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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0

Grodno

Grodno jest dostawca kompleksowych rozwiazan
budynkowych, a takze jednym z czolowych
dystrybutorem artykuléw elektrotechnicznych
i oSwietleniowych dzialajacym na polskim rynku.
Grodno posiada ok. 9% udzial w rynku i jest
numerem dwa na wartym ok. 8 mld zl krajowym
rynku dystrybucji urzadzen elektrotechnicznych.
W wyniku wyceny metodg DCF FCFF i metoda
poréwnawczg uzyskaliSmy wartos¢ Spolki na
poziomie 20,6 zl na akcje, tj. ok. 34% powyzej
aktualnego kursu akcji Spolki. Rozpoczynamy
wydawanie rekomendacji dla Spotki od
fundamentalnej Kupuj i krotkoterminowej
relatywnej Przewazaj.

Dekarbonizacja 1 programy takie jak FEuropejski
Zielony f.ad w sposdéb gwattowny wpltywaja na
zmiany rynku elektrycznego i grzewczego. Wedtug
Instytutu Energii Odnawialnej moc zainstalowana
w fotowoltaice w 2022 roku powinna podwoi¢ swoja
warto$¢ z konca 2020, a na koniec 2025 roku moze
wynies$¢ nawet 15 GW.

Grodno dostarcza kompletne rozwigzania zwigzane
z instalacjami  fotowoltaicznymi  poczawszy
od doboru komponentow 1 projektu instalacji,
przez dostawe, montaz, przekazanie do zakladu
energetycznego, wsparcie w rozliczeniu dotacji, az
po serwis. Odbiorcami sg zaréwno gospodarstwa
domowe, mate i Srednie przedsigbiorstwa, jednostki
budzetowe samorzadow terytorialnych czy zaklady
przemystowe.

Szacuje si¢, ze w perspektywie 5-10 lat pompy ciepta
majg szans¢ zastgpi¢ znaczng cze¢s¢ rynku kottéw na
paliwa state w obszarze budynkéw jednorodzinnych.
Grodno dysponuje kompleksowa oferta pomp ciepta
i elementow instalacji grzewczych wszystkich
wiodgcych producentow na rynku polskim. Spoétka
oferuje petne doradztwo techniczne w tym obszarze.

Do roku obrotowego 2022/23 Spotka spodziewa si¢
wzrostu sprzedazy Grupy w obszarach PV i pomp

21/2021/GPW (84) 30 sierpnia 2021

Analityk: Maciej Wewiorski

Sektor: Materiaty budowlane
Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (-)
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (-)
Kurs: 15,34 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 20,6 zt (-)

Kapitalizacja: 61 min US$
Bloomberg: GRN PW
$redni obrot dzienny: 0,16 min US$
12M przedziat kursowy: 9,00-17,10 zt
Free float: 34,2%

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe
MSSR skonsolidowane

2020/21 2021/22P 2022/23P 2023/24P

Sprzedaz min PLN Yl 961,2 10573 11419
EBITDA min PLN 24,6 444 48,7 52,5
EBIT min PLN 18,8 36,9 40,6 43,8
Zysk netto min PLN 13,7 27,2 29,5 32,2
EPS PLN 0,89 1,77 1,92 2,09
Zmiana EPS rok-na-rok % 19,0 98,1 8,5 8,9
Dtug netto min PLN 63,9 98,3 104,1 971
P/E X 17,2 8,7 8,0 73
P/CE X 12,0 6,8 6,3 58
EV/EBITDA X 12,2 75 7,0 6,3
EV/EBIT X 16,0 9,1 8,4 76
EV/Sprzedaz X 0,4 0,3 0,3 0,3
Stopa dywidendy brutto % 0,5 14 3,5 3,8
DPS PLN 0,08 0,21 0,53 0,58
Liczba akcji m 15,4 15,4 15,4 15,4
Zr6do: Sptka, prognozy DM BOS SA
Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Zrédio: Bloomberg

Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja raportu za | pot roku obrotowego 2021/2022: 16.12.2021 r.
2. Publikacja raportu za IIl kw. roku obrotowego 2021/2022: 15.02.2022 r

ciepta facznie o 50%. Do roku obrotowego 2024/25
segment OZE ma odpowiadaé za 35% przychodéw
skonsolidowanych. Ponadto, obok budowy pozycji na
rynku OZE, Spotka zaktada dalszg rozbudowe sieci
sprzedazy oraz rozwdj oferty w obszarach szeroko
pojetej elektrotechniki i systemow grzewczych.
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Katalizatory 1. Optymalizacja powierzchni magazynowych
2. Rosnace ceny energii elektrycznej dla odbiorcow koricowych
3. Nowe programy wsparcia dla inwestorow w OZE
4. Kolejne przejecia podmiotéw konkurencyjnych; do tej pory Grodno dokonato przeje¢ 10 podmiotow
5. Automatyzacja procesow magazynowania i dystrybucji
6. Sukces rozwoju kanatu e-commerce w segmencie B2C i B2B
Czynniki ryzyka 1. Wzrost kosztow wytworzenia u dostawcdw z uwagi na rosngce ceny surowcow i brak mozliwosci
przerzucenia tego wzrostu na klienta
2. Presja na wzrost wynagrodzen
3. Sezonowo$¢ sprzedazy
4. Uzaleznienie od gtéwnych dostawcow
5. Niewyptacalnos¢ odbiorcow
6. Niewtasciwe zarzadzanie zapasami
7. Awarie systemu informatycznego
8. Wptyw wigkszo$ciowych akcjonariuszy posiadajacych 79,3% w gtosach na WZ
9. Brak mozliwoci osiagniecia celow strategicznych (10% roczny wzrost sprzedazy do 2024/2025)
10. Likwidacja badz ograniczenia w programach wsparcia inwestorow w OZE

11. Brak mozliwosci dokonywania dalszych lukratywnych przeje¢ konkurencyjnych podmiotéw
12. Ryzyko zwigzane z COVID-19; wystgpienie brakéw komponentow do produkcji lub brakéw w towarach
z uwagi na przerwanie tancuchy dostaw

