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ERBUD & ONDE ERBUD
It’s all about ESG! Kupuj

(Inicjacja)

OZE i budownictwo ekologicznhe nowym equity

story Cena docelowa: 130 PLN

Potencjat wzrostu: +60%
Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Erbudu z ceng docelowa 130PLN (+60%

upside) i zaleceniem inwestycyjnym KUPUJ oraz dla ONDE z ceng docelowa 30,8PLN
(+16% upside) i zaleceniem inwestycyjnym KUPUJ. Grupa Erbud jest obecnha w Polsce i
na rynkach WE od kilkudziesieciu lat i w tym czasie styneta gtéwnie z kompetencji i know

-how’u umozliwiajagcego realizowanie projektow kubaturowych, a poézniej réwniez
energetycznych i przemystowych. Nie przeszkodzito to jednak Erbudowi w O N D E
przeprowadzaniu dogtebnej transformacji — na przestrzeni ostatnich kilku lat
najwazniejszym segmentem oraz profit center catej Grupy stato si¢ Onde, bedace liderem .
rodzimego rynku EPC i aspirujace do bycia czotowym deweloperem farm PV i on-shore Ku p UJ

na terenie Polski. (Inicjacja)
Jednoczesnie ONDE pozostaje jedng z gléwnych propozycji inwestycyjnych na GPW,

dajacych czysta ekspozycje na potencjat ptynacy z transformacji energetycznej Polski i Cena docelowa: 30,8 PLN
boom inwestycyjny na rynku inwestycji w OZE. Spoétka jest najwiekszym w Polsce
Generalnym Wykonawcg lagdowych farm wiatrowych pod wzgledem igcznej wielkosci
realizowanych projektéw (z szacowanym przez nas udzialem na ponad 50%), oraz ma
skonkretyzowany plan na zdobycie czotowej pozycji w kraju w obszarze dewelopmentu
farm fotowoltaicznych. Silna pozycja rynkowa w wykonawstwie OZE, kompleksowos¢
realizowanych budow, diugoletnia znajomos¢ lokalnego rynku i imponujacy pipeline
projektow w SPV (do 1,2 GW), stwarzajg mozliwosci dla Spotki na petne skorzystanie z
nadchodzacego boomu inwestycyjnego w OZE w kolejnych kilku latach.

Potencjat wzrostu: +16%

Biorac pod uwage swietne wyniki Onde, pipeline dotyczacy segmentu modutowego oraz
atrakcyjne wskazniki (EV/EBITDA 4,4x na ’22, 4,3x na ’'23), sugerujemy wykorzystac
stabos¢ wynikéow za 2Q’21 do zwiekszenia ekspozycji na Erbud, ktéorego akcje sa
obecnie, naszym zdaniem, fundamentalnie niedowartosciowane. Tegoroczne wyniki w
segmencie kubaturowym w Polsce bedg, naszym zdaniem, stabsze r./r., zaréwno na poziomie
przerobu (-10%), jak i rentownosci EBIT (-0,5p.p.). Dodatkowo, jeste$my zdania, ze 2Q'21 byt
bardzo trudny w segmencie kubaturowym w catej gospodarce — ceny surowcow gwattownie
wzrosty, a wigkszos$¢ kontraktéw realizowanych w tym segmencie nie posiada jakiegokolwiek
mechanizmu waloryzacyjnego. Nie wplywa to jednak jakkolwiek na nasze view na Spoétke.
Kubatura znaczy coraz mniej w wynikach Grupy — jeszcze w '19 stanowita 40% EBITu, obecnie
jest to ok. 10%.

Oczekiwany przez nas wzrost rynku w Polsce w farmach PV z 0,7 GW w 2020r. do ok. 9
GW w 2025r., wraz z rosnagcym udzialem wielkoskalowych instalacji, powinny przetozy¢
si¢ na wzrost udzialu rynkowego ONDE w fotowoltaice w kolejnych latach. Retoryka
Komisji Europejskiej dot. planéw dekarbonizacji gospodarek UE przektada sie na silny trend
wzrostowy cen uprawnien CO2, co z kolei winduje ceny energii zaréwno w Europie, jak i w
Polsce. Kontynuacja tego trendu, wraz z rosngcym popytem na farmy fotowoltaiczne, powinny
pozytywnie wplywac¢ na ksztattowanie sie marz deweloperskich. Zblizajgca sie liberalizacja
ustawy odlegtosciowej w wietrze powinna w istotny sposob przetozy¢ sie na wyniki ONDE w
wykonawstwie juz od 2023r., co wraz nowymi kontraktami ze spdtek SPV (ze 100% udziatem
ONDE w EPC), pozwoli na generowanie stabilnych wynikdbw w wykonawstwie w kolejnych
latach. Obserwowane dalsze wzrosty cen CO2 i energii el. uwiarygadniajg naszg teze dot.
atrakcyjnosci sprzedazy projektow farm PV, zwlaszcza w modelu PPA.

