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HIGHLIGHTS

WYNIKI FINANSOWE

ENEA: Wyniki za 3Q21 [neutralne]

CIECH: Wyniki za 3Q21. Ceny sody w 2022r. +27% r/r? [B. pozytywne]
AMICA: Wyniki Ill kw.’21: [lekko negatywne]

FINANSE

PKO BP: KNF obnizyta dodatkowy bufor kapitatowy banku na kredyty walutowe do
0,11% wobec 0,24% poprzednio

SANTANDER BANK POLSKA: BFG ustalit minimalny wymég MREL na poziomie
15,42% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko oraz 5,91% miary ekspozycji catkowitej
MBANK: Obnizenie dodatkowego buforu kapitalowego banku na kredyty walutowe do
2,12%

MILLENNIUM: KNF obnizyta dodatkowy bufor kapitatowy na kredyty walutowe do
2,79%

KRUK: Zawarcie z Deutsche Bank umowy nabycia portfela wierzytelnosci we
Wioszech o warto$ci nominalnej do 317,6min EUR

KRUK: Uchwata zarzadu w sprawie emisji obligacji o wartosci 50min PLN w ramach VIl
programu emisji obligacji

ENERGETYKA | WYDOBYCIE
JSW: Zawarcie aneksu do umowy na sprzedaz koksu na rynek austriacki

T™MT

CYFROWY POLSAT: Spétka nabedzie od Reddev Investments do 29 min akgji
wihasnych po cenie 35 PLN za papier

LIVECHAT SOFTWARE: Uchwata Zarzadu w sprawie wyptaty zaliczki na poczet
dywidendy za 2021/22 w kwocie 1,14 PLN/akcja (DY=0,9%)

COMP: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q21 [lekko negatywne]

K2 HOLDING: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q21 [neutralne]

GAMING

CD PROJEKT: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu - Parkiet
HUUUGE: Podsumowanie wideokonferencji

11 BIT STUDIOS: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu - Parkiet
BOOMBIT: Podsumowanie wideokonferencji

KONSUMENT

CCC: Strategia 2021-2025

CDRL: Uchwata NWZA w sprawie wyptaty 2 PLN dywidendy na akcje

WITTCHEN: W 2022 roku spétka chce kontynuowac dwucyfrowy wzrost sprzedazy
COVID-19: Rzad przygotowat pakiet rozwigzan w ramach tzw. tarczy antyinflacyjnej

DEWELOPERZY | BUDOWNICTWO

RONSON DEVELOPMENT: Zawarcie umowy =zakupu gruntu w Warszawie o
powierzchni 1,8 tys. m kw. za kwote 11,2miIn PLN netto

TRAKCJA: Konsorcjum ze spotkg zalezng jako liderem ma kontrakt o wartosci 46,9min
EUR
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WIADOMOSCI ZE SPOLEK

WYNIKI FINANSOWE

ENEA (Kupuj; 11,6 PLN)
Wyniki za 3Q21 [neutralne]

min PLN 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 yly q/q 3Q21w
Przychody 4514 4731 5061 4778 5483 21% 15% 5467
EBITDA 813 667 923 730 1121 38% 54% 1121

Wytw arzanie 337 321 367 288 386 15% 34% 386

B. systemow e 287 196 236 172 261 -9% 52%

Cieplo 5 38 64 25 23 368% -6%

OZE 45 86 67 91 102 126% 12%
Dystrybucja 316 319 369 319 344 9% 8% 344
Wydobycie 111 145 164 155 212 92% 37% 212
Obrot 19 -74 47 -38 167 802% - 167
Pozostate 32 -45 -24 6 12 -63% 92% 12

EBITDA skor. - -
EBIT 394 -2630 548 351 727 84% 107%
Zysk netto 37 -2206 386 314 570 1449% 82% 570
Marza EBITDA 18% 14% 18% 15% 20% 21%
Marza EBIT 9% - - 7% 13% 0%
Marza zysku netto 1% - 8% 7% 10% 10%

P/E 12m trailing - -
EV/EBITDA 12mtrailing 2,5 3,2 3,0 24 1,6 -
Zrédfo: Dane spotki, Trigon DM, 3Q21w - wyniki wstepne

- Wyniki sg zgodne z wczesniejszymi szacunkami Spoétki, EBITDA wyniosta 1,12 mid PLN, zysk
netto 570 min PLN.

- CF operacyjny wyniést w 3Q 2,5 mld PLN (pozytywny efekt na zmianie zobowigzan
handlowych), capex wyniost -369 min PLN (-1,29 mid po 9msc). Dtug netto spadt z 3,3 mid w 2Q
do 1,2 mid PLN w 3Q (DN/EBITDA: 0,36x vs. 1,06 w 2Q).

CIECH (Sprzedaj; 37,3 PLN)
Wyniki za 3Q21. Ceny sody w 2022r. +27% r/r? [B. pozytywne]

min PLN 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21P yly q/qg 3Q21P Kons
Przychody 691 804 861 835 772 12% -8% 830 793
EBITDA 139 166 221 187 145 4% -22% 138 136
EBITDA skor. 142 169 172 170 145 2% -15% 138 136
Sodow y 137 113 122 130 120 -13% -8% 118
Organiczny 10 31 56 41 26 155% -38% 21
Agro 0 19 37 24 14 - -43% 10
Pianki 10 12 19 18 12 19% -32% 11
Krzemiany i Szklo 12 14 11 13 10 -14% -23% 13
Krzemiany 6 9 7 8 7 14% -16% 7
Opakow ania 6 5 4 5 3 -42% -33% 5
Pozostate -17 11 -17 -15 -11 - - -15
EBIT 60 70 137 101 57 -4% -43% 52 49
Zysk netto 43 52 184 8 42 2% 422% 45 27
Marza EBITDA skor. 21% 21% 20% 20% 19% 17% 17%
Marza EBIT 9% 9% 16% 12% 7% 6% 6%
Marza zysku netto 6% 6% 21% 1% 5% 5% 3%
PELTM 19,8 16,3 7.7 7,3 7.4
EV/EBITDA skor. LTM 6,4 6,4 6,0 57 5,9

Zrédto: Dane spétki, Trigon DM - prognoza, PAP - mediana konsensusu

- EBITDA w 3Q21 wyniosta 145 min PLN, 5% powyzej naszej prognozy i 7% wiecej od
konsensusu. Zysk netto wyniést 42 min PLN, wzgledem 45 min naszej prognozy i 27 min
konsensusu.

- CF operacyjny wyniést 160 min PLN (203 miIn rok temu), przy wptywie KON na poziomie +61 min
PLN, stracie na réznicach kursowych -28 min PLN i wycenie instrumentéw pochodnych: -15 min
PLN. Capex wyniost -186 min PLN (-153 min na CF inw.), a po 9msc 571 min PLN (przy naszej
prognozie rocznej: 671 min PLN). Dtug netto wzrést o 204 min PLN g/q do 1,79 mid PLN (DN/
EBITDA skor. wzrést z 2,4x do 2,7x g/q). W ramach diugu netto, wycena netto zobowigzan z tyt.
instr. fin. wzrosta o 40 min g/q do 82,5 min PLN.

- Saldo na PDO wyniosto 19,5 min PLN (ujeto tu efekt rekompensaty w obszarze Energii na 15
min PLN-tyle zaktadali$my). Saldo finansowe: -1,2 min PLN.

- W sodzie EBITDA wyniosta 120 min PLN (oczekiwali$my 118 miIn), a MBnS spadta w 3Q21 g/q
0 10 p.p. do 16%, a marza EBITDA o 5 p.p. do 22% q/q. Wolumen sprzedazy wzrést w 3Q o 3% r/
r do 400 tys. ton. Rekompensata w obszarze Energii wyniosta 15 min PLN (tak jak zaktadalismy,

Srednie obroty (min PLN)

Indeks 1D
WIG 7874
WIG20 574,5
WIG40 153,5
sWIG80 29,0

3M 1D/3M
13008  61%
1009,7 57%
1678  91%
589  49%

Najwieksze obroty (min PLN)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Obrét  Ticker  Obrét Ticker  Obroét
ALE 854  MBK 524  BNP 77
PKO 545 DOM 120 GTN 25
PKN 51,0 BML 107 LWB 2,0
KGH 459 KRU 105 TIM 18
PEO 420 MAB 93 ERB 15
CDR 366 ALR 76 MLS 1,2
PzZU 329 TEN 55 APT 07
ccc 294  ENA 50 CIG 07
CPS 286  KTY 50 CRJ 06
DNP 251 KER 43  AST 06

Niecodzienne obroty

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker  1D/3M Ticker 1D/3M Ticker  1D/3M
CCcC 198% DOM 463%  BNP 416%
PGE 143%  BML 349% ERB 391%
SPL 110%  ENA 182%  NWG 351%
CPS 110%  PLW 140%  ACG 268%
PGN 91%  MBK 127%  GTN 249%
TPE 89%  KTY 127%  APT 212%
LTS 59%  KRU 124%  ABS 167%
CDR 59%  ING 104%  WWL 144%
OPL 58%  MAB 101% TIM 122%
PKN 55%  HUG 86%  INC 106%

