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Spotka kontynuuje trend wzrostu portfela, korzystajac z ozywienia w branzy
elektroenergetycznej. Wyniki 4Q’24 na poziomie EBITDA byly zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Pozytywnie postrzegamy outlook zarzadu z ostatniej telekonferencji
wynikowej (zatozenie 15% marzy brutto ze sprzedazy i 7% marzy netto w Srednim terminie
przy utrzymaniu wysokiego CAGR po stronie przychodéw i mozliwosci obstuzenia 1 mid
PLN przychodéw). Podnosimy nasze zatozenia modelowe w tym kierunku. Zaktadamy
obecnie blisko 7% marzy netto w latach 2025-27 (w kolejnych latach lekki spadek w
kierunku 6,5%) oraz przekroczenie 1,0 mid PLN przychodéw w 2029 roku. Takie zatozenia
(wraz z ostatnim spadkiem stopy wolnej od ryzyka w postaci rentownosci 10Y obligacji)
podnosza naszg wycene do 54,3 PLN (poprzednio 47,7 PLN). Podtrzymujemy zalecenie
Akumuluj. Dos$¢ unikalna ekspozycja spotki (zarowno energetyka jak i obronnos¢) na tle
innych podmiotéw budowlanych z GPW wraz z udanym uporzadkowaniem biznesu w
ostatnich latach moze w dalszych ciggu wspierac zainteresowanie inwestoréw spotka,
jednoczesnie nalezy mnozniki przy jakich jest ona handlowana nie s3 juz niskie
(EV/EBITDA’25=8,3x, ‘26=6,7x).

Woyniki za ostatnie okresy

W 2024 roku spdtka wypracowata 525 min PLN przychodéw (-4% r/r), 58,6 min PLN EBITDA oraz
54,1 mIn PLN zysku netto (przy czym za 18,2 min PLN odpowiada wynik na sprzedazy spotki zaleznej
Zeus). W samym 4Q’24 przychody wyniosty 189 min PLN (+37% r/r), EBITDA 15,8 min PLN a zysk
netto 8,6 min PLN (rok wczesniej strata ze wzgledu na szereg one-off’6w). Wyniki spétki za 4Q’'24
byly zgodne z naszymi zatozeniami na poziomie EBITDA (wynik netto 12% ponizej ze wzgledu na
podwyzszone koszty finansowe oraz stope podatku). Na koniec 4Q’'24 spé6tka miata 36 min PLN
gotdwki netto (vs 31 min PLN dtugu netto po 3Q'24 i 27 min PLN gotéwki netto na koniec 2023).
Portfel

Po 4Q’'24 backlog grupy wynosit 545 min PLN (+66% r/r, -8% q/q). Po lutym’25 wzrést do
rekordowego poziomu 692 min PLN (spdtka podpisata szereg kontraktéw gtownie w zakresie
modernizacji sieci), z czego 527 min PLN przypada na 2025 rok. Celem, sygnalizowanym przez
spotke jest wejscie na skale >1 mld PLN backlogu i przychoddw w perspektywie kilku lat.
Pozycjonowanie segmentowe

Biznes spotki opiera sie na dwdch obszarach: Instalacje (obronno$¢, przemyst i utrzymanie) i Sieci
(dystrybucja i trakcja). Podtrzymujemy, ze S$rednim/dtugim terminie spdtka powinna by¢
beneficjentem wzrostu naktadéw na sie¢ dystrybucji energii, bedgcego pochodng rozwoju OZE
oraz utrzymania podwyzszonych naktadéw na obszar wojskowy. Takze piony utrzymania i trakcji
sg eksponowane na naptyw $rodkéw unijnych. Dodatkowo spédtka sygnalizuje zainteresowanie
kontraktami dla PSE, gdzie zapowiedzi zamawiajgcego na kolejne lata s bardzo ambitne.
Prognozy wynikéw, wskazniki

Zaktadamy, ze spétka w 2025 roku wypracuje 573 min PLN przychoddéw oraz 38,4 min PLN zysku
netto. W 2026-27 estymujmy obecnie ok. 22-26% wzrosty przychodéw r/r (akcent potozony na
segmenty energetyki i resorty obrony, podnieslimy nasze prognozy, biorgc pod uwage wysoki
pozysk kontraktow przez spdtke w ostatnich miesigcach). Nasze prognozy implikuja
EV/EBITDA’25=8,3x, P/E’25=12,9x oraz odpowiednio 6,7x i 10,2x w kolejnym roku.

2022 2023 2024* 2025P 2026P 2027P
Przychody [min PLN] 505,6 546,9 524,8 572,8 698,0 877,8
Zysk na sprzedazy [mln PLN] 39,4 50,8 48,6 50,2 61,7 75,8
EBITDA [min PLN] 38,1 38,7 58,6 54,8 66,4 80,7
EBIT [mIn PLN] 33,2 34,2 54,2 50,2 61,7 75,8
Wynik brutto [min PLN] 30,4 32,3 64,2 47,4 59,9 74,4
Wynik netto [mIn PLN] 22,0 22,4 54,1 38,4 48,5 60,3
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] -50,5 -27,1 -35,8 -43,5 -49,0 -52,2
DPS [PLN/akcje] 0,00 1,55 2,50 2,50 2,88 3,65
P/BV 5,0 458 3,7 3,4 3,0 2,6
P/E 22,6 22,2 9,2 12,9 10,2 8,2
P/E skoryg 22,6 22,2 12,9 12,9 10,2 8,2
EV/EBITDA 11,7 12,1 7,9 8,3 6,7 55
EV/EBIT 13,4 13,7 8,5 9,0 7,2 59

*wyniki za_2024 roku uwzgledniajq +18,5 min PLN wyniku na dekonsolidacji spotki zaleznej Zeus na poziomie zysku
brutto i netto (wskazZnik P/E skoryg w powyzszej tabeli skorygowalismy o to zdarzenie)

AKUMULUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACIJA: AKUMULU)J)

WYCENA 54,3 PLN

08 MAJ 2025, 13:30 CEST

Wycena DCF [PLN] 54,2
Wycena poréwnawcza [PLN] 54,8
Wycena kornicowa [PLN] 54,3
Potencjat do wzrostu / spadku 9,2%
Koszt kapitatu 13,3%
Cena rynkowa [PLN] 49,7
Kapitalizacja [mIn PLN] 496,2
llos¢ akcji [mln. szt.] 10,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 52,7
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 34,0
Stopa zwrotu za 3 mc 14,6%
Stopa zwrotu za 6 mc 46,4%
Stopa zwrotu za 9 mc 73,9%

Struktura akcjonariatu:

Vesper Fundacja Rodzinna 13,2%
Krzysztof i Ewa Folta 10,4%
Futuro Fundacja Rodzinna 6,0%
NN OFE 5,9%
OFE Allianz 5,1%
Pozostali 59,4%

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

0,0
maj23 sie23 lis23  lut24 maj24 sie24 lis24  lut25

= Elektrotim skoryg. WIG znorm.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie $rodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Wskazniki rynkowe
P/E

P/BV

EV/EBITDA

EV/EBIT

EV/S

BVPS

EPS

DPS (w danym roku)
Payout ratio

Wyniki roczne [min PLN]
Przychody
Instalacje
Sieci
Automatyka
Zysk brutto ze sprzedazy
Instalacje
Sieci
Automatyka
SG&A
PPO/PKO
EBITDA
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto
Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r

Zysk netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza netto

ROE

ROA

Bilans [min PLN]

Aktywa trwate

WNiP

Rzeczowe aktywa trwate
Pozostate aktywa trwate
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe
Srodki pienigzne

Pozostate aktywa obrotowe
Aktywa razem

Kapitat wiasny

Udziaty mniejszosci
Zobowiazania i rezerwy
Rezerwy na zobowigzania
Oprocentowane zobowigzania
Zobowiazania pozostate
Pasywa razem

Dtug netto
Dtug netto / Kapitat wiasny
Dtug netto / EBITDA

Rachunek przeptywu [min PLN]
CFO

CFI

CFF

- w tym dywidenda

Przeptywy pienigzne netto

CAPEX / Amortyzacja

2022
22,6
5,1
11,7
13,4
0,9

9,8
2,2
0,0
0,0

2022
505,6
303,5
158,9
42,3
67,5
47,9
13,5
6,1
28,1
6,2
38,1
33,2
30,4
22,0
50,5

2022
82%
158%
233%
13,3%
7,5%
4,3%
22,4%
8,2%

2022
57,1
6,5
12,4
38,1
211,2
3,4
151,2
56,7
0,0
268,3

98,1
1,1
169,2
21,6
6,2
141,4
268,3

-50,5
-0,5
-1,3

2022
37,5
55
-5,0
0,0
38,0

34%

2023
22,2
4,7
12,1
13,7
0,9

10,5
2,2
15
0,7

2023
546,9
175,3
371,6
0,0
76,1
10,1
66,0
0,0
25,3
-16,6
38,7
34,2
32,3
22,4
27,1

2023
8%
1%
2%

13,9%

7,1%

4,1%

21,2%

8,3%

2023
43,6
6,6
13,1
24,0
225,0
2,9
189,0
33,2
0,0
268,6

105,3
21
165,4
332
6,1
126,2
268,6

271
03
0,7

2023
3,9
2,5
22,2
15,4
23,6

41%

2024
9,2
3,7
7,9
8,5
0,9

13,4
5.4
2,5
1,1

2024
524,8
368,4
156,3
0,0
80,6
0,0
0,0
0,0
32,0
5,6
58,6
54,2
64,2
54,1
35,8

2024
-4%
52%

142%

15,4%

11,2%

10,3%

40,3%

20,5%

2024
41,6
6,8
19,7
15,1
222,1
8,5
165,1
48,5
0,0
263,7

134,1
03
129,3
31,8
12,8
84,7
263,7

35,8
03
06

2024
45,8
01
-30,6
25,0
15,4

29%

2025P 2026P 2027P 2028P
12,9 10,2 8,2 7,7
3,4 3,0 2,6 2,4
8,3 6,7 55 5,0
9,0 7,2 59 5,4
0,8 0,6 0,5 0,5

148 168 191 21,1
3,8 4,9 6,0 6,4
2,5 2,9 3,6 45
0,5 08 08 0,8

2025P 2026P 2027P 2028P
572,8 6980 877,8 9386
3353 4140 4972 503,6
237,5 2839 380,7 4350
0,0 0,0 0,0 0,0
85,6 1045 1301 1386
487 603 724 726
370 442 578 659
0,0 0,0 0,0 0,0
355 429 543 581
0,0 0,0 0,0 0,0
548 664 80,7 855
502 61,7 758 80,4
47,4 599 744 794
384 485 60,3 64,4
435 -490 522 64,5
2025P 2026P 2027P 2028P
% 2%  26% 1%
7% 21% 2% 6%
29%  26%  24% 7%
14,9% 150% 14,8% 14,8%
9,6% 95% 92%  9,1%
67% 7,0% 69% 69%
26,0% 29,0% 31,5% 30,6%
13,4% 14,6% 153% 152%
2025P 2026 2027P 2028P
41,8 41,7 41,8 41,7
7,0 71 7,3 7,5
19,8 195 19,4 19,1
151 151 151 151
2445 290,22 351,7 3828
92 11,3 142 151
180,2 2195 2761 295,
551 59,4 61,4 724
0,0 0,0 0,0 0,0
2863 3319 3935 4245
147,5 1673 191,1 210,3
03 03 03 03
1385 1644 202,1 214,0
345 41,3 51,2 545
11,6 104 92 7,9
92,5 1126 1417 1515
2863 3319 3935 4245
435 -49,0 52,2  -64,5
03 03 03 03
08 07 -06 08
2025P 2026P 2027P 2028P
375 385 440 616
48 34 36 33
262 31,1 -386 -47,3
250 288 364 452
6,5 4,0 1,8 11,0
105%  105%  105%  98%