Wycena. Erbud. Cena docelowa oparta jest w 100% na metodzie DCF SOTP, ktéra zwraca
warto$¢ 1 akcji Erbudu na poziomie 130PLN (KUPUJ, +60% upside). Wycena poréwnawcza
oparta na mnoznikach P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT zwraca warto$¢ 119PLN na akcje. Onde.
Podejscie dochodowe i porownawcze (50:50) implikuje wycene docelowg za 12msc kapitatow
wtasnych ONDE w kwocie 1693 min PLN, tj. 30,8 PLN/akcje, Implikowany mnoznik EV/EBITDA
dla ONDE w okresie 2022-2023 (8,1x) wskazuje na 26% dyskonto wzgledem peerséw.

ERBUD ONDE

min PLN 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P min PLN 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 2332 2313 2228 2709 2921 3151 Przychody 264 381 586 1236 1061 1017
EBITDA skor. -2 80 94 142 218 311 EBITDA skor. 13 21 46 108 174 258
EBIT skor. 0 58 71 118 193 283 EBIT skor. 9 17 41 99 164 248
Zysk netto skor. -20 34 47 70 85 121 Zysk netto skor. 8 14 33 77 125 184
EPS (PLN) -1,6 2,6 37 5,6 6,8 9,8 EPS (PLN) 0,2 0,3 0,7 1,4 2,3 3,3
P/E (x) skor. - 29,9 215 14,4 11,9 8,3 P/E (x) skor. 173,4 106,3 44,4 19,0 1,7 79
EV/EBITDA (x) skor. - 13,7 9,0 4,9 4.4 43 EV/EBITDA (x) skor. 111,6 65,8 29,5 12,5 8,9 7,2
P/BV (x) 4,2 3,7 32 1,3 1.1 1,0 P/IBV (x) 22,6 20,2 17,2 4,4 33 2,6
DY / skup akcji (%) 1,5% 0,1% 1,8% 2,0% 1,9% 5,9% DY (%) 0,7% 0,4% 1,4% 0,9% 1,5% 3,4%
Zrédto: dane spotki, Trigon DM, wartosci skorygowane o niegotéwkowy efekt przeszacowania Zrédto: dane spotki, Trigon DM, warto$ci skorygowane o niegotéwkowy efekt przeszacowania
akcji serii D akcji serii D
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ERBUD

Prefabrykaty z drewna? Knock on wood!

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Erbudu z ceng docelowg 130PLN (+60%
upside) i zaleceniem inwestycyjnym KUPUJ. Grupa Erbud jest obecna w Polsce i na
rynkach WE od kilkudziesigciu lat i w tym czasie styneta gtéwnie kompetencji i know-
howu umozliwiajacego realizowanie projektow kubaturowych, a pézniej réwniez
energetycznych i przemystowych. Nie przeszkodzilo to jednak Erbudowi w
przeprowadzaniu dogtebnej transformacji — na przestrzeni ostatnich kilku lat
najwazniejszym segmentem oraz profit center catej Grupy stato sie¢ Onde, bedace
liderem rodzimego rynku EPC i aspirujace do bycia czolowym deweloperem farm PV i
on-shore na terenie Polski. Erbud pragnie péjs¢ jednak jeszcze krok dalej wydajac
100min PLN na budowe fabryki prefabrykatow drewnianych, ktore majg by¢
sprzedawane na rynku niemieckim. Obecnie tak naprawde klasyczna budowlanka
zeszta na dalszy plan — kluczowymi, naszym zdaniem, elementami equity story Erbudu
stalo sie¢ OZE oraz budownictwo ekologiczne i to wiasnie w tych sektorach upatrujemy
duzego upside’u.