Najwieksze zmiany

WIG20
Najlepsze Najgorsze
Ticker Kurs Zmiana Ticker Kurs Zmiana
JSW 428  39% PGE 84 -67%
ACP 890 20% TPE 29 -40%
MRC 1121 1,9% CPS 340 -36%
CcC 106,1 1,0% OPL 85 -27%
PKO 45  08% PKN 786 -17%
mWIG40
Najlepsze Najgorsze
Ticker Kurs Zmiana Ticker Kurs Zmiana
MAB 769  6,1% SLv 763  -37%
ASE 478  46% PLW 42500 -34%
DAT 270  27% TEN 3520 -25%
BDX 2320  24% ENA 93 -25%
11B 5210  1,0% EAT 289 -22%
sWIG80
Najlepsze Najgorsze
Ticker Kurs Zmiana Ticker Kurs Zmiana
INC 52  45% GTN 15 -52%
ERB 638  42% SKH 312 -46%
AWM 12 39% NWG 200 -38%
RBW 27  37% QRS 41 -31%
VGO 7080  23% RVU 590 -28%
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nie oczyszczamy o to wyniku). Na 4Q ceny kontraktowe sody wzrosty $rednio o 20-25 EUR/t. Klienci pytajg przede wszystkim o wolumen,
nastepnie o cene. |HS wskazuje na 40 EUR/t podwyzki cen sody w Europie na 2022r. (ok. 20% r/r), Spétka zaznacza ze wzrost moze by¢
wiekszy przez niedobory na rynku i wptyw cen CO2 (ktérych IHS nie uwzglednia w prognozie).

- W agro EBITDA wyniosta 14 min PLN, powyzej naszej prognozy 10 min. Marza EBITDA spadta o 3 p.p. g/q do 19% q/q.

- W piankach EBITDA wyniosta 12 min PL (szacowali$my 11 min). Marza EBITDA spadta o 4 p.p. g/q do 17% qg/q.

- W krzemianach EBITDA wyniosta 7 min PLN (marza EBITDA 21%; 6 p.p. nizej g/q) a w opakowaniach 3 min PLN (marza EBITDA 32%; 4 p.p.
nizej q/q). Nowy piec w krzemianach moze doda¢ 2-3 min PLN w 4Q21 i 20 min PLN w 2022r.

# Spotka wskazuje na globalne trendy w segmencie sodowym: 1) Swiatowy popyt na sode kalc. przekroczyt juz poziom sprzed pandemii,
gtéwnie dzieki wzrostowi w Chinach, ktére stang sie importerem netto 2) IHS szacuje globalny wzrost popytu w 2022r. 0 5,6% r/r do 66,1 min ton.
CAGR w 2021-2025 moze wynie$¢ 3,4%. 3) widoczne sg opdznienia w rozbudowie nowych mocy. Nowe istotne moce w Chinach mogg sig
pojawi¢ po 2023r. Wzrost popytu w Chinach wynika gtéwnie z wyzszej produkcji paneli PV (réwniez zuzycie baterii litowo-jonowych). Globalne
capacity produkcji w solar glass w 2021 wyniosto 61 tys. ton dziennie (+32 tys. ton/d r/r). Niezbilansowanie tamtejsze rynku moze potrwac¢ 2-3
lata. Cena spot w Chinach wyniosta w pazdzierniku ponad 400 EUR/t, 80% wiecej niz w Europie Zach. 4) Spétka oczekuje przekierowania
istotnej sprzedazy sody z Turcji (eksport netto: 3,7 min ton) do Azji.

# Inne: 1) Spotka zabezpieczyta 75-90% rocznego zuzycia gazu w kontraktach Fwd, roczny wzrost cen moze wynies¢ 70-80%, 2)
zabezpieczenie na CO2 wynosi ok. 75-90% rocznego zuzycia w Fwd, 3) Spétka oczekuje wzrostu cen wegla srednio o 20% r/r, 4) Srednioroczna
podwyzka cen na koksie/antracycie moze wynies¢ 40-50%

AMICA (Trzymaj; 140 PLN)
Wyniki lll kw.’21: [lekko negatywne]

min PLN 3020 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 yly q/q 3Q21P kons.
Przychody 868 935 797 773 851 -2% 10% 817,9 8398
EBITDA 932 788 613 460 454 -51% -1% 436 46,3
EBIT 783 63,7 454 295 30,2 -61% 2% 27,0 299
Zysk netto 625 485 343 211 232 -63% 10% 19,2 20,6
P/E12M trailing 6,7 6,3 5,6 57 7,5

EV/EBITDA 12M trailing 4,0 3,5 3,4 4,0 5,2
zmiana przychodéw r./r. 10% 17% 19% 30% -2%

marza EBITDA 10,7% 84% 7,7% 6,0% 53% 53% 5,5%
marza EBIT 90% 68% 57% 38% 35% 3,3% 3,6%
marza netto 72% 52% 43% 27% 27% 2,3% 2,5%

Zrédfo: dane spétki, Trigon DM,

FINANSE

PKO BP (Trzymaj, 48 PLN)
KNF obnizyta dodatkowy bufor kapitalowy banku na kredyty walutowe do 0,11% wobec 0,24% poprzednio

SANTANDER BANK POLSKA (Sprzedaj, 323 PLN)
BFG ustalit minimalny wymoég MREL na poziomie 15,42% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko oraz 5,91% miary ekspozycji catkowitej

MBANK (Sprzedaj, 380 PLN)
Obnizenie dodatkowego buforu kapitatowego banku na kredyty walutowe do 2,12%
Woczesniej bufor wynosit 2,82%.

MILLENNIUM (Sprzedaij, 6,5 PLN)
KNF obnizyta dodatkowy bufor kapitalowy na kredyty walutowe do 2,79%
Nowy poziom wymogu kapitatowego jest nizszy w poréwnaniu do poprzedniego o 56 pb.

KRUK (Kupuj, 364,9 PLN)
Zawarcie z Deutsche Bank umowy nabycia portfela wierzytelnosci we Wloszech o wartosci nominalnej do 317,6min EUR

KRUK (Kupuj, 364,9 PLN)
Uchwata zarzadu w sprawie emisji obligacji o wartosci 50min PLN w ramach VIl programu emisji obligacji
Oprocentowanie obligacji zostato ustalone na poziomie WIBOR 3M + 3,40% w skali roku.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

JSW (Sprzedaj, 51,1 PLN)

Zawarcie aneksu do umowy na sprzedaz koksu na rynek austriacki

Aneks podwyzsza tgczng szacunkowa warto zawartej wczesniej umowy do 4,9mld PLN i przedtuza okres jej obowigzywania do 31 marca 2028
roku.

T™MT

CYFROWY POLSAT (Zawieszona)
Spétka nabedzie od Reddev Investments do 29 min akcji wkasnych po cenie 35 PLN za papier

LIVECHAT SOFTWARE (Restricted)

Uchwata Zarzadu w sprawie wyplaty zaliczki na poczet dywidendy za 2021/22 w kwocie 1,14 PLN/akcja (DY=0,9%)

- Lacznie dywidenda zaliczkowa miataby wynies¢ 29,36 min PLN

- Planowanym dniem ustalenia uprawnionych do zaliczki jest 27 grudnia, a jej wyptata miataby nastgpi¢ 3 stycznia 2022 roku

e,
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COMP (Kupuj, 67 PLN)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q21 [lekko negatywne]

- Ze wzgledu na stabszg dostepnos¢ towaréw spoétka oczekuje nizszej od planowanej kontrybucji segmentu IT w 4Q21 o okoto 10min PLN na
poziomie EBITDA,;

- Mimo opodznienia 4Q21 bedzie najlepszym kwartatem tego roku w IT;

- Backlog w segmencie IT ok 325mIn PLN, poréwnywalny r/r (330min PLN);

- Opoznienia m.in. w kontraktach na Pomorskie e-Zdrowie (udziat spotki okoto 40min PLN), projekty w Grupie ING;

- Zaburzenia dostaw sprzetu sieci i bezpieczenstwa skutkujg odstgpieniem od kilku uméw, dostepnosc¢ niektérych komponentéw (od producentéw
Palo Alto/Juniper/HP) wydiuzyta sie z 2-3 tyg. do 12-16 tyg;

- Inwestycje gotowkowe okoto 15min w mPlatform w tym roku;

- Akcje wiasne do konca roku przedmiotem zabezpieczen, pozniej niewykluczone umorzenie ale nie ma decyzji jak dotad.

K2 HOLDING (Kupuj, 31 PLN)

Podsumowanie konferenciji po wynikach za 3Q21 [neutralne]

- Udziat eksportu w Fabrity stanowi w tym roku okoto 45% sprzedazy;

- Spadek wyniku w Fabrity zwigzany z wyjgtkowo wysoka bazg z 3Q20 (kilka pozytywnych one-offéw biznesowych) oraz negatywnym wptywem
niepowtarzalnych zdarzen na projektach w 3Q21. W kolejnych okresach taki efekt nie powinien juz wystgpic;

- Wsréd nowych klientéw Fabrity jeden z lideréw rynku prywatnej opieki medycznej w Polsce.