Przewagi 1. Silna dywersyfikacja geograficzna (obecnie Grodno dysponuije jedng z najbardziej rozbudowanych sieci
konkurencyjne sprzedazy wérdd niezaleznych dystrybutoréw materiatow elektrotechnicznych)
2. Eskpozycja na szybko rosnace segmenty rynku elektrotechnicznego (obecnie fotowoltaika i pompy
ciepta, wczesniej oswietlenie LED)
3. Kompleksowos$¢ oferty, na ktérg sktada sie m.in. doradztwo, projekt i wykonawstwo
4. Liczne przejgcia, wszystkie okazaty sie by korzystne dla akcjonariuszy Grodna
5. Szerokie grono klientéw; odbiorcami sg zaréwno gospodarstwa domowe, mate i Srednie przedsiebiorstwa,
jednostki budzetowe samorzaddw terytorialnych czy zaktady przemystowe
6. Brak uzaleznienia od jednego czy kilu dostawcow
7. Liczne punkty sprzedazy, dostawcy chcg wspotpracowac z duzym partnerem, ktéry ma solidng baze
logistyczng
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1. Wycena

~ Nasza wycena Grodna zostata wykonana metodg dochodowg i poréwnawcza.

« Wartos¢ Spotki zgodnie z naszymi szacunkami zawiera sie w przedziale od
19,2 zt na akcje w wycenie metoda poréwnawcza do 22,0 zt na akcje w wycenie
metoda DCF FCFF w horyzoncie 12 miesigcy.

Dwie metody Wyceny Grodna dokonali$my dwiema metodami: metoda dochodowa (DCF
wyceny FCFF) 1 porownawczg bazujac na wskaznikach EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.
Porownujemy Grodno do spotek krajowych, notowanych na GPW.

Do konstrukcji modelu DCF przyjelismy nastepujace zalozenia:

B wzrost rezydualny na poziomie 1,5% (w scenariuszu bazowym);

B bete niezadtuzona na poziomie 1,1;

B premi¢ za ryzyko rynku akcji na poziomie 6,5%.

W wyniku wyceny metodg DCF FCFF w horyzoncie 12 miesigcy uzyskaliSmy
warto$¢ Spotki na poziomie 22,0 zt na akcje. Wycena poréwnawcza bazuje na
spotkach krajowych. W naszej analizie postugujemy si¢ wskaznikami: P/E, EV/
EBITDA oraz EV/EBIT na lata 2021-2023. Oszacowana w ten sposdb warto$¢
1 akcji Grodna wynosi 19,2 zt. Nasza ostateczna wycena akcji to 20,6 zt na akcje,

czyli $rednia arytmetyczna z obu wycen.

Tabela 1. Grodno; Wycena poréwnawcza

2021P 2022P 2023P

EV/EBITDA EV/EBIT P/E|EV/EBITDA EV/EBIT P/E|EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Ferro 9,4 105 84 9,0 102 12,2 8,3 94 15
Mercor 6,3 82 96 6,0 79 93 5,6 73 89
Lena Lighting 71 101 12,9 6,9 98 125 6,7 95 121
Toya 71 80 95 6,8 76 91 6,5 73 88
Tim 8,1 109 167 8,4 1,7 184 79 116 178
Average 7,6 95 114 74 94 12,3 7,0 9,0 11,8
EBITDA; EBIT; NI Grodna (PLN m) 444 369 272 48,7 406 295 52,5 438 322
Imlikowane EV Grodna (PLN m) 3377 3520 - 361,3 3831 - 3672 3954 -
Dtug netto Grodna (PLN m) 98,3 98,3 - 104,1 1041 - 97,1 97,1 -
Implikowana warto$¢ kapitatu wtasnego Grodna (PLN m) 2394 2537 3109 2572  279,0 3634 270,2  298,3 380,3
Liczba akcji Grodna (min) 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Wartos¢ kapitatu wtasnego na jedng akcje Grodna (PLN) 15,6 16,5 20,2 16,7 18,1 23,6 17,6 19,4 247
Srednia wartos¢ kapitatu wtasnego na jedna akcje Grodna (PLN) 19,2

Geny akcji spotek porownywalnych z dnia 27 sierpnia 2021
Zrédfo: Noble Securities, Szacunki DM BOS SA
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Tabela 2. Grodno; Model zdyskontowanych przeptywow pienigznych

(mln zt) 2021/22P 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P 2027/28P| >2027/28P
Przychody ze sprzedazy 961,2 10573 11419 12218 12829 13214 1361,

zmiana rok-na-rok 35% 10% 8% 7% 5% 3% 3%
Marza zysku operacyjnego 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Zysk operacyjny 36,9 40,6 43,8 46,9 49,2 50,7 52,2

zmiana rok-na-rok 96% 10% 8% 7% 5% 3% 3%
Stopa podatkowa (T) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19%
Zysk operacyjny * (1-T) 29,9 32,9 35,5 38,0 39,9 41 42,3

zmiana rok-na-rok 96% 10% 8% 7% 5% 3% 3%
EBITDA 444 48,7 52,5 55,6 58,0 59,5 61,1

zmiana rok-na-rok 80% 10% 8% 6% 4% 3% 3%
Amortyzacja 75 8,1 8,6 8,7 8,7 8,8 8,9
EBIT*(1-T)+D 374 41,0 441 46,7 48,6 49,9 51,2

zmiana rok-na-rok 78% 9% 8% 6% 4% 3% 3%
Wydatki inwestycyjne -26,0 -16,0 -16,0 -94 94 -9,4 -9,5
Zmiana kapitatu pracujacego netto -40,0 -19,4 -9,0 -8,5 -6,5 -4.1 -4.2
Wptywy z tytutu emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przeptywy pienigzne -28,6 5,6 19,2 28,8 32,8 36,4 37,5