Tegoroczne wyniki w segmencie kubaturowym w Polsce beda, naszym zdaniem,
stabsze r./r., zarbwno na poziomie przerobu (-10%), jak i rentownosci EBIT (-0,5p.p.).
Dodatkowo, jestesmy zdania, ze 2Q’21 byt bardzo trudny w segmencie kubaturowym
w catej gospodarce — ceny surowcow gwattownie wzrosty, a wiekszos¢ kontraktow
realizowanych w tym segmencie nie posiada jakiegokolwiek mechanizmu
waloryzacyjnego. Nie wptywa to jednak jakkolwiek na nasze view na Spoétke. Kubatura
znaczy coraz mniej w wynikach Grupy — jeszcze w ’19 stanowita 40% EBITu, obecnie
jest to ok. 10%. Biorac pod uwage swietne wyniki Onde, pipeline dotyczacy segmentu
modutowego oraz atrakcyjne wskazniki (EV/EBITDA 4,4x na ’22, 4,3x na ’23),
sugerujemy wykorzysta¢ stabos¢ wynikéw za 2Q’21 do zwiekszenia ekspozycji na
Erbud, ktorego akcje sg obecnie, naszym zdaniem, fundamentalnie
niedowartosciowane.

Kubatura. Spodziewamy sie stabych wynikéw za ten rok, zaréwno na poziomie rentownosci
jak i przerobu. Co wiecej, jesteSmy zdania, ze pogorszenie marzy w tym segmencie ma
trwaty charakter. Nasze prognozy dotyczgce rentownosci EBIT ,starego Erbudu” na
najblizsze 10 lat sg, w zaleznosci od roku, o 0,2-0,6p.p. nizsze od $redniej rentownosci ERB
w latach '10-20. Budownictwo kubaturowe nadal underperformuje inne kategorie produkcji
budowlano-montazowej (lipiec YTD -5% r./r., pomimo niskiej bazy ubiegtego roku), a
budownictwo mieszkaniowe oraz magazynowe nie jest w stanie zmitygowa¢ malejacej
podazy kontraktow w tym segmencie. Podtrzymuje nasze negatywne nastawienie do
budownictwa kubaturowego w tym roku, jednocze$nie zwracajgc uwage, ze generalnie
wyniki tego segmentu majg coraz mniejsze znaczenie dla Grupy Erbud.

Prefabrykaty drewniane. Do nowego segmentu podchodzimy bardzo konserwatywnie.
Zaktadamy, ze po uruchomieniu linii produkcyjnej, w ‘22 wykorzystanie mocy osiggnie 15%,
a w 25 85%. Implikuje to maksymalng roczng sprzedaz 1530 modutéw oraz maksymalne
przychody na poziomie 459min PLN, a wigc 44% ponizej zatozeh ERB dotyczacych etapu |
produkcji. Zaktadamy réwniez dwukrotnie nizszg marze EBIT, kiéra w naszych prognozach
osigga 7,0% w '25 vs. 12,9% wg prognozy Zarzgdu. Nasze zatozenia implikujg warto$¢ tego
segmentu na poziomie 21PLN na akcje Erbudu.

FCF i dywidenda. Uruchomienie fabryki modutowej oraz mocny przyrost pipeline’'u Onde w
znaczacym stopniu ograniczy generacje FCF w najblizszych 3 latach. Dodatniego FCF
spodziewamy si¢ dopiero w ‘24 jednak jego wysoko$¢ (FCF Yield 133%) skutecznie
wynagrodzi, naszym zdaniem, cierpliwych inwestorow. ERB przeprowadzit juz w tym roku
skup akcji wtasnych za 20min PLN, oczekujemy réwniez, ze przysztoroczna dywidenda
bedzie jedynie symboliczna, a wyzszego DY spodziewamy sie od '23 (~6%).