- W segmencie Cloud cze$¢ kontraktéw odmrozona po pandemii, bedg to powtarzalne przychody;

- Segment Cloud rozwija sie tez w biznesie chmur globalnych (np. realizowany projekt dla jednego z bankéw);

- Spdétka wigze duze nadzieje zwigzane ze wspotpraca z grupg Morizon-Gratka, drugim graczu na rynku ogtoszen nieruchomosci (koncern Axel
Springer);

- Spadek rentownosci w segmencie marketing wynika gtéwnie z inwestycji w PerfectBot;

- Spdtka chciataby utrzymac¢ dotychczasowe tempo wzrostu biznesu PerfectBot, celem jest podwojenie przychodéw powtarzalnych w ciggu roku;

- W 2022 w PerfectBot skupienie sie na anglojezycznym segmencie fashion, w dtuzszym okresie inne sektory w e-commerce;

- Oczekiwane wyniki 2021 bedg zblizone do zeszlorocznych po oczyszczeniu z wydarzen jednorazowych (pomoc antycovidowa w wysokosci
ponad 0,7min PLN w 2020, koszty programéw motywacyjnych);

- Skala inwestycji w projekt low-code to kilkaset tys. PLN w tym roku i jak dotad przychody pokrywajg koszty ponoszone na tym projekcie;

- Nowozatrudnieni w dziale IT w 3Q21 stanowili ponad 10% zasobu programistéw spétki.

GAMING

CD PROJEKT (Sprzedaj, 131 PLN)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu - Parkiet

- Spotka wierzy, ze Cyberpunk 2077 w diugim terminie bedzie postrzegany jako gra bardzo dobra i bedzie mie¢ dtugi ogon sprzedazowy

- Prace nad kolejnymi aktualizacjami Cyberpunka 2077 (nowe aktualizacje w '22 ; duzy patch 1.5 w developmencie) oraz wersjg na nowe konsole
w trakcie (1Q22).

- Dodatkowa zawarto$¢ darmowych DLC w Wiedzminie 3 w zwigzku z premierg na nowe konsole inspirowana serialem Netflix

- Nie ma w planach prac na kolejnym IP

- CDR zatrudnia ok. 1200 oso6b

- CDR nie wyklucza kolejnych przeje¢ studidw developerskich

- Prezes nie zaktada scenariusza by spétka byta obiektem przejecia przez wiekszy podmiot

HUUUGE

Podsumowanie wideokonferencji

- Spotka podtrzymuije plan nizszych naktadéw na UA w 4Q21. Obserwuje wzrosty eCPI

- Obecnie rozmowy z 3-4 podmiotami w zakresie M&A

- Huuuge obserwuje wyzsze wyceny spétek na rynku private vs wyceny public

- HUGE ocenia, ze rozwéj wspoipracy wydawniczej z zewnetrznymi podmiotami jest obecnie dla spétki lepszym rozwigzaniem niz przejecia. Dwie
umowy podpisane w Q3 2021, kolejna Q4 2021

- Spotka nie ma konkretnego przedziatu mnoznikéw dla transakcji M&A. Chce skupiac sig na synergiach produktowych, kulturze organizaciji etc.

11 BIT STUDIOS (Kupuj, 480 PLN)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu - Parkiet

- Trwajg rozmowy z wieloma spétkami na temat M&A. Informacja na temat akwizycji pod koniec roku lub na poczatku 2022 roku
- M&A gtownie bazujgce na synergiach. Nie chca przejmowac konkretnych IP.

- Celem spotki jest by Frostpunk 2 na moment premiery byt nr. 1 w globalnym rankingu Whishlist (obecnie 14 pozycja)

- 11B pokaze przynajmniej jeden projekt wewnetrzny i jeden zewnegtrzny w przysztym roku

- Wersja mobilna ,Frostpunka” nie ukaze sie w tym roku

- Rekrutacja w grupie przyspieszyta

BOOMBIT (Kupuj, 24,2 PLN)

Podsumowanie wideokonferencji

- Spétka zaktada IPO spoétki zaleznej TapNice (BBT ma 60% udziatow)

- Premiera nowej gry sportowej w Q1 2022. Ma bazowa¢ na Darts/Archery Club

- Obecnie w testach kilkadziesiat tytutdw

- Spétka ma w planach dalszy rozwdj gry Hunt Royale. Ocenia, ze gra ma dtugi cykl zycia

- W planach dalsza kontynuacja modelu spoétek jointventure

- BBT ocenia, ze dotek przychoddw zwigzany ze zmiang polityki prywatnosci Apple jest juz za spotkg
- BBT nie komentuje przegladu opcji strategicznych
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KONSUMENT

CCC (Kupuj, 150 PLN)
Strategia 2021-2025

mlid PLN GRUPA CcccC Eobuwie.pl Modivo HalfPrice DeeZee
Przychody

3Q2021 LT™M 6,8 34 29 0,4 0,1 0,1
wzrost do 2025 (Srednia przedziatu) 14,3 2,0 4.4 3,2 3,9 0,8
2025 (Srednia przedziatu) 211 54 73 3,6 4,0 0,9
CAGR'3Q21-25 33% 12% 26% 73% 151% 73%
Trigon '25/26 15,0 5,1 6,2 1,3 1,4 0,3
odchylenie vs. Trigon 40% 7% 18% 177% 196% 260%
MBnS

3Q2021 LT™M 50% 44% 39% 50% 52%
2025 57-59% 43-45% 40-42% 45% 45-50%
rentownos¢ EBITDA

2025 12,0% 15-18% 7-10% do 23, 8-10% od 24 18-20% 8-10%
Trigon '25/26 10,5% 13% 9% 14% 13%
odchylenie vs. Trigon (p.p.) 1,5

#Glowne zatozenia ogdlne i finansowe

- Przychody w 2025 >20mld PLN (tj. 3-krotnie wigcej vs. 3Q2021 LTM), rentowno$¢ EBITDA w 2025 >12%;

- Wzrost udziatu w rynku obuwia w CEE do 22% vs. 16% obecnie, natomiast w odziezy do 4% vs. 1% obecnie;

- Wzrost udziatu kanatu online do 60%, kolekcja (docelowa/obecna): obuwie 60/81%, odziez 23/7%, akcesoria 17/12%;
- Skrécenie cyklu rotacji z 260 do 200 dni w CCC, CAPEX 2-4% przychodow;

(1) CCC / 25-30% przychodéw Grupy w 2025;
- przychody 10tys. PLN /m2 (omnichannel), MBnS 57-59%, 66% oferty online-only, RFID (2023)

(2) Eobuwie.pl / 30-35% przychodéw Grupy w 2025;

- Wzrost SKUs do 250tys. vs. 140tys. obecnie w modelu 1P, 1000 marek (+55%);

- % cen lepszych od konkurencji >80%, liczba aktywnych klientéw 10 vs. 7,8min obecnie, 80% przychodéw spoza PL, 40% dostaw nastepnego
dnia;

(3) Modivo / 15-20% przychodéw Grupy w 2025;
- Uruchomienie marketplace w 2022, nowe kategorie: beauty, home & decor, 30% GMV z marketplace w 2025;
- 2,5mIn SKUs vs. 150tys. obecnie, 3x wzrost rocznych wydatkéw na klienta;

(4) HalfPrice / 15-20% przychodoéw Grupy w 2025;
- >250 sklepow, 400tys. m2 powierzchni vs. 51tys obecnie, 50% przychoddw spoza PL, 20% sprzedazy online w '25, start 4Q'21;

#Trading update za listopad
- Sprzedaz /m2 w CCC powyzej poziomu z ’19, przy jednoczes$nie wyzszej marzy;
- Utrzymanie wysokich dynamik sprzedazy w Eobuwie oraz w Modivo;

CDRL

Uchwata NWZA w sprawie wyptaty 2 PLN dywidendy na akcje
Dzien dywidendy ustalono na 2 grudnia, a termin wyptaty 9 grudnia 2021 roku. DY=6,8%.

WITTCHEN

W 2022 roku spétka chce kontynuowaé dwucyfrowy wzrost sprzedazy
Zarzad liczy na stabilizacje marzy brutto na sprzedazy i kontynuacje poprawy marzy operacyjnej.

COVID-19

Rzad przygotowat pakiet rozwigzan w ramach tzw. tarczy antyinflacyjnej

# Energia elektryczna

- Zwolnienie gospodarstw domowych z akcyzy na energie elektryczng (obecnie to 5 PLN/MWh)

- Obnizenie akcyzy na energie elektryczng dla pozostatych odbiorcéw do minimum UE

- Obnizenie podatku VAT na energie elektryczng do poziomu 5%, z obecnego 23%, na okres 3 miesigcy od stycznia do marca 2022 roku
# Paliwa

- Od 20 grudnia 2021 roku do 20 maja 2022 roku wysokos¢ akcyzy zostanie obnizona do minimalnego poziomu dopuszczalnego w UE
- Od 1 stycznia do 31 maja 2022 roku paliwa zostang zwolnione z podatku od sprzedazy detalicznej

# Gaz ziemny

- Obnizka podatku VAT na gaz do poziomu 8%, z obecnego 23%, na okres 3 miesiecy od stycznia do marca 2022 roku.