zmiana rok-na-rok b.z. b.z. 244,4% 50,4% 13,6% 11,0% 3,1% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka w kategoriach nominalnych 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia za ryzyko na rynku akcji 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Betta oddtuzona 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Beta skorygowana o poziom zadtuzenia 1,50 1,48 1,38 1,29 1,21 1,16 1,12 1,12
Szacowany koszt kapitatu wtasnego 11,7% 11,6% 11,0% 10,4% 9,9% 9,5% 9,3% 9,3%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Koszt ditugu po opodatkowaniu 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat dtugu 45% 43% 32% 21% 13% 6% 2% 2%
Udziat kapitatu wtasnego 55% 57% 68% 79% 87% 94% 98% 98%
Koszt kapitatuwtasnego 1,7% 11,6% 11,0% 10,4% 9,9% 9,5% 9,3% 9,3%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4.1% 41% 41% 4.1% 41% 41% 4.1% 4.1%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 8,3% 8,4% 8,8% 9,0% 9,1% 9,2% 9,2% 9,2%
Sktadana stopa dyskontowa 1,00 1,03 1,12 1,22 1,33 1,45 1,59
Wspétczynnik dyskonta 1,00 0,97 0,89 0,82 0,75 0,69 0,63
Wartos$¢ bierzaca wolnych przeptywow pienigznych 5,4 17,1 23,6 24,6 25,0 23,6
Suma warto$ci biezacej wolnych przeptywoéw pienigznych 119,5
Dywidenda ptatna w 2021 r. 3,2
Waga dtugu w okresie rezydualnym (%) 2%
Waga kapitatu wtasnego w okresie rezydualnym (%) 98%
Sredni wazony koszt kapitatu wtasnego w okresie doktadnych prognoz (%) 10,6%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz (%) 8,9%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydulanym (%) 9,2%
Nominalny wzrost wolnych przeptywow pienieznych (%) 1,5%
Warto$¢ rezydualna 496,9
Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej 313,3
Warto$¢ dziatalnoéci Grodna 4328
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 6,7
Dtug odsetkowy 105,0
Wartos¢ kapitatow wtasnych Grodna 337,8
Liczba akcji 15 381 861
Wartos¢ kapitatow wtasnych na jedng akcje Grodna 22,0

Zrédto: Szacunki DM BOS SA
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Grodno dziata juz
od ponad 30 lat

2. Historia spo6tki i akcjonariat
4 Grodno to ponad 30 lat historii.

“ Trzy osoby fizyczne posiadaja ponad 65,8% udziat w kapitale i 79,3% w gtosach
na WZ.

“ Obecnie zaden z inwestorow finansowych nie posiada ponad 5% udziatu
w gtosach.

2.1. Historia
1990 — Utworzenie poprzednika prawnego Spotki
1990 — 1998 — Rozwdj sieci punktow sprzedazy GRODNO na terenie Warszawy

1998 — 2005 — GRODNO najwigkszym dystrybutorem elektrotechniki na
Mazowszu

2005 — 2010 — Dynamiczny rozwoj sieci na terenie catego kraju
2010 — Rozpoczegcie inwestycji w magazyn centralny w Matopolu

2011 — Przejgcie OSTEL przynosi skokowy wzrost sprzedazy. Debiut na New
Connect (pozyskanie 7,5 mln zt w ramach emis;ji akcji)

2012 — 2013 — Kontynuacja rozwoju 38 punktéw sprzedazy
2014 — 2015 — Iiczba punktoéw sprzedazy rosnie do 45. W ramach oferta publicznej
akeji serii C Grodno pozyskuje 5,6 mln zt kapitatu. Nastepuje przejecie Eltromagu

1 Centerpolu

2015 — 2016 — Debiut na rynku regulowanym GPW. Pojawiaja si¢ kolejne grupy
produktowe 1 konieczno$¢ rozbudowy magazynu centralnego

2017 — 2019 — Przejgcie BaRGo, Jorga i Magmy

2020 — publikacja strategii na lata 2020-2024. OZE jako dominujacy element
rozwoju. Spotka ma juz 93 oddziaty w calej Polsce
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2.2. Akcjonariat

Spotka Grodno kontrolowane jest przez trzy osoby fizyczne, ktore tacznie kontroluja

kontrolowana jest ponad 65% udziat w kapitale i ponad 79% udziat w gtosach na WZ. Obecnie zaden

przez Rodzing z inwestorow finansowych nie posiada udziatu ponad 5% glosow na WZ. 5 262 891

Panstwa Jurczakow akcji znajduje si¢ w wolnym obrocie, co stanowi 34,2% kapitatu i 20,7% gloséw
na WZ.

Wykres 1.  Struktura akcjonariatu, % udziat w kapitale Wykres 2.  Struktura akcjonariatu, % udziat w gtosach na WZ

¥ Andrzej Jurczak M Andrzej Jurczak

= Jarostaw Jurczak [ Jarostaw Jurczak
¥ Monika Jurczak ¥ Monika Jurczak
[/ Pozostali [ Pozostali

Zrodio: Spétka Zrodio: Spétka




B@®S ’ DOM MAKLERSKI Grodno

3. Perspektywy rozwoju rynku

“~ Obecnie polski segment fotowoltaiki ma bardzo ,,prosumencki” charakter

“ Wedtug prognozy Instytutu Energii Odnawialnej (raport Rynek Fotowoltaiki
w Polsce, z maja 2021 r.) moc zainstalowana w fotowoltaice w 2022 roku
powinna podwoi¢ swojg warto$é z konca 2020 a na koniec 2025 roku moze
wynie$é nawet 15 GW.

~ Nawet przy ograniczonym wsparciu optacalnos$é¢ fotowoltaiki powinna sie
utrzymac z uwagi na prognozowany wzrost cen energii, i przewidywany rozwoj
techologii zapewniajgcy wzrost wydajnosci instalacji fotowoltaicznej.

~ W perspektywie 5-10 lat pompy ciepta maja szanse zastapi¢ znaczng czesé
rynku kottow na paliwa state w obszarze budynkéw jednorodzinnych.

“ Pompa ciepta produkuje w petni zdekarbonizowane ciepto do ogrzewania
i chtodzenia budynkéw i przygotowania cieptej wody.

« Zaostrzajace sie przepisy w prawie budowlanym sprzyjajg energooszczednosci
i OZE.