Wycena. Cena docelowa oparta jest w 100% na metodzie DCF SOTP, ktéra zwraca warto$¢
1 akcji Erbudu na poziomie 130PLN (KUPUJ, +60% upside). Wycena poréwnawcza oparta
na mnoznikach P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT zwraca wartos¢ 119PLN na akcje.

min PLN 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 2332 2313 2228 2709 2921 3151
EBITDA skor. -2 80 94 142 218 311
EBIT skor. 0 58 71 118 193 283
Zysk netto skor. -20 34 47 70 85 121
EPS (PLN) -1,6 2,6 3,7 5,6 6,8 9,8
P/E (x) skor. - 29,9 21,5 14,4 11,9 8,3
EV/EBITDA (x) skor. - 13,7 9,0 4,9 4.4 4,3
P/BV (x) 4,2 3,7 3,2 1,3 1,1 1,0
DY / skup akcji (%) 1,5% 0,1% 1,8% 2,0% 1,9% 5,9%

Zrédto: dane spotki, Trigon DM, wartoéci skorygowane o niegotéwkowy efekt przeszacowania
akcji serii D Onde w wysokosci 28,343min PLN

Kupuj

(Inicjacja)
Cena docelowa: 130 PLN

Potencjat wzrostu: +60%

Ticker ERB
Sektor Budownictwo
Kurs (PLN) 81,0
52 tyg. min/max (PLN) 18/ 99,2
Liczba akcji (min szt.) 12,4
Kapitalizacja (min PLN) 1004
Free-float 53,1%
Sr. obroty 3M (min PLN) 1,17
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Kupuj = Sprzedaj

Neutralne

HISTORIAREKOMENDACJI Data Wycena

AKCJONARIAT Udziat %
Wollf & Mueller GmbH 32,8%
DGI FIZ 16,4%
OFE NN 9,9%
OFE Aviva Santander 9,2%
OFE PKO BP Bankowy 7,2%
Dariusz Grzeszczak 6,0%
Jozef Zubelewicz wraz z Adler 5,2%
WAZNE DATY

Raport za 1H'21 02.09.2021
Raport za 3Q'21 08.11.2021
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ONDE

On the wave

ONDE jest jedng z gtownych propozycji inwestycyjnych na GPW, dajacych czysta
ekspozycje na potencjal plynacy z transformacji energetycznej Polski i boom
inwestycyjny na rynku inwestycji w OZE. Spétka jest najwiekszym w Polsce Generalnym
Wykonawcg ladowych farm wiatrowych pod wzgledem tacznej wielkosci realizowanych
projektow (z szacowanym przez nas udziatem na ponad 50%), oraz ma skonkretyzowany
plan na zdobycie czolowej pozycji w kraju w obszarze dewelopmentu farm
fotowoltaicznych. Silna pozycja rynkowa w wykonawstwie OZE, kompleksowos¢
realizowanych budéw, dtugoletnia znajomos¢ lokalnego rynku i imponujacy pipeline
projektow w SPV (do 1,2 GW), stwarzajg mozliwosci dla Spoétki na petne skorzystanie z
nadchodzacego boomu inwestycyjnego w OZE w kolejnych kilku latach.

Oczekiwany przez nas wzrost rynku w Polsce w farmach PV z 0,7 GW w 2020r. do ok. 9
GW w 2025r., wraz z rosngcym udziatem wielkoskalowych instalacji, powinny przetozy¢
sie na wzrost udzialu rynkowego ONDE w fotowoltaice w kolejnych latach. Retoryka
Komisji Europejskiej dot. planéw dekarbonizacji gospodarek UE przektada sie na silny
trend wzrostowy cen uprawnien CO2, co z kolei winduje ceny energii zarbwno w
Europie, jak i w Polsce. Kontynuacja tego trendu, wraz z rosngcym popytem na farmy
fotowoltaiczne, powinny pozytywnie wplywaé na ksztaltowanie sie¢ marz
deweloperskich. Zblizajgca sie liberalizacja ustawy odlegtosciowej w wietrze powinna w
istotny sposob przetozy¢ sie na wyniki ONDE w wykonawstwie juz od 2023r., co wraz
nowymi kontraktami ze spétek SPV (ze 100% udziatlem ONDE w EPC), pozwoli na
generowanie stabilnych wynikow w wykonawstwie w kolejnych latach. Zalecamy
KUPNO akcji ONDE z wyceng docelowg 30,8 PLN/akcje (+16%).