DEWELOPERZY | BUDOWNICTWO
RONSON DEVELOPMENT

Zawarcie umowy zakupu gruntu w Warszawie o powierzchni 1,8 tys. m kw. za kwote 11,2min PLN netto
Zgodnie ze wstepng oceng spotki, na zakupionym gruncie bedzie mozliwa realizacja projektu deweloperskiego o tgcznej powierzchni lokali nie
mniejszej niz 3,5 tys m kw.
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TRAKCJA

Konsorcjum ze spétka zalezng jako liderem ma kontrakt o wartosci 46,9min EUR
Przedmiotem umowy jest budowa napowietrznej linii energetycznej. Na AB Kauno Tiltai przypada 32,9min EUR.

POZOSTALE INFORMACJE

BEST: EBITDA gotéwkowa w 2021 roku przekroczy 200min PLN, spétka mysli o wiekszych inwestycjach w nowe portfele
W przysztym roku spoétka chce szerzej wyjsé na rynek obligacii.

BUMECH: Spétka ma dostarczyé miat weglowy z kopalni Silesia za kwote 100min PLN
Dostawy majg by¢ realizowane w 2022 roku.

ESOTIQ&HENDERSON: Spétka chce w IV kwartale utrzymaé marze brutto na sprzedazy na poziomie z lll kwartatu (64,1%)
Ze wzgledu na diuzsze utrzymywanie sie wyzszego kursu dolara moze mie¢ to przetozenie na nizsze marze w 2022 roku.

JUJUBEE: Zawarcie umowy z No Gravity Developments na realizacje gry ,,Deep Diving Adventures” na konsole
Premiera gra zaplanowana jest na | kwartat 2022 roku.

KRYNICKI RECYKLING: Rozpoczecie przegladu opcji strategicznych
Zdaniem zarzadu, by skutecznie wyj$¢ z produkcjg za granice i zaspokoi¢ rosngcy popyt na recykling szkia, potrzebne sg wysokie nakfady
inwestycyjne i pozyskanie partnera strategicznego lub finansowego.

P.A. NOVA: Podpisanie z Kauflandem umowy sprzedazy nieruchomosci za ponad 37min PLN netto

INSIDER TRADING

BUDIMEX
Prezes zarzadu kupit 2 tys. akcji @ 228,85 PLN.

KRUK
Cztonek zarzadu kupit 5 tys. akcji @ 83,52 PLN w ramach wykonania programu opcji menedzerskich.

RONSON DEVELOPMENT
Amos Luzon Development and Energy Group, podmiot zwigzany z cztonkami RN, kupit 5 tys. akcji @ 2,50 PLN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

OPONEO.PL
Nabycie 2,3 tys. akcji @ 67,15 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
SELENA FM

Odwotanie p. Christiana Doelle z petnienia funkcji wiceprezesa zarzadu.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
MBANK

Zmniejszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlanden OFE z 5,047% do 4,981% kapitatu i gtosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

ATLANTA POLAND
Wolumen: 224,5 tys. @ 8,50
% kapitatu: 3,69

BLACK POINT
Wolumen: 970,5 tys. @ 1,50
% kapitatu: 0,05

ZYWIEC

Wolumen: 300 @ 308,50
% kapitatu: 0,00

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY
EMC INSTYTUT MEDYCZNY: Zwotanie NWZA na dzier 22 grudnia w sprawie zmian w sktadzie RN

KINO POLSKA TV: Uchwata NWZA w sprawie zmian w statucie spotki

e,
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ARCHICOM Dzien w ypfaty zaliczki dyw idendy (1,24 PLN na akcjg)

KALENDARZ MAKRO dane Bloomberg

Czas Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

piatek, 26 listopada 2021

Il kw artat 7.70%
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TRIGON DM COVERAGE
Spotka Ticker Rekomendacja TP Upside Kapitalizacja
[min PLN]
Alior ALR Sprzedaj 44,0 58,9 -25% 7 692
BNP Paribas PL BNPPPL Trzymaj 100,0 87,8 14% 12 952
Getin Noble Bank GNB Zaw ieszona b.d. 0,4 - 452
Handlow y BHW Trzymaj 56,0 61,0 -8% 7970
ING ING Sprzedaj 215,0 2685 -20% 34 932
mBank MBK Sprzedaj 380,0 5100 -25% 21612
Millennium MIL Sprzedaj 6,5 79 -18% 9602
Pekao PEO Sprzedaj 113,0 121,0 7% 31759
PKO BP PKO Trzymaj 48,0 44,5 8% 55 588
Santander SPL Sprzedaj 323,0 355,7 -9% 36 349
Kruk KRU Kupuj 364,9 324,0 13% 6072
PZU PZU Sprzedaj 37,0 35,8 3% 30 880

Ticker Rekomendacja

Upside Kapitalizacja

[min PLN]
11bit Studios 11B Kupuj 480,0 521,0 -8% 1232
AC ACG Trzymaj 37,0 32,0 16% 322
Allegro ALE Kupuj 64,0 40,4 59% 41 288
Alumetal AML Trzymaj 56,7 54,6 4% 851
Ambra AMB Kupuj 29,5 23,6 25% 595
Amica AMC Trzymaj 140,0 121,2 16% 942
Anrest EAT  Zawieszona 28,9 - 6 354
Answ ear.com ANR Kupuj 50,0 33,0 52% 572
Artifex Mundi ART. Kupuj 18,3 10,1 81% 120
Asseco BS ABS Trzymaj 40,0 40,6 -1% 1357
Asseco Poland ACP Trzymaj 98,0 89,0 10% 7 383
Asseco SEE ASE Kupuj 53,0 47,8 11% 2481
Atal 1AT Zaw ieszona 45,0 - 1742
Auto Partner APR Kupuj 18,5 13,3 39% 1737
Azoty ATT Sprzedaj 22,6 353 -36% 3500
Benefit BFT Trzymaj 840,0 695,0 21% 2039
BoomBit BBT Kupuj 24,2 16,4 47% 221
Budimex BDX Kupuj 330,0 2320 42% 5923
Captor Therapeutice CTX Kupuj 239,8 183,6 31% 598
Ccc Ccc Kupuj 150,0 106,1 41% 5819
CD Projekt CDR Sprzedaj 131,0 1871 -30% 18 846
Celon CLN Kupuj 70,5 32,8 115% 1474
Ciech CIE Sprzedaj 37,3 40,0 -7% 2108
Comarch CMR Kupuj 288,0 222,0 30% 1806
Comp CMP Kupuj 67,0 53,6 25% 317
Cyfrowy Polsat CPS Zaw ieszona 34,0 - 21745
Dadelo DAD Trzymaj 20,0 16,2 23% 186
Develia DVL Zaw ieszona 2,8 - 1233
Dino DNP Zaw ieszona 335,9 - 32 932
Dom Development  DOM Trzymaj 150,0 117,2 28% 2977
Erbud ERB Kupuj 120,0 63,8 88% 791

16,2
20,9

12,8
16,9
176,8

15,7
12,7
46,9
10,0
9,9

57,0
13,1
34,7

10,9

Zrédto: Trigon DM (dane pogrubione), Bloomberg

P/BV ROE
21P 22P 23P 21P 22P
125 11 1,0 1.0 7% 8% 8%
10,1 1,0 1,0 09 5% 7% 9%
-—- 0,3 0,5 1.8 -30% -56% ---
166 1,0 1,0 1.0 8% 6% 6%
13,7 18 1,7 16 1% 12% 12%
284 13 1.4 1.3 1% 7% 5%
-—- 1,2 1,6 1,7 -15% -30% -8%
124 12 1,1 1,1 8% 9% 9%
11,8 13 1,2 12 10% 9% 10%
298 13 1,3 12 3% 4% 4%
9,9 2,5 2,1 1,9 25% 21% 20%
102 17 1,6 16 17% 16% 15%
EV/EBITDA FCFF yield
22P 21P 22P 23P
93 338 695 60 2% 1% 0%
10,0 87 8,4 78 0% 3% 5%
238 212 184 141 3% 2% 3%
10,0 51 7,5 69 -4% 0% 2%
129 84 6,0 56 2% 15% 9%
11,7 53 6,1 56 30% -9% 0%
241 233 195 155 0% -2% 1%
6,4 4,4 3,4 26 0% 0% 0%
154 108 102 98 7% 6% 6%
153 34 3.1 28 23% 20% 25%
16,3 95 8,7 82 % T% 1%
10,1 84 8,5 76 6% 0% 2%
134 82 9,4 99 -3% -15% -13%
14,7 13,7 80 71 6% 7% 10%
109 69 7,3 82 5% 7% 6%
194 6,2 6,3 101 25% 20% 1%
211 102 75 64 0% 0% 0%
40,1 381 220 251 3% 7% 3%
- 300 621 724 -2% 0% 0%
122 55 6,3 58 1% 1% 0%
127 54 5,1 49 14% 1% 1%
11,7 38 5,2 49 15% 13% 15%
220 192 154 118 -10% -8% 0%
9,6 7,0 71 82 22% 1% 7%
6,7 4,5 3,7 3,7 58% -37% -19%
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TRIGON DM COVERAGE Zrédto: Trigon DM (dane pogrubione), Bloomberg
Spoétka Ticker Rekomendacja TP Upside Kapitalizacja EV/EBITDA FCFF yield
[min PLN] 21P 21P 22P