3.1. Rynek Fotowoltaiki

Od 2019 r. trwa w Polsce gwattowny rozwoj rynku w obszarze mikroinstalacji.
Stad obecnie polski segment fotowoltaiki ma bardzo ,,prosumencki” charakter.
W celu wypehienia celow KPEiK do 2030 r. prognozowane naklady inwestycyjne
powinny wynies¢ 38 mld zt, w tym 18 mld zl na farmy wieloskalowe 1 20 mld zt na
mikroinstalacje oraz instalacje przemystowe. Wedtug prognozy Instytutu Energii
Odnawialnej (raport Rynek Fotowoltaiki w Polsce, z maja 2021 r) moc zainstalowana
w fotowoltaice w 2022 roku powinna podwoi¢ swojg wartos¢ z konca 2020 a na
koniec 2025 roku moze wynie$¢ nawet 15 GW.

Cho¢ trzecia odstona programu wsparcia Moj Prqd jest juz mniej korzystna, bo
cho¢ dotacje do paneli fotowoltaicznych beda mogty tak jak dotychczas pokry¢
nie wiecej nizeli 50% wartosci inwestycji, to zmniejszona zostala kwota doptaty
o jaka bedzie mozna si¢ ubiega¢. Od lipca doptata do fotowoltaiki wyniesie nie
5 000 zt, jak miato to miejsce dotychczas, lecz jedyne 3 000 zt. Lecz nawet przy
ograniczonym wsparciu, optacalno$¢ fotowoltaiki powinna si¢ utrzymac z uwagi na
prognozowany wzrost cen energii, i przewidywany rozwoj techologii zapewniajacy
wzrost wydajno$ci instalacji fotowoltaiczne;.

3.2. Rynek pomp ciepta

Jesli chodzi o pompy ciepta to rosnacg popularnos¢ tych urzadzen $miato mozemy
nazwac¢ rewolucja w grzejnictwie. Ogrzewanie generuje 2/3 kosztow utrzymania
budynku. W perspektywie 5-10 lat pompy ciepta majg szanse zastapi¢ znaczng
czes$¢ rynku kotlow na paliwa stale w obszarze budynkow jednorodzinnych.
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Czynniki, ktore wspierajg potencjat wzrostu tego rynku to:

Naturalny kierunek zmian wynikajacych z zapoczatkowanej transformacji
energetycznej.

Produkowanie w petni zdekarbonizowanego ciepta do ogrzewania i chlodzenia
budynkéw 1 przygotowania cieplej wody.

Wzrost  §wiadomosci  Polakéw w  zakresie  ochrony  $rodowiska
1 energooszczednosci.

Widoczna staje si¢ tendencja do budowania oszczednych domoéw jednorodzinnych
o pow. ogrzewanej do 130 m?, gdyz dla takich doméw koszt budowy pompy
ciepta jest nizszy niz kotla gazowego.

Wzrost wydajnosci technicznej oraz wzrost zaufania do technologii jako zrodta
ciepta w domach. Pompy dziataj w temperaturach na zewnatrz do (-28°C)
i w takich warunkach mozliwe jest uzyskanie wody grzewczej do +60°C/
+70°C. Ponadto jest mozliwo$¢ wykorzystania pomp zarowno do ogrzewania
jak 1 chtodzenia.

Liczne bodzce finansowe wspierajace rozwoj sektora OZE w UE oraz Polsce.
Budzet EU na 2021-2027 — tzw. Nowy Plan Marshalla przewiduje duza cze$¢ na
realizacj¢ zalozen Europejskiego Zielonego Ladu (nawet do ok. 25% budzetu).
Istniejacy juz rzadowy program Czyste Powietrze oferuje liczne dofinansowania
1 ulgi z tytutu likwidacji tzw. kopciuchow.

Rosngca optacalnos¢ ekonomicznainstalacji—coraznizsze koszty eksploatacyjne.
Mozliwos¢ efektywnej kosztowo wspotpracy pompy ciepta z instalacja
fotowoltaiczng.

Zaostrzajace si¢ przepisy w prawie budowlanym sprzyjaja energooszczednos$ci
i OZE.

Od poczatku 2021 r. obowigzuja bardziej restrykcyjne przepisy w zakresie
wymagan co do warunkéw technicznych dotyczacych energooszczednos$ci
nowych budynkow, co sprzyja instalowaniu pomp ciepla.

Wykres 3. Prognoza sprzedazy pomp ciepfa w ujeciu rocznym ogétem (w sztukach) oraz wzrost udziafu
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Wykres 4. Liczba pomp ciepfa globalnie (dane w min sztuk)
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Wykres 5. Liczba pomp ciepta (w tys. sztuk) do centralnego ogrzewania we wszystkich budynkach
Jjednorodzinnych (4j. budynki modemizowane i nowe)
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Zrédfo: Polska Organizacja Rozwoju Technologii Pomp Ciepta, Spotka

Wykres 6. Prognozowana produkcja energii w oparciu o pompy ciepfa (dane w PJ)
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Grodno dostarcza
kompleksowych
rozwigzan

4. Model Biznesowy

4« Grodno posiada ok. 9% udziat w rynku, co oznacza ze jest numerem dwa
na krajowym rynku dystrybucji urzgadzen elektrotechnicznych wartym
ok. 8 mid zt.

4 Spoétka zapewnienia inwestorowi i instalatorowi kompleksowych i efektywnych
energetycznie rozwigzan i instalacji do kazdego typu obiektu budowlanego.

4 Grodno swiadczy ustugi w zakresie audytow oraz projektow oswietleniowych
i elektrycznych.

4 Grodno dysponuje jedna z najbardziej rozbudowanych sieci sprzedazy wsrod
niezaleznych dystrybutoréw materiatéow elektrotechnicznych.

~ W ofercie Spoétki znajdujg sie towary wszystkich znaczacych dostawcow
krajowych i zagranicznych oraz produkty marki wtasnej.

~ Spotka rozwija swojg oferte w fotowoltaice od 10 lat i obecnie posiada
najwiekszg sie¢ sprzedazy urzadzen wytwarzajacych i zarzadzajgcych energia

elektryczna. Grodno szacuje swoj udziat w rynku na ok 15%.

« Zgodnie ze strategia Spotki do roku obrotowego 2024/25 segment OZE ma
odpowiadac¢ za 35% przychodéw skonsolidowanych.

“ Cho¢ Spotka dos¢ regularnie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami, to jednak
wzrost rynku i skali dziatalnosci powoduje niezbyt hojng dystrybucije.

