oferowane w ramach subskrypciji
prywatnej w zwigzku z realizacjg Programu Motywacyjnego dla kluczowych pracownikéw i wspotpracownikéw spotki.

Zarzad Megaronu stawia na dalszg ekspansje spétki na rynkach zagranicznych. — Przede wszystkim zwigkszamy
sprzedaz w krajach, w ktorych juz od jakiego$ czasu jesteSmy obecni, a wiec gtéwnie w Wielkiej Brytanii, Niemczech i
panstwach skandynawskich. Wkrotce z naszg ofertg zaistniejemy réwniez w Hiszpanii — méwi Kajetan Zaziemski,
cztonek zarzgdu Megaronu. — Parkiet

Spétka zawarta ramowa umowe o wspotpracy z Wood Core House na czas nieoznaczony. Przedmiotem umowy jest
wspotpraca pomiedzy spotkg a WCH - producentem doméw modutowych o konstrukcji drewnianej. WCH zobowigzat
sie dostarczac na rzecz spotki domy modutowe, natomiast spotka odpowiedzialna bedzie za promocje, sprzedaz oraz
montaz doméw na dziatkach klientow. Spétka ztozyta pierwsze zaméwienie w WCH na 7 projektow wraz z elementami
montazowymi konstrukcji szkieletowych doméw modutowych na tgczng kwote netto 0,5 min PLN.
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Spétka podpisata ze Skarbem Panstwa umowe ramowg na dostawe rozwigzania informatycznego obejmujacego
funkcjonalno$¢ systemu zarzadzania informacjg i zdarzeniami bezpieczenstwa oraz Swiadczenie innych ustug.
Maksymalne wynagrodzenie wynosi 168 min PLN brutto.

Spdétka osiggneta kamieh milowy polegajacy na opracowaniu prototypu testu diagnostycznego na raka piuca.
W zwigzku z tym, ztozony zostat wniosek do Urzedu Patentowego RP o udzielenie patentu na wynalazek. Strategia
patentowa Spéiki zaktada ziozenie w okresie kolejnych 12 miesiecy zgtoszenia patentowego w procedurze
miedzynarodowej PCT.

Spdtka nie dokonata wyptaty naleznych obligatariuszom odsetek od obligacji serii I, ktorych terminem ptatnosci byt
7 grudnia 2021.

Spétka podpisata umowe na kompleksowg informatyzacje urzedu gminy Kocmyrzéw — Luborzyca, w szczegdlnosci
dostawe i wdrozenie systemoéw informatycznych oraz dostawe niezbednego sprzetu informatycznego. Warto$é
kontraktu wynosi 1,1 min PLN brutto.

Sad Rejonowy w Warszawie dokonat wpisau potgczenia spétki Voolt ze spotkami zaleznymi — Voolt sp. z o. 0., Chata
oraz SPV Energia poprzez przeniesienie catych majatkéw spodtek zaleznych na Voolt.

Spétka odebrata prawomocne postanowienie sgdu w przedmiocie oddalenia wniosku o ogtoszenie upadtosci z uwagi
na fakt, iz majatek spotki nie wystarczy na zaspokojenie kosztow postepowania upadto$ciowego.

Spétka otrzymata zaptate od 505 Games w wysokosci 27,8 tys. EUR za terminowa realizacje kamieni milowych
w projekcie Total Tank Generals.

Ceny frachtu pozostang bardzo wysokie. Wbrew nadziejom sytuacja w $wiatowym transporcie morskim nie poprawia
sie. Ceny frachtu sg wcigz rekordowo wysokie, opéznienia w dostawach nie maleja, a w wielu portach nadal tworzg sie
ogromne Kolejki. — Puls Biznesu

Prad bedzie jeszcze drozszy. Tegoroczne podwyzki cen energii to dopiero poczatek. Jesli rzad bedzie realizowat
dotychczasowg polityke, do konca dekady rachunki za energie wzrosng $rednio o 800 zt rocznie - twierdzg analitycy
fundacji Instrat. Wskazujg, ze przyczyng podwyzek bedzie zbyt wolne odchodzenie od wegla zatozone w PEP2040.
Z niedoborami mocy mozemy mie¢ do czynienia juz w latach 2035-2040. — Dziennik Gazeta Prawna

Minimum 6 mid PLN z dywidend. Polityka KNF w zakresie podziatu zyskéw bedzie bazowaé na dotychczasowych
wymogach. Z informacji "Parkietu” wynika, ze nadzér utrzyma rygorystyczne kryteria dla bankéw majgcych hipoteki
frankowe. Ze zrédet gazety wynika, ze KNF nie pozwoli na automatyczng wyptate niepodzielonych zyskéw z lat
ubiegtych. Sytuacja bankéw jest rézna w zakresie kapitatéw, rentownosci, a przede wszystkim portfela frankéw. Nadzér
prawdopodobnie bedzie w indywidualnych dyskusjach z bankami decydowat o takich wyptatach. — Parkiet

Jest wiekszy popyt na kredyty, problemem wysoka inflacja -ocenia prezes Banku Handlowego Elzbieta Czetwertynska.
-Chcemy, aby nasz biznes detaliczny jak najszybciej z powrotem osiggat dodatnie wyniki. Podwyzki stép procentowych
z pewnoscig w tym pomoga - dodaje. — Dziennik Gazeta Prawna

Ekspansja polskich firm IT na zagranicznych rynkach. Rodzime firmy informatyczne ogtosity kilka zagranicznych
przejec, a wiele wskazuje na to, ze dopiero sie rozpedzajg. Zapowiedzi kolejnych nie brakuje. Plany zagranicznych
zakupow ogtosit m.in. Comarch. Duze transakcje na kilku rynkach rozwaza grupa R22. Ailleron tez nie zasypia gruszek
w popiele. — Puls Biznesu

Wiekszo$¢ tegorocznych debiutantéw pod kreskg. Podobnie jak na NewConnect, rowniez na gtéwnym parkiecie nowe
spotki ostatnio tez nie dajg zarobi¢ inwestorom. Testem beda kolejne dwa duze debiuty: Grupy Pracuj i STS Holdingu.
— Parkiet

Rewolucja w leasingu. Od stycznia wchodzg w zycie nowe zasady leasingu samochodéw. Ludzie rzucili sie
przyspiesza¢ wykup aut. Firmy majg problemy z obstugg tylu wnioskéw naraz. — Gazeta Wyborcza

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

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35
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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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz 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 s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 08.12.2021 roku, 07:20 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 ustug 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 szczegdlnosci nie moze zosta¢ 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¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdore inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej 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 mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiaggnigcia 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 poréwnaweczej, 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 spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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 pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, 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 bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,

ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujacymi

w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi 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 znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 sq subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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