Enea ENA Kupuj 11,6 9,3 24% 4108 35 41 4,2 31 3,0 28 8% 5% 5%
Eurocash EUR Zaw ieszona 11,2 - 1 553 -—- -—- - - - - -—- -—- -
Forte FTE Zaw ieszona 44,9 - 1073 - -—- --- - --- - - - e
GPW GPW Kupuj 55,0 42,7 29% 1791 24 28 27 -05 -07 -08 -39% -24% -17%
Inter Cars CAR Kupuj 525,0 436,0 20% 6177 110 11,5 113 87 9,0 86 5% 3% 1%
JSW JSW Sprzedaj 51,1 42,8 19% 5025 30 190 292 09 3,1 4,1  -55% 58% -34%
K2 Holding K2H Kupyj 31,0 24,4 27% 57 147 11,1 89 3,6 29 28 - - -
Kety KTY Trzymaj 695,0 598,0 16% 5771 101 126 122 77 9,1 88 7% 1% 6%
KGHM KGH Kupuj 198,0 142,7 39% 28 540 52 73 86 44 4,0 42 8% 5% 11%
Lotos LTS Zaw ieszona 60,5 - 11185 4.1 --- --- 2,5 --- --- 12% --- ---
LPP LPP Trzymaj 15500,0 124200 25% 23 007 21,0 201 166 10,0 97 86 1% 4% 5%
Mabion MAB Zaw ieszona 76,9 - 1243 --- -- --- --- --- --- -- --- ---
Mangata MGT Kupuj 103,0 79,0 30% 527 8,3 86 76 6,1 58 50 6% 5% 6%
Medicalgorithmics MDG Zaw ieszona 19,4 - 84 -—- -—- --- - -— - --- - ---
MFO MFO Kupyj 72,8 52,2 39% 345 3,8 88 86 3,2 6,1 57 4% -2% 19%
Neuca NEU Trzymaj 955,0 817,0 17% 3620 200 184 175 131 111 103 6% 3% 7%
New ag NWG Kupuj 27,5 20,0 38% 900 9,1 6,7 94 6,8 5,0 60 16% 0% 18%
OncoArendi OAT Kupuj 56,1 38,6 45% 539 - - - - - - - - -
Onde OND Kupuj 29,9 17,7 69% 974 176 86 56 109 67 57 10% -17% -12%
Oponeo.pl OPN Trzymaj 70,0 67,8 3% 945 196 200 192 114 11,0 105 2% 8% 4%
Orange OPL Kupuj 8,8 8,5 3% 11 201 61 213 226 37 5,1 52 5% 2% 3%
PBKM BKM Zaw ieszona 90,0 - 840 --- - --- --- -—- -—- --- --- ---
PCF Group PCF Kupyj 70,0 40,9 71% 1226 258 205 181 169 129 11,2 0% 3% 5%
Pepco Group PCO Kupyj 56,2 471 19% 27 083 474 446  --- --- --- --- - e e
PGE PGE Kupuj 11,6 8,4 38% 15 706 40 133 128 26 3,6 34 18% -3% -5%
PGNIG PGN Kupuj 8,1 6,0 36% 34 601 7,2 65 83 3.1 2,7 28 25% -1% 5%
PKN Orlen PKN Zaw ieszona 78,6 - 33626 4,9 - --- 4,0 -—- -—- 4% - ---
Playw ay PLW Kupyj 614,0 425,0 44% 2805 209 163 151 151 119 109 2% 5% 7%
Ryvu Therapeutics RVU Trzymaj 64,7 59,0 10% 1083 --- -- 286 -132 -222 175 0% 0% 0%
R22 R22 Kupuj 66,0 51,5 28% 730 219 178 169 147 123 112 -2% 2% 6%
Rainbow RBW Zaw ieszona 22,7 - 330 -—- -—- - --- - - -—- -—- -
Raw Iplug RWL Kupyj 25,6 19,2 33% 625 5,6 82 75 33 41 38 10% 36% 8%
Stalprodukt STP Trzymaj 317,0 294,5 8% 1643 44 133 131 21 34 29 2% -13% 31%
Tauron TPE Trzymaj 3,8 29 31% 5047 59,4 26 42 44 4,2 39 1% -1% 3%
Ten Square Games  TEN Kupuj 634,0 352,0 80% 2570 151 121 88 124 93 62 8% 0% 13%
VRG VRG  Zawieszona 3,8 - 893 - - --- - - - N
Waw el WWL Kupuj 835,0 534,0 56% 801 141 120 112 64 5,6 53 6% 9% 10%
Wielton WLT Kupuj 15,9 10,0 60% 601 9,3 77 69 57 5,0 45 8% 7% 8%
Wirtualna Polska WPL Kupuj 158,0 139,0 14% 4 065 264 221 193 143 125 110 4% 4% 5%

XTB XTB Kupuj 20,5 15,3 34% 1795 7,0 80 78 2,5 2,7 24 58% 21% 32%
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WSKAZNIKI RYNKOWE Zrédto: Trigon DM (dane pogrubione), Bloomberg
Sektor / Spotka Ticker P/BV (D)4 Zmiana kursu
'23P '21P '22P '23P "'21P '22P '23P 1M 3M 1Y
Banki
Alior ALR 16,2 13,3 12,5 1,1 1,0 1,0 0,0% 0,0% 0,0% 5% 37% 239%
BNPPL BNPPPL 20,9 13,5 10,1 1,0 1,0 0,9 0,0% 0,0% 3,7% -4% 27% 60%
Handlowy BHW 12,8 17,0 16,6 1,0 1,0 1,0 2,0% 5,9% 5,9% 6% 36% 72%
ING ING 16,9 14,8 13,7 1,8 1,7 1,6 1,9% 3,0% 3,4% 0% 28% 67%
mBank MBK 176,8 --- 28,4 1,3 1,4 1,3 0,0% 0,0% 0,0% -5% 43% 207%
Millennium MIL --- --- --- 1,2 1,6 1,7 0,0% 0,0% 0,0% -10% 24% 176%
Pekao PEO 15,7 12,8 12,4 1,2 1,1 1,1 2,7% 4,7% 5,9% -4% 17% 103%
PKO BP PKO 12,7 14,2 11,8 1,3 1,2 1,2 0,0% 3,9% 5,3% -6% 10% 59%
Santander SPL 46,9 31,9 29,8 1,3 1,3 1,2 0,6% 0,6% 0,9% -2% 28% 94%
Erste Group EBS AV 22,9 9,8 9,5 1,1 1,0 0,9 5,1% 4,6% 5,0% 5% 17% 60%
Komercni Banka KOMB CP 20,8 13,8 12,0 1,4 1,4 1,3 7,5% 6,7% 6,2% 2% 7% 52%
Moneta Bank MONETCP 19,2 12,8 11,0 1,7 1,6 1,5 5,9% 7,0% 7,8% 10% 10% 40%
OTP Bank OTPHB 16,3 10,1 8,9 1,7 1,5 1,3 2,1% 2,5% 3,1% 7% 5% 50%

Sektor / Spoétka EV/EBITDA Zmiana kursu

'21P '22P '23P 1M 3M 1Y
Finanse inne

GPW GPW 2,4 2,8 2,7 -0,5 -0,7 -0,8 59% 61% 6,3% -4% -2% 1%
Kruk* KRU 10,0 10,0 9,9 2,5 21 1,9 33% 34% 54% -5% 13% 138%
PZU* PZU 9,9 10,4 10,2 1,7 1,6 1,6 78% 00% 98% -11% -11% 33%
XTB XTB 7,0 8,0 7,8 2,5 2,7 2,4 1,7% 75% 9,3% 7% 7% -8%
Votum VOT 21,7 8,3 5,3 14,5 6,6 4,0 26% 23% 1,3% 1% “11% 7%