ELEKTROTIM

Rekomendacja
Wycena koricowa [PLN]
Potencjat

Cena rynkowa [PLN]
1lo$¢ akcji [mln. szt.]
Kapitalizacja [mIn PLN]

Wyniki Q [min PLN]
Przychody
Instalacje
Sieci
Automatyka
Zysk brutto ze sprzedazy
Instalacje
Sieci
Automatyka
SG&A
PPO/PKO
EBITDA
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto
Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r

Zysk netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza netto

Wskazniki Il

EPS, Adj+

Revenue

Gross Margin %
EBIT

EBITDA

Net Income Adj+
Net Debt

BPS

DPS

Return on Equity %
Return on Assets %
Depreciation
Amortization

Free Cash Flow
CAPEX

Gtéwne czynniki ryzyka:

Akumuluj
54,3
9,3%

49,70
10,0
496,2

4Q'23

137,9
41,3
9,7
0,0
13,7
8,4
22,1
0,0
8,9
7,7
1,7
2,9
3,9
43

27,1

4Q'23
-41,0%
9,9%
1,2%
-3,1%

2022
2,20
505,6
13,3%
332
38,1
22,0
50,5
9,82
0,00
22,4%
8,2%
4,7
0,2
43,0
1,7

1Q'24
62,0
35,7
26,2
0,0
8,1
6,9
1,2
0,0
6,3
6,2
9,0
7,9
22,3
21,1
39,8

1Q'24
-36,4%
3,8%
265,7%
13,1%
14,5%
34,0%

2023
2,24
546,9
13,9%
34,2
38,7
2,4
271
10,55
1,55
21,2%
8,3%
43
0,1
1,4
1,8

www: www.elektrotim.pl

daty najblizszych raportow:

1Q'25: 27 maj
2Q'25: 9wrz
2Q'24 3Q'24 4Q'24
111,6  162,5 188,7
71,1 122,0 368,4
40,5 40,5 156,3
0,0 0,0 0,0
18,0 30,4 24,2
12,2 23,6 0,0
5,8 6,8 0,0
0,0 0,0 0,0
8,38 7,1 9,8
-0,5 -0,3 0,2
9,7 24,2 15,8
8,7 23,1 14,6
9,3 20,7 11,9
8,0 16,4 8,6
4,2 31,0 -35,8
2024  3Q24  4Q'24
-13,0% -11,3%  36,8%
-38,9% 52,8% -
-28,1% 68,0% -
16,1%  18,7%  12,8%
8,7% 14,9% 8,3%
7,2% 10,1% 4,6%
2024 2025P 2026P
5,42 3,85 4,86
524,8 572,8 698,0
15,4% 14,9% 15,0%
54,2 50,2 61,7
58,6 54,8 66,4
54,1 38,4 48,5
-35,8 -43,5 -49,0
13,43 14,78 16,75
2,50 2,50 2,88
40,3% 26,0% 29,0%
20,5% 13,4% 14,6%
4,3 4,5 4,9
0,1 0,1 0,2
46,0 32,7 351
1,3 4,8 4,9

1Q'25P
88,0
63,0
25,0
0,0
11,8
8,9
2,9
0,0
7,0
0,0
6,0
48
a4
3,6
34,6

1Q'25P
42,0%
-33,5%
-83,0%
13,4%
6,8%
4,1%

2027P
6,04
877,8
14,8%
75,8
80,7
60,3
52,2
19,15
3,65
31,5%
15,3%
48
03
40,4
5.1

ryzyko skokowego wzrostu kosztéw materiatowych przektadajace sie na spadek

marz w trakcie realizacji projektéw (ryzyko mitygowane przez relatywnie krotki

backlog srednio ok. 15 miesiecy).
ryzyko znaczacych umoéw realizowanych lub potencjalnie realizowanych dla

Strazy Granicznej wynikajace z wartosci kontraktow i napietych terminéw

ryzyko braku wykfalifikowanych pracownikéw

potencjalna podaz akcji ze strony gtéwnych akcjonariuszy

zatory ptatnicze i upadtosci w branzy budowlanej

problemy z pozyskaniem finansowania i gwarancji bankowych;
ryzyko braku pozyskiwania nowych zlecer i wysokiej konkurencji;

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

ELEKTROTIM
RAPORT ANALITYCZNY
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 54,2
Wycena metodg poréwnawcza 20% 54,9
Wycena 1 akgji [PLN] 54,3
Zrédto: BDM S.A.
WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je Srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych (5,25%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%) oraz wspodtczynnika beta = 1,0. Wzrost FCFF w okresie rezydualnym przyjeto
na poziomie 2%. Wycena zostata sporzgdzona na dzier 8 maja 2025.