« Spoétka rosnie znacznie szybciej niz rynek dzigki ofercie szybko rosnacych
produktéw i dokonywanym przejeciom.

“« Grodno zamierza dokonywa¢ dalszych przejeé konkurencyjnych podmiotow.

4.1. Ogolne informacje o Spoétce

Grodno jest dostawcg kompleksowych rozwigzan budynkowych, a takze jednym
z czotowych dystrybutorem artykutow elektrotechnicznych 1 o$wietleniowych
dzialajagcym na polskim rynku. Aktywnie rozwija segment odnawialnych Zrodet
energii pod katem instalacji fotowoltaicznych, pomp ciepta i stacji tadowania
pojazdow. Grodno posiada ok. 9% udzial w rynku, co oznacza ze jest numerem
dwa lub trzy na krajowym rynku dystrybucji urzadzen elektrotechnicznych. Lecz
Grodno to nie tylko hurtownia materiatow elektrotechnicznych. Spotka zapewnienia
inwestorowi 1 instalatorowi kompleksowych i efektywnych energetycznie rozwigzan
1 instalacji do kazdego typu obiektu budowlanego. Co wigcej, Grodno $wiadczy
ustugi w zakresie audytow oraz projektow oswietleniowych i elektrycznych,
wykonywania oraz modernizacji instalacji elektrycznych 1 energetycznych,
programowania automatyki budynkowej, jest tez dostawca zlozonych rozwigzan

dla przemystu.
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Struktura grupy
kapitatowej jest
prosta

Obecnie Grodno
posiada 93 punkty
handlowe

4.2. Struktura organizacyjna Grupy Kapitatowej

Grodno jest jednostka dominujaca w Grupie Kapitatowej Grodno, ktéra obejmuje
réwniez spotki zalezne Inegro, BaRGo i Magma.

Inergo oferuje ustugi specjalistyczne w zakresie efektywnosci energetycznej,
automatyki budynkowej i o$wietleniowej. Glownym przedmiotem dziatalno$ci
spotki BaRGo jest dystrybucja materiatéw elektrotechnicznych i oswietleniowych
poprzez sie¢ 9 oddziatéw zlokalizowanych w wojewddztwie mazowieckim.
Magma prowadzi sie¢ 6 hurtowni elektrotechnicznych, zlokalizowanych glownie
w potnocno-zachodniej Polsce.

4.3. Segmenty dziatalnosSci

Dziatalno$¢ Grodna obejmuje sze$¢ segmentow:

m dystrybucja materiatow elektroinstalacyjnych,

B odnawialne zrodla energii (kompleksowe rozwigzania PV, HVAC i HEPAC),

B oswictlenie,

® automatyka budynkowa,

B rozwigzania dla przemystu,

m kable i przewody.

4.3.1. Dystrybucja

Grodno dysponuje jedng z najbardziej rozbudowanych sieci sprzedazy wsrod
niezaleznych dystrybutorow materialow elektrotechnicznych. Sktadajg si¢ na
nig 93 punkty handlowe (w tym 12 franczyzowych, 9 spotki zaleznej BaRGo 1 6
spoitki zaleznej Magma) zlokalizowanych na terenie catej Polski. Najwazniejszym
regionem dziatalno$ci Grodna jest wojewodztwo mazowieckie, z ktorym Spotka
zwigzana jest od poczatku swojej dziatalnosci. Wszystkie punkty sprzedazy
zaopatrywane s3 przez nowoczesne centrum magazynowe mieszczace Si¢
w Matopolu (woj. mazowieckie). W ofercie Spotki znajdujg si¢ towary wszystkich
znaczacych dostawcow krajowych 1 zagranicznych oraz produkty marki wilasne;.

Oferte asortymentowa Grodna obejmuja:

m fotowoltaika,

® os$wietlenie,

® wentylacja, klimatyzacja, systemy grzewcze (w tym pompy ciepta),
® kable i przewody,

B aparatura modutowa,
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Szerokie grono
odbiorcow

B automatyka przemystowa,

B automatyka budynkowa,

B alarmy i monitoring, systemy przeciwpozarowe,

® kanaty, rury, trasy kablowe, wyposazenie do kabli,
B materialy taczeniowe i izolacyjne,

B narzedzia 1 mierniki,

B ochrona odgromowa,

B odziez ochronna i BHP,

B osprzet instalacyjny,

B rozdzielnice i obudowy,

stupy o$wietleniowe 1 energetyczne.

4.3.2. Odnawialne zrodta energii

4.3.2.1. Fotowoltaika

Spotka rozwija swoja oferte w fotowoltaice od 10 lat i obecnie posiada najwicksza
sie¢ sprzedazy urzadzen wytwarzajacych i zarzadzajacych energia elektryczna.
Grodno szacuje swoj udzial w rynku na ok 15%. Obecnie Grodno dostarcza
kompletne rozwigzania zwigzane z instalacjami fotowoltaicznymi poczawszy od
doboru komponentdw i projektu instalacji, przez dostawe, montaz, przekazanie do
zaktadu energetycznego, wsparcie w rozliczeniu dotacji, az po serwis. Odbiorcami
sg zarowno gospodarstwa domowe, mate 1 $rednie przedsigbiorstwa, jednostki
budzetowe samorzadow terytorialnych czy zaklady przemystowe.

Wykres 7. Przychody: dystrybucja + OZE (dane za lata kalendarzowe, w min zf)
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4.3.2.2. Pompy ciepta

Ten segment dziatalnosci zostal uruchomiony w 2015 r. na bardzo wczesnym etapie
zmian rynkowych dotyczacych elektryfikacji ogrzewania. W chwili obecnej Grodno
dysponuje kompleksowa oferta pomp ciepla i elementéw instalacji grzewczych
wszystkich wiodacych producentéw na rynku polskim. Poza asortymentem,
Grodno oferuje petne doradztwo techniczne w tym obszarze. Oferowane przez
Spotke audyty energetyczne obejmujg rowniez rozwigzania z branzy HVAC
(Heating, Ventilation, Air Conditioning).