Deutsche Borse (GPW)  DB1 GR 21,6 19,9 18,3 15,3 13,9 12,6 22% 24% 25% 0% -2% 5%

Euronext (GPW) ENX FP 18,0 17,2 15,9 15,3 13,0 1,7 23% 26% 2,9% -9% -8% 12%
B2Holding (KRU)* B2HNO 13,7 7,7 7,2 0,8 0,8 0,7 3.7% 57% 1,7% 2% 3% 52%
doValue (KRU)* DOV M 46,8 13,5 11,9 2,7 25 2,2 6,3% 67% 79% -10% -25% -13%
Encore Capital (KRU)* ECPG US 6,9 52 6,6 1,3 0,9 0,8 --- -—- --- 12% 26% 70%
Hoist Finance (KRU)* HOFI SS 257 -—- 6,5 0,6 0,6 0,5 0,0% 4,1% 54% 5% -8% -16%
Intrum (KRU)* INTRUMSS 11,1 9,3 7,7 1,4 1,2 11 53% 62% 6,9% -5% -10% 3%
PRA Group (KRU)* PRAA US 13,0 11,1 14,3 1,2 1,0 0,8 === === === 5% 7% 1%
VIG (PZU)* VIG AV 11,7 9,2 8,5 0,6 0,6 0,6 45% 49% 53% 1% 3% 31%
Paliwa

Lotos LTS —— 4,8 7,0 3,6 3,7 3,3 36% 42% 45% -6% 5% 68%
MOL MOL 4,2 5,5 6,1 2,7 2,8 2,7 43% 46% 47% -8% 0% 24%
PGNIG PGN 7,2 6,5 8,3 3,1 2,7 2,8 0,0% 0,0% 0,0% -5% -4% 20%
PKN Orlen PKN 11,5 57 7,9 4,2 4,7 4,7 45% 44% 45% -12% 8% 46%
A2A A2A M 15,4 14,8 14,0 75 74 7,2 45% 48% 4,9% -6% -4% 37%
Braskem Preference BRKMS5 BZ - 2,8 51 2,2 3,0 4,4 34% 75% 52% -9% -16%  120%
Centrica CNA LN 20,6 9,6 8,4 2,9 23 1,9 0,0% 0,0% 01% 14% 32% 48%
Enegas ENG SM 13,4 13,9 13,9 10,5 10,6 10,5 84% 85% 8,6% 4% 5% 4%
Gazprom GAZPRX 3,6 3,5 4,4 3,3 3,0 3,5 123% 139% 111% -7% 15% 82%
MOL MOL HB 4,2 55 6,1 2,7 2,8 2,7 43% 47% 48% -10% 4% 21%
Motor Qil Hellas MOH GA 10,0 6,2 59 6,8 5,2 4,9 57% 7,7%  8,6% -3% 2% 27%
omv oMV AV 6,3 6,4 73 2,9 2,6 2,6 39% 43% 45% -7% 9% 72%
Tupras Rafinerileri TUPRS TI 14,7 7,2 6,7 7,0 54 54 27% 77% 113% 12% 59% 68%

*P/BV zamiast EV/IEBITDA
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Sektor / Spétka Ticker EV/EBITDA Zmiana kursu
21P  '22P  '23P 1M 3M 1Y
Chemia
Ciech CIE 7,5 13,6 12,2 5,5 6,3 5,8 75% 47% 4,7% 6% -13%  28%
Grupa Azoty ATT 20,4 15,2 13,4 8,2 9,4 9,9 0,0% 0,0% 0,0% 18% 15% 38%
Polw ax PWX --- --- --- --- --- --- --- --- 0% -1% -13%
CF Industries CFUS 15,1 7,8 13,6 6,7 4,2 6,0 18% 18% 1,9% 1% 46% 71%
Solvaya SOLB BB 12,0 11,6 10,5 59 5,7 53 37% 38% 3,8% -1% 7% 10%
Mosaic MOS US 7,2 5,8 9,2 4,7 3,3 4,8 08% 1,0 11% -13% 14% 61%
Sisecam SISETI 15,9 7,2 7,2 57 5,1 3,7 24% 27% 3,0% 36% 35% 70%
Yara International YARNO 10,3 10,5 10,4 57 5,7 5,6 11% 0,7% 0,7% 6% 5% 29%
Surowce
Bogdanka LWB 18,9 71 6,8 1,6 1,5 1,6 --- --- 2,1% -9% 47% 97%
JsSw JsSw 3,0 19,0 292,2 0,9 31 41 00% 00% 0,0% -19% 19% 72%
KGHM KGH 5,2 7,3 8,6 44 4,0 4,2 11% 0,0% 0,0% -10% -19% -8%
Antofagasta ANTO LN 14,0 16,8 15,4 41 4,8 4,3 0,1% 0,0% 0,0% 0% 3% 21%
BHP BHP AU 7,8 9,9 11,4 3,8 45 51 72% 53% 50% 0% -15% -3%
First Quantum FM CN 19,2 9,7 9,4 5,9 4,3 3,8 00% 02% 04% -3% 13% 59%
Freeport FCX US 12,8 11,5 13,3 54 4,5 41 0,7% 14% 15% -1% 12% 64%
Glencore GLENLN 7,4 7,0 9,2 4,3 4,0 4,5 01% 01% 0,1% 1% 17% 82%
Rio Tinto RIO LN 4,6 71 8,6 2,7 3,9 4,5 02% 01% 0,1% -1% -12% -2%
SoutherCopper SCCO Us 13,4 15,1 15,5 7,4 8,5 8,6 53% 51% 41% -8% -3% -1%
Vale VALEUS 7,3 3,0 4,6 2,1 2,9 2,9 --- --- --- -8% -32%  -11%
Energetyka
CEz CEz 17,3 18,7 14,9 9,2 8,3 7,8 56% 54% 6,1% -1% 11% 64%
Enea ENA 3,5 41 4,2 3,1 3,0 2,8 0,0% 0,0% 0,0% -8% -4% 64%
Energa ENG --- --- --- --- --- --- --- --- 2% 2% -1%
PEP PEP 32,7 11,4 29,0 0,0 12,9 10,3 --- --- --- -2% 12% 62%
PGE PGE 4,0 13,3 12,8 2,6 3,6 34 0,0% 0,0% 00% -15% -12% 38%
Tauron TPE 59,4 2,6 4,2 44 4,2 3,9 0,0% 0,0% 0,0% -18% -20%  30%
ZEPAK ZEP --- --- --- 7,3 12,7 9,4 --- --- --- -11%  80% 70%
Endesa ELE SM 13,4 13,1 12,0 8,0 7,9 7,5 6,1% 55% 6,0% 6% 2% -14%
Enel ENEL IM 13,2 12,8 11,6 6,8 6,8 6,5 53% 56% 6,0% 0% 7% -16%
Energias de Portugal EDP PL 241 21,0 19,3 84 8,0 7,8 39% 40% 42% 2% 6% 9%
RWE RWE GY 18,9 18,7 241 6,3 6,2 71 26% 26% 2,7% 5% 6% 2%

Telekomunikacja i media

Agora AGO - 34,6 15,6 7,5 3,8 34 0,0% - - -2% -10% 13%
Cyfrowy Polsat CPS 17,6 4,9 13,6 3,7 7.3 7,0 35% 41% 41% -6% -8% 25%
Netia NET -—- - -—- - - -—- - -—- - - -

Orange PL OPL 6,1 21,3 22,6 3,7 5,1 5.2 0,0% 29% 2,9% 8% 5% 37%
Wirtualna Polska WPL 26,4 22,1 19,3 14,3 12,5 11,0 0,7% 1,4% 1,4% -2% -1% 70%
Deutsche Telekom DTEGR 15,9 14,1 13,2 57 5,2 4,8 37% 39% 4,4% 3% -8% 12%
Magyar Telekom MTELEKOMHB 11,0 9,9 9,8 3,9 3,7 3,6 5,1% 5,2% 5,5% 0% -1% 11%
02 Czech Republic TELECCP 124 12,5 12,9 6,7 6,2 6,1 31% 3,1% 31% 2% -1% 10%
Telekom Austria TKA AV 13,3 10,5 9,9 4,6 45 41 3,6%  4,0% 4,2% 2% 2% 31%
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Sektor / Spétka Ticker EV/EBITDA Zmiana kursu
21P  '22P  '23P '23P 1M 3M 1Y
IT
Asseco BS ABS 16,5 16,0 15,4 10,8 10,2 9,8 49% 54% 59% 10% 14% 17%
Asseco PL ACP 15,0 15,6 15,3 34 3.1 2,8 35% 35% 39% -10% 10% 37%
Asseco SEE ASE 18,2 17,4 16,3 9,5 8,7 8,2 21% 31% 4,2% 0% 20% 17%
Comarch CMR 13,3 13,1 12,7 5,4 5,1 4,9 14% 2,3% 4,5% -8% -14% 14%
Comp CMP 6,1 13,8 11,7 3,8 5,2 4,9 56% 93% 9,3% -6% -11% 7%
LiveChat LvC -—- 25,7 22,6 - 19,4 18,0 30% 3,7% 42% -4% 1% 37%
PGS Softw are PSW 25,6 - -—- - - -—- - -—- 0% 14% 47%
Sygnity SGN 8,1 6,1 8,2 0,0 5,9 5,6 00% 27% 2,7% -9% -8% 10%
Atos (ACP) ATOFP 55 9,6 7,9 4,7 4,0 3,3 22% 27% 31% -16% -9% -48%
Capgemini (ACP) CAPFP 31,9 24,6 21,0 13,5 11,8 10,5 1,0 12% 1,3% 8% 8% 75%
SAP (ACP) SAPGR 22,9 19,0 22,4 16,7 16,5 15,4 1,6% 1,6% 1,7% -5% -5% 20%
Gry
11 bit 11B 57,0 113,7 9,3 33,8 69,5 6,0 0,0% 0,0% 0,8% 23% 17% 1%
Bloober Team BLO --- --- --- --- --- --- --- --- --- -7% 2% -2%
Boom Bit BBT 17,0 13,8 10,9 6,9 7,3 8,2 1,5% 36% 45% -13% -28% -8%
CD Projekt CDR 77,2 31,6 40,1 38,1 22,0 25,1 12,2% 1,2% 2,9% 3% 11% -48%
PCF Group PCF 25,8 20,5 18,1 16,9 12,9 11,2 0,0% - 0,0% -9% -10% --
Playway PLW 20,9 16,3 15,1 15,1 11,9 10,9 0,0% 0,0% 0,0% -9% -10%  -30%
Ten Square Games TEN 15,1 12,1 8,8 12,4 9,3 6,2 28% 34% 41% -2% -34%  -39%
Activision ATVIUS 16,0 15,9 13,3 10,9 10,0 7,8 08% 08% 09% -25% -25% -20%
Electronic Arts EA US 18,0 16,8 14,8 12,4 11,5 10,5 04% 04% 04% -11% -10% 4%
Glu Mobile GLUU US 23,9 25,6 14,1 - - 0,0% 0,0% 0,0% - - -
Take-Two TTWO US 33,7 245 19,2 25,5 18,4 13,7 - --- --- -10% 3% -6%
Ubisoft UBIFP 18,3 20,1 17,3 71 5,6 4,8 0,0% 0,0% 0,0% -2% 17%  -43%
Zynga ZNGA US 246 23,8 19,7 12,2 10,2 7,8 00% 0,0% 00% -14% -28% -22%