Model DCF

2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032pP 2033P 2034pP
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 572,8 698,0 877,8 938,6 1007,4 1045,7 1078,9 1107,5 11321 1154,0
EBIT [mIn PLN] 50,2 61,7 75,8 80,4 85,8 88,5 90,7 92,4 93,7 94,7
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 9,5 11,7 14,4 15,3 16,3 16,8 17,2 17,6 17,8 18,0
NOPLAT [min PLN] 40,6 50,0 61,4 65,2 69,5 71,7 73,4 74,8 75,9 76,7
Amortyzacja [min PLN] 4,6 4,7 4,9 51 51 5,1 51 51 5,1 52
CAPEX [mIn PLN] -4,8 -4,9 5,1 -5,0 -5,2 5,1 -5,2 -5,2 -5,2 -5,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -6,0 -15,6 -22,4 -7,6 -8,6 -4,8 -4,1 -3,6 -3,1 -2,7
FCF [mln PLN] 34,4 34,2 38,8 57,7 60,8 66,9 69,3 71,3 72,8 74,0
DFCF [min PLN] 31,8 27,9 28,0 36,9 34,4 33,4 30,6 27,8 251 22,6
Suma DFCF [mIn PLN] 298,5
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 678,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 206,8
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 505,2
Dtug netto 2024 [min PLN] -35,8
Wyptacona dywidenda [min PLN] 0,0
Udziat mniejszosci [min PLN] 0,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 540,7
llos¢ akcji [min szt.] 10,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 54,2
Przychody zmiana r/r 9,2% 21,8% 25,8% 6,9% 7,3% 3,8% 3,2% 2,7% 2,2% 1,9%
EBIT zmiana r/r -7,5% 23,0% 22,9% 6,1% 6,6% 3,2% 2,5% 1,9% 1,4% 1,1%
FCF zmiana r/r - -0,8% 13,5% 48,7% 5,5% 9,9% 3,6% 2,9% 2,2% 1,6%
Marza EBITDA 9,6% 9,5% 9,2% 9,1% 9,0% 8,9% 8,9% 8,8% 8,7% 8,7%
Marza EBIT 8,8% 8,8% 8,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,4% 8,3% 8,3% 8,2%
Marza NOPLAT 7,1% 7,2% 7,0% 6,9% 6,9% 6,9% 6,8% 6,8% 6,7% 6,6%
CAPEX / Przychody 0,8% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4%
CAPEX / Amortyzacja 105,0% 105,0% 105,0%  98,4%  101,8% 100,6% 100,7% 100,3% 100,4% 100,4%
Zmiana KO / Przychody 1,0% 2,2% 2,5% 0,8% 0,8% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 12,4% 12,4% 12,4%  12,4%  12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%

Kalkulacja WACC

2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032pP 2033P 2034pP

Stopa wolna od ryzyka 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Premia za ryzyko 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50%  1,50%  1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Udziat kapitatu wtasnego 96,0% 96,9% 97,7% 98,1% 98,4% 98,4% 98,4% 98,5% 98,5% 98,5%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 4,0% 3,1% 2,3% 1,9% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5%
WACC 12,9% 13,0% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%

Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF

wazrost / spadek FCF w okresie 1 wzrost / spadek FCF w okresie i
rezydualnym 1 rezydualnym i Beta

__________ T"____1,_0_0_9{_""270_07%:"__3_,5692";"__"___"_"_"___176692_____zj6o_%_._____3:6&/:__1i""__"""_"_—"(1_,5"_":1_,5"_"1_,1" i
i 0,8 60,4 63,2 66,7 1 6,0% 62,8 66,0 69,9 1 6,0% 70,6 66,0 61,9 1

Y 56,0 58,3 611 | Premia 7,0% 57,0 59,5 625 | 7,0% 63,9 59,5 557 |

beta | 1,0 52,3 54,2 s64 | za 8,0% 52,3 54,2 sea | Premiaza g 58,3 54,2 506 |
Fia 49,0 50,6 524 | ko 9,0% 48,2 49,7 s15 | ayvko 9,0% 53,7 49,7 63 |

! 1,2 46,1 47,4 48,9 ! 10,0% 44,8 46,0 47,4 ! 10,0% 49,7 46,0 42,7 !

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikow wybranych krajowych spétek budowlanych
operujacych w segmencie instalacyjnym i energetycznym Dla wyceny poréwnawczej przyjeliSmy wage na
poziomie 20% w ostatecznej wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA przypisana zostata waga odpowiednio
po 50%. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (33% dla kazdego roku). Koricowa wycena metodg
poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikdw za poszczegdlne lata. Wycena data

wartos$¢ spotki 54,9 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

Atrem

Budimex

Introl

Mostostal Zabrze
Onde

Mediana

Elektrotim
Premia/dyskonto do mediany

Wycena 1 akeji wg wskaznika [PLN]
Waga roku

Woycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Woycena koricowa 1 akcji [PLN]

2025P
11,3
22,8
8,2
10,9
27,6
11,3

12,9
14%

43,5
33%

54,9

P/E
2026P
10,8
19,4
8,6
10,9
61,2
10,9

10,2
-6%

53,0
33%
56,1
50%

2027P
11,9
16,9
8,5
9,9
30,1
11,9

8,2
-31%

71,9
33%

2025P
7,3
12,8
3,8
4,0
10,5
7,3

8,3
13%

44,4
33%

EV/EBITDA

2026P
6,8
10,6
3,6
3,6
13,5
6,8

6,7
-1%

50,3
33%
53,6
50%

2027P
7,5
8,9
3,3
3,2
10,1
7,5

5,5
-27%

66,2
33%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wtasne, Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