4.3.2.3. Oswietlenie

Szczegolnie istotnym elementem kreujacym warto$¢ dodang dla Spoétki sa
Swiadczone przez nig ustlugi specjalistyczne. Poza standardowa dystrybucja
towarow, Grodno jest dostawcg kompleksowych rozwigzan oswietleniowych dla
kazdego typu obiektu budowlanego. Mozliwo$¢ swiadczenia tak specjalistycznych
ustug jest efektem budowanego przez lata know-how w zakresie o§wietlenia.

Wykres 8. Od audytu do realizacji

Zrodo: Spotka

4.3.3. Rozwigzania dla przemystu

Grodno prowadzi sprzedaz produktow oraz oferuje ustugi doboru asortymentu
i doradztwa dla firm produkcyjnych, producentéw maszyn i integratorow systemow.
Centrum Dystrybucjiwrazzmagazynamilokalnymiw punktachsprzedazynaterenie
catej Polski, zapewniajg szybka dostawe potrzebnych produktow, redukujac czas
1 koszty przestojow. Audyty Energetyczne wraz z Audytami Zdarzen Niszczacych
w przemysle pozwalajg okresli¢ szanse obnizenia kosztéw energetycznych zaktadu,
obnizenia zuzycia energii oraz przygotowac si¢ do wymogoéw polityki ochrony
srodowiska. Ponadto Spotka oferuje wsparcie w zakresie wdrozenia nowoczesnych
rozwigzan automatyki i elektryki przemystowej oraz naprawy urzgdzen automatyki
przemystowej, elektroniki i energoelektroniki.

4.3.4. Automatyka budynkowa

Spotka poszerza game oferowanych produktow, dazac do kompleksowej obstugi
swoich klientow. Segment zabezpieczen 1 niskich pradéw obejmuje elementy
systemow alarmowych, kontroli dostgpu, osprzetu systemoOw zabezpieczen oraz
zabezpieczen przeciwpozarowych. Do oferty asortymentowej w tym obszarze
naleza: centrale alarmowe, sygnalizatory, czujniki, stacje monitorujace, sterowniki
radiowe, dzielniki ekranu oraz zasilacze buforowe.

4.3.5. Kable i przewody

Grodno oferuje kompleksowy asortyment w zakresie kabli i przewodow wiodacych
producentow. Warto zauwazyc¢, ze rosngcy popyt na urzadzenia elektrotechniczne,
powoduje rdwniez znaczne wzrosty sprzedazy w segmencie kabli i przewodow.
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4.4. Strategia

Bez watpienia rynek i otoczenie rynkowe, na ktorym dziala Grodno, podlegaja
dynamicznym zmianom. Dekarbonizacja i programy takie jak Europejski Zielony
Lad w sposob gwattowny wplywaja na zmiany rynku elektrycznego i grzewczego.
Zmiany technologiczne i cyfryzacja definiujg nowe kanaty dystrybucjiijednoczes$nie
stwarzajag mozliwosci do dalszego zwigkszania efektywnosci dziatania.

4.4.1. Cele strategiczne na lata obrotowe 2020/21 — 2024/25.

1. Intensywny rozwdj fotowoltaiki i nowych mozliwo$ci w obszarze instalacji
OZE
Budowa pozycji lidera oraz rozszerzanie kompetencji dostawcy kompleksowych
rozwigzan opartych na OZE.

2. Rozwdj sieci sprzedazy i nowoczesnych kanatow dystrybucji
Dalszy rozwoj sieci sprzedazy i wykorzystanie efektu skali poprzez nowoczesne
kanaty dystrybucji i nowe ustugi.

3. Rozwoj kompleksowych rozwigzan oraz oferty asortymentowej
Kompleksowos¢ oferty 1 umiejetnos¢ oferowania gotowych rozwigzan jako
gléwny element budowania przewagi konkurencyjnej.

4. Specjalizacja dzi¢ki poszerzaniu wiedzy inzynieryjnej
Podnoszenie specjalistycznej wiedzy i kompetencji pracownikow oraz klientow.

5. Zwigkszenie efektywnosci dzialalnosci operacyjnej Grupy (optymalizacja)
Cyfryzacja i wykorzystanie nowych mozliwosci technicznych w zarzadzaniu.

Zarzad Spotki zaktada wzrost sprzedazy w latach obrotowych 2020/21-2024/25
0 co najmniej 10% rocznie. Glownym obszarem rozwoju Grupy powinien by¢
segment odnawialnych zrodet energii, obejmujacy: fotowoltaike, pompy ciepta oraz
obszary uzupetniajace (systemy automatyki budynkowej, magazynowanie energii,
stacje tadowania pojazdow, kolektory stoneczne, kotly grzewcze).

Na rynku fotowoltaicznym Grodno upatruje perspektyw wzrostu przede wszystkim
w obszarach instalacji komercyjnych — przemystowych (w zakresie ktorych planuje
osiggnac 15% udziatu w rynku do roku 2024/25), a takze wielkoskalowych farm
fotowoltaicznych. Jednoczes$nie Zarzad planuje utrzymanie silnej pozycji na rynku
mikroinstalacji, na ktorym obecnie udziat spotki przekracza 15%.

Juz w pierwszych latach realizacji strategii (do roku obrotowego 2022/23)
spodziewany jest wzrost sprzedazy Grupy w obszarach PV i pomp ciepta tacznie
0 50%. Do roku obrotowego 2024/25 segment OZE ma odpowiada¢ za 35%
przychodow skonsolidowanych. Ponadto, obok budowy pozycji na rynku OZE,
Spotka zaktada dalsza rozbudowe sieci sprzedazy oraz rozwoj oferty w obszarach
szeroko pojetej elektrotechniki 1 systemow grzewczych.
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4.5. Sezonowos¢ dziatalnosci

W branzy budowlanej wystepuje sezonowos$¢ sprzedazy wynikajaca z procesow
przebiegajacych w budownictwie oraz z cyklu na rynku ustug budowlano-
montazowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze biznes Spotki w wigkszym stopniu
jest uzalezniony od sytuacji w branzy budowlano-montazowej. Wielko$¢
sprzedazy osigganej przez Grodno ulega sezonowej zmiennos$ci popytu, poniewaz
wiekszos¢ prac remontowych 1 wykonczeniowych przeprowadzana jest zazwyczaj
w III 1 IV kwartale roku kalendarzowego. Ryzyko zwigzane z sezonowo$cia
sprzedazy zwigksza si¢ w latach o nietypowych rozkladach temperatur dobowych
w zimie 1 przy zwigkszonych opadach atmosferycznych. Niekorzystne warunki
atmosferyczne uniemozliwiaja przeprowadzenie niektérych prac elektrycznych.
Grodno stara si¢ redukowac niekorzystny efekt sezonowos$ci poprzez rozszerzanie
oferty towaréow 1 ustug, a takze poprzez pozyskiwanie odbiorcow z branz
niewrazliwych na sezonowos¢ lub charakteryzujacych si¢ trendem odmiennym
w stosunku do branzy budowlano-montazowe;.