Konsument - Odziez i obuwie

Cccc ccc - 37,0 211 10,2 7,5 6,4 -15%  -13% 69%
CDRL CDL - - - - - - - - - 19% 37% 95%
LPP LPP 21,0 20,1 16,6 10,0 9,7 8,6 36% 4,0% 44% -12% -8% 81%
VRG VRG - 17,3 13,0 7,5 6,4 57 - 0,7% 0,8% 2% 12% 54%
Wittchen WTN 70,0 10,6 8,2 5,6 4,2 3,5 --- 6,7%  8,6% 12% 37% 76%
Adidas ADS GR 124,0 36,4 27,8 17,1 14,4 12,5 1,2% 1,4% 1,7% -4% -12% -2%
Asos ASCLN 22,0 17,4 25,0 8,1 6,5 53 0,0% 0,0% - -5% -36%  -43%
Foot Locker FL US 6,6 7,6 71 3,6 3,9 3,6 22% 27% 29% 3% -14% 30%
H&M HVB SS 2179 27,0 18,3 8,0 6,6 6,3 38% 49% 53% -1% -2% -9%
Hugo Boss BOSS GR -—- 32,7 22,2 8,3 6,6 6,1 13% 21% 2,4% 5% 19% 108%
Inditex ITX SM 70,2 26,3 23,5 11,8 10,8 10,0 32% 35% 3,8% 1% 8% 12%
Next NXT LN 36,7 15,7 14,5 1,1 10,3 9,9 0,0% 0,0% 0,0% 1% 1% 25%
Nike NKE US 47,5 36,5 31,2 33,1 25,8 22,6 0,7% 0,7%  0,9% 5% 3% 27%
Zalando ZAL GR 85,1 80,1 73,5 29,3 26,0 20,5 0,0% 0,0% 0,0% -2% -16% -1%

Konsument - FMCG

Dino DNP 52,9 39,4 30,7 271 21,1 16,8 0,0% 0,6% 1,0% -8% 3% 32%
Eurocash EUR 28,9 --- 23,5 6,2 54 5,0 25% 44% 43% 2% -6% -21%
Pepco Group PCO 47,4 44,6 --- --- --- 0%

Carrefour CA FP 12,6 11,1 9,7 4,0 3,7 34 -- - -—- 1% 7% 15%
Jeronimo Martins JMT PL 33,1 27,2 24,1 8,7 7.9 7,5 1,7% 21% 2,3% 1% 10% 40%
Marr MARR IM 4947 34,9 20,3 15,4 11,5 10,8 2,9% 3,9% 4.1% -10% -9% 20%
Metro B4B GR - 152,2 20,6 6,7 5,7 5,0 40% 47% 56% -5% -8% 31%
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WSKAZNIKI RYNKOWE Zrédto: Trigon DM (dane pogrubione), Bloomberg

Sektor / Spotka Ticker EV/EBITDA D)4 Zmiana kursu
21P  '22P '23P '21P '22P '23P 1M 3M 1Y

Konsument - pozostate

AB ABE 20,2 19,5 18,8 12,3 11,8 11,3 30% 38% 46% -13% -21% 62%
Action ACT -—- --- -—- - --- - -—- - -—- -11% -1% 187%
Allegro.eu ALE 34,7 31,7 23,8 21,2 18,4 14,1 0,0% 0,0% 0,0% -14% -41% -
AmRest EAT - 61,7 - 8,4 - - 0,0% - - -10%  -10% 12%
Auto Partner APR 11,0 11,1 10,1 8,4 8,5 7,6 08% 23% 2,7% 3% -5% 70%
Benefit Systems BFT 233,7 18,7 14,7 13,7 8,0 71 29% 21% 2,5% -12% -5% 3%
Inter Cars CAR 11,0 11,5 1,3 8,7 9,0 8,6 03% 09% 1,3% -4% 8% 74%
Neuca NEU 20,0 18,4 17,5 13,1 1,1 10,3 29% 13% 1,4% -13% -15% 32%
Oponeo OPN 19,6 20,0 19,2 11,4 11,0 10,5 1,5% 2,0% 2,0% 9% 20%  103%
Rainbow Tours RBW - 32,4 9,8 - - - 6,6% 1,8% - -13%  -12% 24%
Basic-Fit (BFT) BFIT NA - 2117 444 43,2 12,4 8,8 0,0% 0,0% 0,0% -3% 3% 38%
Gym Group (BFT) GYMLN - 61,3 26,7 18,2 8,0 7,2 0,0% 0,0% 0,0% 6% -1% 31%
Sodexo (BFT) SW FP 18,8 15,4 14,3 8,8 7,6 7,3 28% 33% 37% 3% 15% 1%
Auto Zone (CAR) AZO US 18,9 16,9 15,3 13,1 12,4 11,6 0,0% 0,0% 0,0% 2% 17% 64%
LKQ (CAR) LKQ US 15,5 15,0 14,4 10,3 10,1 10,1 0,4% 1,7% - 8% 15% 64%
Mekonomen (CAR) MEKO SS 11,8 10,5 9,9 7.1 6,4 6,0 23% 30% 3,6% -3% -5% 70%
O'Reily (CAR) ORLY US 22,0 211 19,1 15,1 15,2 14,3 0,0% 0,0% 0,0% -2% 8% 46%
Alsea (EAT) ALSEA*MM  238,3 33,7 18,7 7,7 6,2 54 00% 00% 08% -12% 3% 47%
Brinker (EAT) EAT US 10,5 8,2 7,1 7,3 6,3 5,9 27% 41% 44% -11%  -29%  -27%
Collins Foods (EAT) CKF AU 21,1 19,5 16,9 9,4 8,4 7,7 20% 24% 2,6% -4% 1% 31%
Restaurant Brand (EAT) QSRUS 241 22,0 20,2 16,7 15,2 14,2 36% 38% 41% 2% -9% -1%
Starbucks (EAT) SBUX US 30,7 27,2 24,6 20,2 18,1 15,9 1,7% 1,9% 2,0% -1% 0% 16%
Yum! Brands (EAT) YUMCUS 334 24,5 20,7 15,7 12,4 10,9 0,9% 1,0% 11% -10%  -12% -9%
TUI (RBW) TUILN -—- 15,9 9,2 - 57 4,6 0,0% 0,0% 0,0% -7% -18%  -19%

Deweloperzy i budownictwo

Atal 1AT 12,0 7,2 6,3 8,3 75 7,5 6,7% 10,0% 11,5% -7% -7% 41%
Budimex BDX 14,4 12,8 19,4 6,2 6,3 10,1 35% 65% 7,6% -14% -22% -11%
Develia DVL 17,2 8,6 7,4 9,9 8,4 8,1 73% 87% 109% -25% -16% 52%
Dom Development DOM 8,9 8,7 9,6 7,0 71 8,2 15,8% 18,7% 19,0% -14% -14% 21%
Erbud ERB 17,5 10,9 6,7 4,5 3,7 3,7 36,7% 33,2% 93,6% -17% -29%  222%
Echo ECH 8,7 --- - 13,8 16,7 13,8 - -—- - -3% -4% 11%
GTC GTC -—- --- -—- 16,1 16,3 14,9 1,0% 1,4% 1,6% -3% 0% 0%