PORTFEL ZAMOWIEN

Istotne kontrakty podpisane od poczatku 2022 roku

Wartos¢ netto

Data Kontrahent Kontrakt [min PLN] Koniec
2025
2025-04-22 Polonez Plus Instalacje elektryczne w ramach inwestycji Mercedes Benz w Jaworze (pakiet D) 30 nko
2025-04-10 Stoen Operator Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/15 kV Biatoteka 37 2027-11
2025-04-01 Tauron Dystrybucja Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/15kV Dworszowice 26 2027-03
2025-02-28 Enea Operator Przebudowa stacji 110/15 kV Golczewo 23 2026-08
2025-02-18 Tauron Dystrybucja Budowa linii 110kV GPZ Wieczysta - GPZ Mennicza we Wroctawiu 17 2026-08
2025-01-31 Tauron Dystrybucja Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/20 kV R-361 (Marcisz6w) 25 2027-10
2025-01-24 Strabag vk ie o$wietlenia i jnego w Porcie Lotniczym we Wroctawiu 21 2026-10
2025-01-10 Tauron Dystrybucja Budowa rozdzielni 20kV w stacji elektroenergetycznej Wirek 21 2026-11
2025-01-09 EDF RP Budowa magazynu energii Stary Grodkéw 27 2025-12
2024
2024-12-13 Tramwaje Warszawskie Przebudowa budynku podstacji trakcyjnej ,,Okecie” i "Jasna" 20 2025-10
2024-10-22 KGHM Wymiana rozdzielnic wraz z transformatorami w Rejonie ZWR Lubin 21 2026-09
2024-10-21 Mercedes-Benz MP Realizacja stacji el.-en. WN/SN wraz z linig zasilajaca w ramach budowy fabryki w Jaworze 50 2026-10
2024-09-05 PSE Rozbudowa i modernizacja rozdzielni 220 kV w stacji 400/220/110 kV Patnéw — Etap 1 19 2026-12
2024-04-26 PSE Rozbudowa rozdzielni 220 kV i 110 kV w stacji Adamoéw 30 2026-12
2024-03-15 Tauron NT Eksploatacja i prowadzeniem prac dodatkowych na sieciach o$wietleniowych we Wroctawiu i okolicach 26 2026-03
2024-02-21 PL Szczecin-Goleniéow Wykonanie systemu pomocy nawigacyjnych 41 2025-12
2024-02-16 czcsz Gdanisk. Budowa pola antenowego oraz modernizacja serwerowni 15 2025-04
2024-01-31 KG Strazy Granicznej Budowa zabezpieczenia granicy paristwowej z Biatorusig na odcinku rzeki Bug w Nadbuzariskim Oddziale SG 227 2025-01
2024-01-24 Tauron Dystrybucja Budowa linii kablowej 110 kV (GPZ Walecznych - Kurkowa) 24 2026-04
2023
2023-12-28 GDDKiA Poprawa bezpieczeristwa ruchu drogowego na DK35 w m. Unistaw Slaski 10 2024-12
2023-11-16 KGHM Wymiana roztgcznikéw pradowych oraz magistrali szyn pradowych przy grupach wanien elektrolitycznych w HMG 45 2025-01
2023-10-05 Stoteczny ZI Rozbudowa systemu alarmowego w kompleksie wojskowym K-0596 Gotawice 4 2025-03
2023-08-07 Stoteczny ZI Wymiana ogrodzenia w kompleksie wojskowym nr K-0596 Gotawice 11 2025-01
2023-06-05 PGE Dystrybucja Budowy stacji 110 kV Krasnosielc wraz z linig zasilajgca 110 kV 22 2024-12
2023-05-19 CZ Cyberprzestrzeni SZ Budowa linii $wiattowodowych pomiedzy kompleksami w m. Gdynia, Rumia, tezyce, Wejherowo, Rzucewo 15 2024-12
2023-04-05 RZI w Gdyni Przebudowa budynkéw w Porcie Wojennym Gdynia 15 2025-10
2023-03-29 PKP Energetyka Budowa podstacji trakcyjnej PT Knyszyn i RS Knyszyn 24 2024-06
2023-03-07 Tauron Dystrybucja Projekt i roboty na stacji R-Uczniowska w Watbrzychu 15 2024-11
2023-01-31 PKP Energetyka Budowa podstacji trakcyjnej Lublinek i Zduriska Wola Karsznice 54 2023-07
2022
2022-12-22 PGE EO Wykonie linii kablowej 110 kV oraz stacji elektroenergetycznej GPO dla farmy PV Jeziérko 39 2023-12
2022-12-22 PGE EO Wykonie stacji elektroenergetycznej GPO dla farmy PV Augustynka 14 2023-12
2022-11-29 PGE Dystrybucja Budowa linii kablowej 110 kV RPZ Brzeziriska — RPZ Radogoszcz 30 2023-09
2022-08-29 Nestlé Purina Projekt i montaz instalacji w istniejacym oraz nowobudowanym budynku zaktadu Purina 75 2024-05
2022-08-08 MON - RZI Wroctaw Modernizacja dowiazania energetycznego kompleksu wojskowego JW w Opolu 13 2023-11
2022-08-02 PGE Dystrybucja Wykonanie rob6t budowlanych w zakresie budowy stacji 110 kV ,,Matopole” wraz z linig zasilajaca 23 2023-10
2022-07-27 PGE Dystrybucja Modernizacja rozdzielni 110kV GPZ Boryszew 9 2023-07
2022-07-15 Budimex Wykonaniu instalacji i sieci branzy elektrycznej i teletechnicznej w ramach zadar inwestycyjnych dla wojska 23 2024-12
2022-07-11 Katy Wroctawskie Rewitalizacja rynku w Katach Wroctawskich 16 2023-12
2022-03-24 Podlaski Oddziat SG Zaprojektowanie i wybudowanie bariery elektronicznej na granicy polsko-biatoruskiej (202 km) 279 2024-06
Zrédto: BDM S.A., spétka

Portfel / przychody za ostatnie 4Q Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — szacunkowo* [mIn PLN]
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Portfel zleceri
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *zmiana wartosci portfela skorygowana o przychody w kwartale

Backlog na koniec 4Q’24 wynosit 545 mIn PLN (vs 590 min PLN po 3Q’24 i 329 mIn PLN rok temu). Natomiast
baclog po lutym’25 wynosit rekordowe w historii spétki 692 min PLN (z tego 527 min PLN przypada do
realizacji w 2025 roku). W okresie I-1l spdtka podpisata umowy na 183 min PLN (w komunikatach biezgcych
pojawity sie informacje o 134 min PLN). Dodatkowo spdtka miata ztozone 91 min PLN w najlepszych ofertach
w kolejnych przetargach (juz w kwietniu podpisano dwie umowy na tgcznie 63 min PLN).
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE | KOSZTOWE