Atrakcyjny portfel projektéow: Spétka posiada zabezpieczony portfel 456 MW, z czego 215 MW
dot. projektéw na zaawansowanym etapie (80% z mozliwg komercjalizacjg juz w 2022r.; a pozostate
241 MW obejmuje projekty typu greenfield, z mozliwg komercjalizacjg w 2023r. Oprécz tego, Spotka
posiada rowniez list intencyjny na zakup projektéw w PV: Zklaster/Robin (do 700 MW) i umowe
przyrzeczong na zakup projektu farmy wiatrowej Kazimierz Biskupi (34 MW), z ktérych kontrybucja
do wynikow moze mie¢ miejsce w 2023-2024r. W naszym modelu zatozyliSmy na 2022r.
komercjalizacje 156 MW (vs. pipeline Spétki sugerujgcy 172 MW). Ostroznosciowo, w 2023-2024r.
uwzglednilismy jedynie 774 MW (w tym 574 MW z pipeline’u do 1,03 GW projektéw wymienionych
przez Spotke). ONDE wspétpracuje z czotowymi deweloperami na rynku i posiada korzystne
klauzule umowne dot. gwarancji dostarczenia 60% wolumenéw przez partnera w portfelu 241 MW,
co obniza profil ryzyka w nowej dziatalnosci. Wysoka rozpoznawalno$¢ na rynku wykonawstwa i
renoma wsrod deweloperow bedg istotng zaletg przy akwizycji nowych portfeli i wspotpracy z
partnerami w SPV w kolejnych latach.

Skokowa poprawa wynikéw: prognozujemy, ze 2021r. bedzie rekordowy pod wzgledem wynikéw
w budownictwie OZE, co przetozy sie na wzrost EBITDY skor. w ONDE o 62 min PLN r/r do 108 min
PLN. Od 2022r. wyniki Spotki beda obejmowac komercjalizacje rozwijanych projektow SPV w OZE,
przez co w okresie 2022-2024 zaktadamy wzrost EBITDY ze 174 min do 320 min PLN.

Zmiana zatozen wzgledem raportu IPO: Obnizylismy prognoze EBITDA w latach 2022, 2023 i
2024 kolejno 0 13 min, 17 min i 4 min PLN, bez zmian w dalszym okresie. Powodem rewizji byty: 1)
nizsza kontraktacja projektdw wiatrowych w aukcji czerwcowej (0,3 GW vs. zaktadane przez nas 0,6
GW) i niepewne losy aukcji w 4Q21 (zaktadalismy dodatkowe 0,2 GW), 2) bardziej konserwatywne
podejscie dot. pierwszych efektow ustawy 10H. PrzesuneliSmy wplyw legislacji na nowe moce z
2023r. na 2024r., przez polityczne zmiany kadrowe oséb odpowiedzialnych za prace przy ustawie.
Powyzsze zmiany nie miaty istotnego wplywu na nasza wycene, a giéwne triggery wartosci Spotki
nie zmienity sie. Uwazamy, ze uchwalenie ustawy 10H i dalszy rozwdj projektéw wiatrowych sg
niezbedne dla systemu energetycznego w Polsce. Obserwowane dalsze wzrosty cen CO2 i energii
el. uwiarygadniajg naszg teze dot. atrakcyjnosci sprzedazy projektow farm PV, zwtaszcza w modelu
PPA.

Wycena: Podejscie dochodowe i poréwnawcze (50:50) implikuje wycene docelowg za 12msc
kapitatéw wtasnych ONDE w kwocie 1693 min PLN, tj. 30,8 PLN/akcje, Implikowany mnoznik EV/
EBITDA dla ONDE w okresie 2022-2023 (8,1x) wskazuje na 26% dyskonto wzglgedem peersow.

min PLN 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 264 381 586 1236 1061 1017
EBITDA skor. 13 21 46 108 174 258
EBIT skor. 9 17 41 99 164 248
Zysk netto skor. 8 14 33 77 125 184
EPS (PLN) 0,2 0,3 0,7 1,4 2,3 3,3
P/E (x) skor. 173,4 106,3 44 .4 19,0 11,7 7,9
EV/EBITDA (x) skor. 111,6 65,8 29,5 12,5 8,9 72
P/BV (x) 22,6 20,2 17,2 4,4 3,3 2,6
DY (%) 0,7% 0,4% 1,4% 0,9% 1,5% 3,4%

Zrédto: dane spétki, Trigon DM, wskazniki oparte na $redniej z metody DCF i poréwnawczej,
warto$ci skorygowane o niegotéwkowy efekt przeszacowania akcji serii D