4.6. Polityka dywidendowa

Spotka pragnie przeznacza¢ do 30% skonsolidowanego zysku netto na wyptate
dywidendy po kazdym =zakonczonym roku obrotowym, jezeli tylko bedzie
to mozliwe przy uwzglednieniu mozliwosci finansowych, w tym poziomu
generowanego zysku netto, prowadzonego programu inwestycyjnego oraz
biezacych potrzeb kapitatowych. Jednak zarzad Grodna zastrzega sobie mozliwo$¢
rekomendowania skierowania wypracowanych srodkéw w pierwszej kolejnosci na
rozwdj Spotki. W takim przypadku, za zgoda akcjonariuszy, dywidenda moze nie
zosta¢ wyplacana.

Wykres 9. Dywidenda na akcje
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5. Prognozy

“~ Wzrostow sprzedazy powinien by¢ generowany przez wzrost rynku. Motorem
wzrostu w najblizszych latach powinien by¢ segment OZE.

4 Zaktadamy wyhamowanie wzrostu sprzedazy z CAGR 19% w latach 2010-2020.

“« Bardzo prawdopodobne sg dalsze przejecia podmiotéw konkurencyjnych, ale
my nie zaktadamy kolejnych akwizycji w naszych prognozach.

“ Prognozujemy utrzymanie obecnego poziomu marz, z uwagi na efekt skali.

Jesli chodzi o nasze prognozy dla Grodna, to najlepiej bytoby prognozowac sprzedaz dla
kazdego z szeSciu segmentow z osobna, gdyz kazdy z nich bedzie si¢ charakteryzowat
innym profilem wzrostu. Niestety, z uwagi na to, ze Spotka nie ujawnia danych
historycznych w rozbiciu segmentowym zaslaniajgc si¢ tajemnicg handlowa,
nasza prognoza sprzedazy zostala dokonana dla wszystkich segmentow lacznie.
Oczekujemy, ze motorem wzrostu wartosci sprzedazy Spotki bedzie OZE. Rosty beda
takze segmenty elektrotechniki, grzejnictwa czy o$wietlenia. Prognozujemy, iz rok
obrotowy 2021/2022 bedzie charakteryzowat si¢ znacznym wzrostem przychodow
1 zyskow w ujeciu rok do roku. Glowng przyczyng jest aberracyjny charakter roku
poprzedniego, spowodowany przez COVID-19, co rzutuje réwniez na rok biezacy. Na
to naktada si¢ szybko rosnacy popyt na instalacje fotowoltaiczne oraz pompy ciepta.

W latach 2010-2020 Grodno rosto w tempie CAGR 19%. Nalezy przy tym

zauwazy¢, 1z tak dynamiczny wzrost sprzedazy byl réwniez mozliwy z uwagi na
liczne przejgcia, ktorych Spotka dokonata. W naszych prognozach nie zaktadamy

zadnych przejec, cho¢ strategia Spotki takowe przewiduje.
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Wykres 10. Przychody ze sprzedazy
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Jesli chodzi o rentowno$¢ biznesu Grodna, to wydaje nam si¢, iz Spotka powinna
by¢ w stanie utrzymac¢ obecny poziom marz réwniez w przysztosci z uwagi na
efekt skali oraz automatyzacje procesu magazynowania i dystrybucji.
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6. Sprawozdania finansowe

Tabela 4. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

(min zf) 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022P 2022/2023P 20232024P
Aktywa trwate 871 89,8 108,8 127,3 135,1 142,5
Wartosci niematerialne 50 53 51 54 58 6,1
Wartos¢ firmy 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5
Rzeczowe aktywa trwate 61,3 63,6 81,7 99,8 107,3 14,3
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 0,4 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Inne dtugoterminowe aktywa finansowe 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 11 1,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Aktywa obrotowe 187,1 194,2 227,9 318,1 348,5 382,9
Zapasy 68,0 73,6 99,11 138,4 152,3 164,4
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 17,3 118,4 125,6 173,0 190,3 205,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 18 2,2 3,2 6,7 59 12,9
Aktywa razem 274,2 283,9 336,7 445,4 483,6 525,4
Kapitat wtasny 69,4 81,0 93,6 17,5 138,9 162,2
Zobowigzania razem 203,7 202,9 243,0 3278 3446 363,1
Zobowigzania dtugoterminowe 33,7 30,9 30,2 67,3 72,4 72,4
Zobowigzania nieoprocentowane 0,2 19 2,2 2,3 24 24
Zobowigzania oprocentowane 33,5 29,0 28,0 65,0 70,0 70,0
Zobowigzania krétkoterminowe 170,0 172,0 212,9 260,5 272,3 290,7
Zobowigzania nieoprocentowane 12711 139,8 173,8 220,5 232,3 250,7
Zobowigzania oprocentowane 42,8 32,2 39,1 40,0 40,0 40,0
Pasywa razem 274,2 283,9 336,7 445,4 483,6 525,4

Zrédto: Spotka, Szacunki DM BOS SA

Tabela 5. Skonsolidowane sprawozdanie z wyniku finansowego i innych catkowitych dochodéw