Potencjat rynkowy

Koniunkture w otoczeniu spotki wedtug klasyfikacji GUS najlepiej oddajg naktady w obszarze pozostatych obiektdw inzynieryjnych, gdzie
zalicza sie: 1) sie¢ przesytowa (transport ropy, gazu, energii, wody, sciekdw, sieé telco), 2) sie¢ dystrybucyjna (sie¢ rozdzielcza gazu,
energii, wodociagi, oczyszczalnie $ciekdw, kanalizacja), 3) kompleksowe obiekty przemystowe (obiekty budowlane, ktére nie majg formy
budynku np. elektrownie, w tym wiatrowe, rafinerie, kopalnie, spalarnie Smieci itp.) oraz 4) inne (np. tereny sportowe, parki, inzynieria
wojskowa, wysypiska $mieci).

Inwestycje w obszarze pozostatych obiektdw inzynieryjnych dynamicznie rosty w 2023 roku w ujeciu r/r. W 2024 roku dynamika
realizowanych inwestycji byta ujemna w obszarze sieci dystrybucyjnych oraz kompleksowych obiektow przemystowych, natomiast
wzrost r/r odnotowano w obrebie sieci przesytowych oraz innych obiektéw (zalicza sie tu m.in. wojsko). Plany inwestoréow na rynku
dystrybucji i przesytu energii na kolejne lata sg bardzo ambitne (co prezentujemy na kolejnej stronie). Inwestycje w duzej mierze maja
by¢ takze wspomagane srodkami unijnymi. KPO zaktada m.in. 1,0 mld PLN na sieci dystrybucyjne na obszarach wiejskich i 0,6 mld PLN
na rozwdj sieci przesytowych a FEnIKS uwzglednia m.in. 1,1 mld EUR wsparcia na Inteligentne systemy energ. oraz magazynowanie. S
to inwestycje bezposrednie w obszarach stanowigcych Zrédto zainteresowania Elektrotimu. Wielokrotnie wieksze srodki w KPO
przewidziane sg w obszarze inwestycji, ktére beda miaty posredni wptyw na podaz kontraktdw jak budowa morskich FW, tzw fundusz
wsparcia energetyki czy zielona transformacja miast.

Naktady na pozostate obiekty infrastruktury (4Qn)* [mid PLN] Naktady na pozostate obiekty infrastruktury zmiana r/r [mid PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS Zrédto: DM BDM S.A., GUS
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, transport ropy, gazu, energii, wody, sciekw, siec telco Zrédto: DM BDM S.A., GUS, siec rozdzielcza gazu, energii, wodociqgi, oczyszc. sciekéw, kanalizacja
Naktady na kompleksowe obiekty przemystowe zmiana r/r [mld PLN] Naktady inne w ramach pozostatych obiektéw infrastruktury zmiana r/r [mld PLN]
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Zrédfo: DM BDM S.A., GUS, m.in. elektrownie, obiekty przemystowe niebedgce budynkami ZFrédto: DM BDM S.A., GUS, m.in. wojsko, sport, wysypiska Smieci

ELEKTROTIM | 7
RAPORT ANALITYCZNY



Naktady spétek dystrybucji energii [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., raporty roczne spotek

Dystrybucja energii — inwestycje OSD

Naktady spotek energetycznych w obszarze dystrybucji energii w
2024 roku wyniosty ok 12,4 mld PLN (vs 11,6 mld PLN w 2023
roku). Wedtug opublikowanych w ostatnich miesigcach strategii w
latach 2025-35 roczne naktady w tym obszarze Tauronu majg by¢
0 116% wyzsze niz srednia w okresie 2020-24, dla Enei ma to by¢
137% wiecej a dla Energi (Orlen) 87% wiecej. PGE zapowiada
strategie na 2Q’25 (wstepnie przyjeto 140% wiecej niz w ostatnich
5 latach). W ostatnich miesigcach BGK podpisat umowy z
Tauronem i Energg na finansowanie dtuzne z KPO inwestycji
sieciowych na odpowiednio 11 mld PLN i 8 mid PLN.

Energetyka Jadrowa

Elektrotim ma status aktywnego, kwalifikowanego wykonawcy i
ustugodawcy w Bechtel, co pozwala na udziat dziataniach
przygotowawczych do realizacji inwestycji w budowe pierwszej w
Polsce elektrowni jadrowej. W lutym’25 sejm przyjat ustawe o
przekazaniu z budzetu kwoty do 60,2 mld PLN na budowe
elektrowni w latach 2025-30 (caty projekt moze kosztowaé ok 200
mld PLN). Warunkiem dokapitalizowania sp6tki PEJ jest zgoda
Komisji Europejskiej na pomoc publiczng (link, link2).

Strona kosztowa - aktualna sytuacja

bd/
Dom Maklerski BDM S.A.

Naktady spétek dystrybucji energii — strategia [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., strategie spotek, Stoen prognoza na 2024

PSE — program inwestycyjny

PSE w 2023 roku wydato na inwestycje 1,8 mld PLN. Wedtug
sprawozdania zarzadu plan naktadéw na 2024 rok wynosit 2,2 mld
PLN. W marcu’24 PSE opublikowato nowy projekt planu rozwoju na
lata 2025-34, wg ktorego naktady majg wynies¢ srednio 6,4 mid
PLN/rok. Na poczatku X’24 PSE opublikowaty plan przetargdéw na
okres 4Q’'24-3Q’25, ktéry zaktadat ogtoszenie 44 postepowan na
roboty budowlane (w tym 15 o zaktadanej wartosci >100 mIn PLN) i
1 umowy ramowej (za 2 mld PLN na lata 2024-28). Elektrotim
dotychczas nie byt aktywnym graczem na rynku przetargéow PSE.
Oceniamy, ze spdtka bedzie jednak stopniowo takze kierowac sie na
ten rynek (gtéwnie w kierunku sredniej skali kontraktéw).