Torpol TOR 7.4 7,5 11,2 0,8 1,8 2,2 1,1% M1M1% 7,4% 5% -3% 19%
Unibep UNI 9,4 --- - 6,4 - - - -—- - -8% -17% 29%

Biotechnologia

Celon Pharma CLN 54,3 14239 --- 26,7 36,5 85,8 01% 0,3% 0,4% 1% -18%  -22%
Mabion MAB --- --- 27,7 --- --- --- --- --- 5% 20% 236%
Master Pharm MPH 21,4 --- --- 10,4 - - --- --- --- -4% 9% 3%
Medicalgorithmics MDG --- --- --- --- 484,5 --- --- --- --- -28% -6% -7%
OncoArendi OAT 5,6 - -——- 4,7 - - -—- - -—- - -16% -23%
PBKM BKM 45,0 75,0 52,9 24,5 28,5 20,0 - --- 0,3% - 3% 14%
Ryvu Therapeutics RVU --- --- 28,6 -13,2 -22,2 17,5 0,0% 0,0% 0,0% 0% -3% 1%
Synektik SNT 46,5 19,0 13,9 --- --- --- 2,4% --- --- -12% -5%
Amphastar (CLN) AMPH US 16,2 14,1 12,6 17,1 9,3 8,3 0,0% 0,0% 0,0% 1% 1% 17%
Revance (CLN) RVNC US --- --- --- --- --- --- --- --- -3% -50%  -44%
Medinice ICE --- --- --- --- --- --- --- --- -9% -13% 30%
Transport

Enter Air ENT --- --- --- --- --- --- --- --- 14%  -13% 1%
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Ryanair (ENT) RYA ID - 12,9 10,2 33,1 78 6,2 0,0% 00% 0,3% -2% -2% 4%
Wizz Air (ENT) WIZZ LN - 18,4 1.1 64,7 7,0 4,8 0,0% 00% 0,0% -4% -12% -4%

WSKAZNIKI RYNKOWE Zrédto: Trigon DM (dane pogrubione), Bloomberg
Sektor / Spétka Ticker EV/EBITDA D) 4 Zmiana kursu
'21P  '22P '23P '21P '22P '23P 1M 3M 1Y
Przemyst
AC Autogaz ACG 13,1 12,7 10,0 8,7 8,4 7.8 7,0% 7,8% 9,4% 7% “13%  -11%
Alumetal AML 6,4 10,7 10,0 5,1 7,5 6,9 5,4% 7,3% 8,2% -1% -11% 26%
Ambra AMB 17,2 13,0 12,9 8,4 6,0 5,6 3,0% 3,0% 4,0% -6% 1% 39%
Amica AMC 9,5 13,9 11,7 53 6,1 5,6 4,8% 3,3% 3,3% -2% -22%  -18%
Apator APT 10,2 --- --- --- - --- --- --- --- -12%  -17%  -15%
Arctic Paper ATC 6,4 6,5 7,2 29 2,8 2,8 3,7% 3,9% 3,8% 7% 8% 65%
Astarta AST 15,9 2,5 3,1 3,7 23 2,7 1,2% 2,2% 28% -14%  -16% 86%
Boryszew BRS --- --- --- --- --- --- --- --- --- 4% -4% 15%
Famur FMF 8,0 14,0 8,8 4,7 4,5 3,5 --- --- 27%  -17% 17% 63%
Ferro FRO 7,0 10,0 9,5 7,4 71 6,7 6,1% 7,1% 5,0% -10% -8% 89%
Forte FTE 14,2 8,6 9,4 7,2 7,0 6,8 8,9% 8,0% 7,6% -7% -21% 16%
Kernel KER 3,4 2,7 4,0 29 3,6 3,5 0,8% 0,8% 0,8% -7% -1% 18%
Kety KTY 10,1 12,6 12,2 7,7 9,1 8,8 7,5% 7,5% 7,2% -4% -9% 32%
Mangata MGT 8,3 8,6 7,6 6,1 5,8 5,0 5,8% 5,7% 6,0% 6% 3% 49%
Mercator Medical MRC 2,6 9,4 30,2 1,5 2,3 4,6 26,3% 5,7% 1,6% 8% -39%  -76%
MFO MFO 3,8 8,8 8,6 3,2 6,1 5,7 3,8% 6,7% --- 4% 16% 137%
Newag NWG 9,1 6,7 9,4 6,8 5,0 6,0 7,5% 7,5% 5,0% A12%  -21%  -24%
Raw Iplug RWL 5,6 8,2 7,5 3,3 41 3,8 0,0% 0,0% 0,0% 5% 7% 118%
Sanok Rubber SNK 13,6 13,2 12,9 6,1% 5,7% 5,8% -8% -33% 1%
Sniezka SKA 16,7 13,9 13,3 10,9 8,8 8,5 4,5% 4,2% 5,0% 1% -4% -8%
Stalprodukt STP 4,4 13,3 13,1 21 3.4 29 2,0% 2,0% 1,7% -1% -8% 37%
Wawel WWL 14,1 12,0 11,2 6,4 5,6 53 4,7% 6,6% 6,6% -9% -7% -5%
Wielton WLT 9,3 7,7 6,9 5,7 5,0 4,5 3,3% 4,0% 5,0% -18% -1% 68%
AMAG (AML) AMAGAV 31,2 20,5 18,6 9,4 9,5 8,8 2,7% 3,0% 3,2% 7% 7% 50%
Befesa (AML) BFSA GY 15,6 14,7 13,1 14,6 11,3 9,5 2,2% 2,5% 28% -15% -11% 41%
Arcelik (AMC) ARCLK TI 15,1 11,3 9,2 5,3 44 4,2 5,0% 5,7% 7,1% 31% 39% 54%
Hectrolux (AMC) ELUXB SS 13,9 11,8 9,8 4,7 4,7 4,3 4,3% 4,4% 4,7% 6% 3% 1%
Haier (AMC) 600690 CH 13,6 12,9 11,4 11,2 9,0 7,6 1,9% 2,5% 2,9% 4% 8% 1%
Hisense (AMC) 921 HK 6,7 5,8 53 6,5 5,6 4,6 3,7% 5,1% 6,3% -7% 1%  -34%
Whirlpool (AMC) WHR US 9,8 9,2 8,3 7.4 57 6,1 2,4% 2,7% 3,0% 12% 5% 16%
Caterpillar (FMF) CATUS 13,1 13,1 12,3 16,7 12,3 10,4 2,1% 2,2% 2,4% 4% -2% 19%
Epiroc (FMF) EPIA SS 22,5 21,7 20,5 27,9 23,0 19,6 1,3% 1,6% 1,6% 0% 15% 56%
FLSmidth (FMF) FLS DC 13,2 12,0 11,2 10,9 8,5 7,2 1,7% 2,7% 3,0% -1% 10% 19%
Komatsu (FMF) 6301 JT 12,5 12,0 11,1 8,7 7,5 6,9 2,9% 3,6% 4,0% -7% 4% 6%
Sandvik (FMF) SAND SS 16,4 15,3 14,5 13,1 111 10,2 2,3% 2,4% 2,6% 9% 7% 24%
Constellium (KTY) CSTM US 28,0 11,7 8,3 7,7 6,6 54 --- --- 5% -6% 44%
Kaiser (KTY) KALU US 36,5 32,2 17,6 12,4 8,5 --- 2,8% 3,1% 3,4% 2% -15% 28%
Norsk Hydro (KTY) NHY NO 74,1 10,5 8,0 51 3,8 4,0 4,1% 5,1% 51% -4% 7% 72%
Alstom (NWG) ALO FP 20,3 23,6 15,9 13,1 10,3 7,8 1,1% 1,6% 2,2% 8% -8% -22%
Bombardier (NWG) BBD/B CN - - - 15,1 10,7 7,9 0,0% 0,0% 0,0% -16% 8% 323%
CAF (NWG) CAF SM 221 13,2 11,2 6,2 54 4,7 2,7% 3,1% 3,5% -2% 1% 4%

Stadler Rail (NWG) SRAIL SW 254 19,2 17,4 13,2 10,6 8,8 2,7% 34% 4,0% 1% -6% 0%
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Trigon Dom Maklerski S.A.

Plac Unii, Budynek B, ul. Putawska 2
02-566 Warszawa

T: +48 22 330 11 11 | F: +48 22 330 11 12
http://www.trigon.pl | E: recepcja@trigon.pl

Grzegorz Kujawski, Head of Research
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Katarzyna Kosiorek
Biotechnologia
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Pawet Szczepanski, Head of Sales
Pawet Czuprynski

Sebastian Kosakowski

Michat Sopinski

Hubert Kwiecien

DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP 676-10-44-221 | KRS 0000033118. Trigon Dom
Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostata przygotowana przez zespét analityczny Trigon Dom Maklerski S.A.
wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesziosci. Wyniki
osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w
opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzg sig. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie,
rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposéb w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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