Kupuj

(Inicjacja)
Cena docelowa: 30,8 PLN

Potencjat wzrostu: +16%

DANE SPOLKI
Ticker OND
Sektor Energety ka
Kurs (PLN) 26,5
52 tyg. min/max (PLN) 26,2/ 31
Liczba akcji (mIn szt.) 55,0
Kapitalizacja (min PLN) 1457
Free-float 32,8%
Sr. obroty 3M (min PLN)
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Kupuj Sprzedaj
Neutralne
HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
AKCJONARIAT Udziat %
Erbud 60,7%
Jacek Leczkowski 6,5%
MetLife OFE 5,0%
WAZNE DATY
Raport za 1H'21 02.09.2021
Raport za 3Q'21 08.11.2021
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Disclaimer
Informacje ogoéine

Dokument zostat sporzgdzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Dokument adresowany jest do imiennie wskazanych, wybranych przez Dom Maklerski Klientow korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz
i rekomendaciji. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu
Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w
inny sposaéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instru-
mentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzgdzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogodlnej liczbie akcji pomniejszony o akcje
witasne nalezgce do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akc;ji z ostatnich 52 tygodni

Sredni wolumen - Sredni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pieniezne

capex — suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywoéw ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

rentownos$c¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodoéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychoddéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizaciji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Erbud S.A., Onde S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wieksze-
go niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na
wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez
osoby sporzgdzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krotszym okresem obowigzywania. Reko-
mendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: David Sharma, Michat Kozak.

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode wskaznikowg, a wiec ze-
stawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spoétki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model
zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z bie-
zgcg wyceng rynkowg spotki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spotek moze nie
odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny
spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta bgdz do wyznaczenia ceny
docelowej instrumentu finansowego przyjeto metode DCF oraz metode poréwnawczg.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpo-
wszechnienia.

Szczegodtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnos$nie wczesniejszych rekomendacji dotycza-
cych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigecy przed data niniejszej rekomendacji, zamieszczono na
stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego kon-
fliktu interesow. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu
Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody
poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia
w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu mogg okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
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Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane histo-
ryczne odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwaranc;ji ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odno-
szgce sie do przysztosci mogg okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub
wynik oceny wlasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych infor-
macji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z
podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych os6b
posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowaé jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktére-
go dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracowni-
kami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzgdzenia Dokumentu Dom Ma-
klerski nie posiada akcji Emitenta. W$rdéd osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygo-
towaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktoérych wartos¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentow finansowych emitowanych przez
Emitenta, jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla rzetelnosci sporzadzonego Dokumentu.
Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami
wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje
stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wladz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkol-
wiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) oferowania instrumentow
finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, ii) nabywa-
nia lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iii) nabywania
lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla
instrumentow finansowych Emitenta funkcje animatora rynku.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Dokumentu, Dom Maklerski nie realizuje na rzecz Emitenta innych ustug niz petnienie funkcji animatora emitenta.
Dom Maklerski moze zawrze¢ z wigkszosciowym akcjonariuszem Emitenta umowe o oferowanie pakietu akcji Emitenta w trybie budowania przyspie-
szonej ksiegi popytu w sposdb nie wymagajgcych sporzadzenia, zatwierdzenia oraz publikacji prospektu, gdzie wynagrodzenia Domu Maklerskiego
bezposrednio zalezy od wartosci zbywanych akcji Emitenta na podstawie powyzej wskazanej umowy.

Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z
transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie poten-
cjalnego konfliktu intereséw podlegajgce ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte Swiadczenia ustug lub podjg¢ swiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub
podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz swiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub
posredniczy¢ w swiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emito-
wanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzgdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzgdzeniu w
sprawie rekomendacji oraz realizacje ogoélnej polityki zarzgdzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument
zostat sporzgdzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, ozna-
czenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa
autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujag Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wyko-
rzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga
zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepisdw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony
lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpo-
wszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejsze-
go dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem s$wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu
Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakgji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postano-
wienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendaciji
poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz za-
strzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz
korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzgdzenia: 2 wrzesnia 2021 r.
Data pierwszego rozpowszechnienia 2 wrzesnia 2021 r. godz.: 08:00.
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