Sektor obronny

Pod koniec 2024 roku Straz Graniczna potwierdzita plany dalszej
rozbudowy systemu nadzoru ochrony granicy panstwowej (link).
Zapowiadane w najblizszych czasie jest postepowanie na odcinek
ukrainski o wartosci do 0,4 mld PLN. Natomiast w planach MON
zwracamy uwage m.in. na zapowiedzi modernizacji lotnisk dla celéw
wojskowych (link).

Istotng (ale juz nie najwieksza) pozycje w strukturze kosztow spétki stanowig koszty zuzycia materiatéw i
energii (42% w 2024). Spétka wskazuje na ekspozycje na miedz (obecnie nizej r/r w PLN), aluminium (obecnie
nizej r/r w PLN) i stal (obecnie poréwnywalne r/r ceny w PLN). Kategoria ,elektryka i oswietlenie” w danych
PSB wskazywata na kilku procentowe spadki cen r/r w okresie 4Q’23 -1Q’25. Gtéwnymi dostawcami dla spotki
sg hurtownie elektrotechniczne (np. Elektro-Invest) oraz producenci jak Tele-Fonika czy Schneider.

Druga gtéwna pozycja kosztowg w 2024 roku byty ustugi obce na poziomie 41% (podwykonawcy), Istotne sg

takze wynagrodzenia z 15% udziatem.

Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Dynamika r/r wynagrodzert w budownictwie i przemysle w Polsce

wynagrodzenie r/r w przemysle 3M avg

wynagrodzenie r/r w budownictwie 3M avg

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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https://infosecurity24.pl/sluzby-mundurowe/straz-graniczna/straz-graniczna-w-potrzebie-pilne-inwestycje-wyceniono-na-blisko-3-miliardy
https://www.portalsamorzadowy.pl/gospodarka-komunalna/polskie-lotniska-zostana-specjalnie-przystosowane-kazde-ma-sluzyc-celom-wojskowych,599590.html
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 4Q°2024 [min PLN]

4Q23 4Q'24 zmiana r/r 4Q'24P BDM odchyl. 2023 2024 zmianar/r

Przychody 137,9 1887 36,8% 179,0 5,4% 546,9  524,8 -4,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 13,7 24,2 76,6% 25,6 -5,6% 76,1 80,6 5,9%
Zysk na sprzedazy 4,8 14,3 199,8% 15,1 -4,9% 50,8 48,6 -4,3%
PPO/PKO 7,7 0,2 0,5 -16,6 5,6
EBITDA -1,7 15,8 - 15,7 0,5% 38,7 58,6 51,6%
EBIT 2,9 14,6 14,6 0,2% 34,2 54,2 58,5%
Zysk brutto -3,9 11,9 - 12,1 -1,6% 32,3 64,2 99,1%
Zysk netto -4,3 8,6 - 9,8 -12,0% 22,4 54,1 141,7%
Marza brutto ze sprzedazy 9,9% 12,8% 14,3% 13,9% 15,4%

Marza EBITDA -1,2%  8,3% 8,8% 71%  11,2%

Marza EBIT -2,1% 7,7% 8,1% 6,3% 10,3%

Marza zysku netto -3,1% 4,6% 5,5% 4,1% 10,3%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Przychody w 4Q’24 wyniosty 188,6 miIn PLN (+37% r/r, 5% powyzej naszych zatozen).

Rentownos¢ brutto ze sprzedazy (12,8%) byta nieco ponizej naszych zatozen (zaktadalismy 14,3% vs 9,9%
rok temu i 16,8% w 1-3Q’24).

Spétka kolejny raz zmienita prezentacje wynikow wedtug segmentdéw, wiec nie jesteSmy w stanie wskaza¢
jakie rentownosci wypracowaty poszczegdlne piony w 4Q’24 wedtug podziatu prezentowanego do 3Q’'24.
Przeliczenie segmentdw sugerowane przez spotke na telekonferencji wskazuje w 4Q’24 na 17% marzy
brutto ze sprzedazy w segmencie Sieci Elektroenergetyczne oraz 11% marzy w segmencie Instalacje i
Infrastruktura (vs odpowiednio 13% i 19% w 1-3Q’24).

Koszty SG&A byty wyzsze 0 10% r/r (9,8 min PLN vs 8,9 min PLN).

Minimalnie dodatni byt wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 4Q’24 (+0,2 mIn PLN vs -7,7
min PLN rok temu). Same wartosci pozostatych przychoddw i kosztéw s relatywnie wysokie (>7 min
PLN), wynika to z porzadkowanie systemu ksiegowego przez zmiany w systemie IT.

EBITDA w 4Q’24 wyniosta 15,8 min PLN (vs -1,7 min PLN rok temu i 15,7 mIn PLN nasze oczekiwania).
Nalezy pamietac, ze dane z 4Q'23 nie sg poréwnywalne — m.in. skonsolidowano wtedy straty spotki
zaleznej Zeus a wptyw na marze miaty rezerwy gwarancyjne.

Saldo finansowe odnotowano z ujemnym wptywem na poziomie -2,7 min PLN.

Skonsolidowana zysk netto w 4Q’24 wynidst 8,6 min PLN (spodziewalismy sie 9,8 min PLN). Efektywna
stawka podatku dochodowego wyniosta 27%.

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej byty sezonowo mocne i wyniosty +67,0 min PLN w 4Q’24 (rok temu
+32,8 min PLN). Na koniec okresu spdtka miata 35,9 min PLN gotéwki netto (27,1 mIn PLN rok temu).
Zarzad zarekomendowat wyptate 2,50 PLN dywidendy na akcje (w naszym poprzednim raporcie
analitycznym zakfadalismy 2,78 PLN).