(min zf) 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022P 2022/2023P 20232024P
Przychody ze sprzedazy towarow 489,4 623,6 71,7 961,2 1057,3 1141,9
Koszt sprzedanych towarow, materiatow i ustug -4717,5 -604,6 -691,4 -922,8 -1 015,0 -1 096,2
Zysk brutto ze sprzedazy 11,9 19,0 20,3 38,4 42,3 45,7
Pozostate przychody operacyjne 19 3,2 57 78 8,5 9,2
Pozostate koszty operacyjne 2,0 -4,5 -7,3 -9,3 -10,2 -11,1
EBIT 11,7 17,7 18,8 36,9 40,6 43,8
Przychody finansowe 0,8 0,5 0,4 01 0,2 0,3
Koszty finansowe 2,3 -3,3 -1,9 -3,4 -43 -4.4
Zysk przed opodatkowaniem 10,3 14,9 17,3 33,6 36,5 39,7
Podatek dochodowy 2,1 -3,3 -3,6 -6,4 -6,9 1,5
Zysk netto 8,2 11,5 13,7 27,2 29,5 32,2

Zrédto: Spotka, Szacunki DM BOS SA
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Tabela 6. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych

(mln zt) 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022P 2022/2023P 20232024P
Zysk (strata) netto 8,2 11,5 13,7 27,2 29,5 32,2
Podatek dochodowy zaptacony 1,7 -3,7 -4.2 0,0 0,0 0,0
Amortyzacja 48 53 58 75 8,1 8,6
Zmiany w pozycjach bilansowych: -6,6 1,8 44 -40,0 -19,4 -9,0

Zmiana stanu zapasow 2,1 -5,8 -26,1 -39,3 -13,8 -12,2
Zmiana stanu naleznoéci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci -24,9 0,0 -7,3 -475 -17,3 -15,2
Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan 16,2 76 378 46,8 1,7 18,4
Pozostate 2,3 1,8 04 3,3 42 42

Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej 7,0 16,8 20,2 -1,9 22,5 36,0
Nabycie (zbycie) rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych 12,4 -14 -20,5 -26,0 -16,0 -16,0
Pozostate 0,8 1,5 0,0 0,1 0,2 0,3

Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej -11,6 -2,9 -20,5 -25,9 -15,8 -15,7
Przychody z emis;ji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wptywy/sptaty z tytutu zaciagniecia kredytow 12,9 -8,0 76 379 50 0,0
Dywidendy wyptacone -1,8 0,0 -1,2 -3,2 -8,2 -8,9
Zapfacone odsetki od kredytow i leasingdw 2,1 2,1 1,3 -34 -43 -44
Pozostate -3,2 -3,4 -3,7 0,0 0,0 0,0

Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalnosci finansowej 5,7 -13,5 1,4 31,3 -7,5 -13,3

Zmiana stanu Srodkow pienigznych netto 1,1 0,4 1,0 3,5 -0,8 7,0

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 0,7 1,8 2,2 3,2 6,7 5,9

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 1,8 2,2 3,2 6,7 5,9 12,9

Zrédto: Spotka, Szacunki DM BOS SA

Tabela 7. WskaZniki

zmiana % rok-na-rok 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022P 2022/2023P 20232024P

Zmiana sprzedazy (rok-na-rok) 14% 21% 14% 35% 10% 8%

Zmiana zysku brutto na sprzedazy (rok-na-rok) -1% 60% % 89% 10% 8%

Zmiana EBITDA (rok-na-rok) 0% 51% 39% 80% 10% 8%

Zmiana zysku operacyjnego (rok-na-rok) -4% 51% 6% 96% 10% 8%

Zmiana zysku netto (rok-na-rok) -3% 41% 19% 98% 9% 9%

Rotacja naleznosci (dni) 68 69 63 57 63 63

Rotacja zapasow (dni) 49 43 46 47 52 53

Rotacja zobowiazan (dni) 90 80 83 78 81 80

NWC/Sprzedaz 12% 8% 7% 9% 10% 10%

Rotacja gotowki (dni) 27 32 26 26 34 36

Wskaznik ptynnosci biezacej 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3 1,3

Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 0,8

Marza brutto ze sprzedazy 2,4% 3,0% 2,9% 4,0% 4,0% 4,0%

Marza EBITDA 3,4% 2,8% 3,5% 4,6% 4,6% 4,6%

Marza operacyjna 2,4% 2,8% 2,6% 3,8% 3,8% 3,8%

Marza zysku brutto 2,1% 2,4% 2,4% 3,5% 3,4% 3,5%

Marza zysku netto 1,7% 1,9% 1,9% 2,8% 2,8% 2,8%

Rentowno$¢ kapitatow wtasnychv 11,8% 15,3% 15,7% 25,8% 23,0% 21,4%

Rentowno$¢ majatku 3,0% 4,1% 4,4% 7,0% 6,4% 6,4%

Zr6dto: Spotka, Szacunki DM BOS SA




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoéci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdari finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe - Suma dochoddw z prowizii i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktdre powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendaci oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koficowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 49 22 5 10 0 1 Liczba 10 4 0 1 0 1
Procenty 56% 25% 6% 11% 0% 1% Procenty 63% 25% 0% 6% 0% 6%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
ustug inwestycyjnych w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 39 27 10 10 0 1 Liczba 6 6 2 1 0 1
Procenty 45% 31% 11% 11% 0% 1% Procenty 38% 38% 13% 6% 0% 6%
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Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 31 sierpnia 2021 r., godz. 7:10.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 31 sierpnia 2021 r., godz. 7:20.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Ninigjszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzgdzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegdlnoSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacjg jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
| przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o0 potrzeby i sytuacje danego
klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendaciji osobistej konieczne jest zawarcie
umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng
Swiadczacg takie ustug.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Ninigjsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione Zzrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i dokfadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzien jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i mogg by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.



DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponoszg wyfgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wyfgcznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okre$lone w Umowie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwitgrodno.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientw, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwigrodno.

W DM BOS obowiazujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktorych w szczegoinosci okre$lone zostaty wewnetrzne rozwigzaniaorganizacyjne
i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczegdinym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” rowniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej
rekomendaciji, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sg ujawnione
w rekomendacii albo w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi - od
wyniku osiggnietego ze Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spdtek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. éwiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz
Grodno S.A. i otrzymywat wynagrodzenie z tego tytutu stosownie do zawartej umowy.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujacymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow interesow, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczgcych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spotka/spotkami umow
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji.

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.
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