Backlog na koniec 4Q’24 wynidést 545 min PLN (vs 590 min PLN po 3Q’24 i 329 mIn PLN rok temu). Baclog
po lutym’25 wynosit 692 min PLN (z tego 527 min PLN przypada do realizacji w 2025 roku). Dodatkowo
spotka miata ztozone 91 min PLN w najlepszych ofertach w kolejnych przetargach.

Podsumowujac, wyniki spétki za 4Q’24 na poziomie EBIT byty zgodne z naszymi zatozeniami. Nieco nizsza od
oczekiwan byta marza (wyzsze przychody), wysoka efektywna stopa podatku obcigzyta wynik netto. Wysoki
CF operacyjny w 4Q’24 pozwolit na odbudowanie pozycji gotéwkowej. Po lutym spétka ma rekordowy portfel
zlecen (692 min PLN, z tego 527 min PLN przypada jeszcze na 2025 rok), ktéry powinien wskazywacé na
mozliwos¢ wzrostu przychoddw r/r w 2025 roku. Na telekonferencji zarzad wskazat na mozliwos$¢ utrzymania
marzowosci z 2024 roku.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’24 (03/04/2025)

Podziat wedtug nowych segmentéw
-Sieci elektroenergetyczne = Energetyka + Trakcja

-Instalacje i infrastruktura = Przemyst + Infrastruktura
uzytecznosci publicznej + Obronnos¢
2024/4Q'24

-spoétka jest zadowolona z wynikdw 4Q’24 i 2024, spotka stara
sie analizowac wyniki w dtuzszym horyzoncie niz kwartat
-rozwigzanie rezerw na naleznosci oraz inne koszty w
pozostatych kosztach operacyjnych - kwoty nalezy traktowac
tacznie, jest to efekt porzadkowania systemu ksiegowego
(nawet do 6 lat wstecz) przed zmianami w systemach IT
Konkurencja

-obecnie duza presja cenowa, po 10-15 podmiotow w
przetargach

-spétka ma duzy backlog, nie chce uczestniczy¢ w walce
cenowej

2025

-spétka nie publikuje prognoz

-spotka zaktada standardowa sezonowos$é w 2025 (najstabszy
1Q)

-koszty SG&A powinny rosna¢ wolniej r/r, jednoczesnie spotka
rozbudowuje kadry pod przyszty wzrost
-CAPEX zblizony do amortyzacji

-zima nie wptyneta na 1Q’25

-spétka standardowo w 3Q'25 bedzie
zaangazowania w kapitat obrotowy

Marze

-w najblizszych 2 latach spdtka chce utrzymywac¢ 15% marzy
brutto ze sprzedazy oraz ok 7% marzy netto

-obecny backlog zaktada zblizong marze do 2024 roku
-spétka  nie chce budowaé skali przez kontrakty
niskomarzowe, zaktada, ze wzrost rynku pozwoli na sieganie
po kontrakty na dobrych marzach

Portfel

-historycznie rekordowy portfel po lutym’25

-spétka podtrzymuje, ze celuje w strone backlogu na poziomie
1 mld PLN, nie chce zwigksza¢ portfela kosztem marzy
-spétka kieruje sie cenotwdrczoscia przy decyzji o
raportowaniu uméw

-zmiana portfela netto nie oddaje doktadnie przychoddw
(m.in. kwestia robét w toku)

-standardowe kontrakty spétki majg 12-24 miesiecy (wiecej
niz historycznie), np. min 6-8 miesiecy trwa oczekiwania na
urzadzenia w kontraktach OSD

-coraz wiecej kontraktéw P&B (m.in. w OSD — przychody po
ok. 9 m-cach od podpisania)

Ofertowanie

-ok 1 mld PLN obecnie ztozone w ofertach

Perymetria na Bugu

-ok 60% kontraktu zostato zrealizowane i zaksiegowane w
2024 roku

-pozostata cze$é zafakturowana bedzie w ok 30% w 1H’25 i
10% w 3Q'25

-kontrakt bedzie zakoriczony fizycznie na przetomie 2/3Q’25,
prawdopodobnie w lipcu (finansowe rozliczenie w 3Q’25)
-prace idg zgodnie z harmonogramem

miata  szczyt

Perymetria na granicy z Ukraing

-spotka bedzie zainteresowana przetargiem, kiedy sie pojawi
Tarcza Wschéd

-pojawiajq sie pierwsze tematy przetargowe

PSE

-spotka startuje w przetargach

Trakcja

-2024 staby pod wzgledem podazy kontraktéw

-spotka liczy na aktywizacje zamawiajgcych w 2025, s3
pierwsze oznaki ozywienia, spotka utrzymata swoj potencjat
Koszty

-zakupy walutowe nie stanowig obecnie duzego udziatu
-spotka przy podpisaniu kontraktu stara sie jak najszybciej
ztozy¢ zamdwienia (nie spekuluje na cenach)

Strategia

-spotka rozpoczeta wstepne prace, wybrany zostat doradca
(ten sam co w poprzedniej strategii)

-od maja intensywne prace, publikacja zaktadana w 4Q’25
-zaktadany dtuzszy horyzont (5 lat) — spétka pozyskuje coraz
wigksze i dtuzsze kontrakty

-polityka dywidendowa bedzie ujeta w strategii

-strategia bedzie zaktadaé wzrost wynikéw, chce korzystac z
szans rynkowych

-spotka pokaze cele finansowe w strategii (obecnie spétka
wskazuje na CAGR wzrostu przychoddéw w okresie 2020-24)
Akwizycje

-spétka monitoruje rynek, nie chce by¢ zaktadnikiem
przesztosci, temat zostanie zaadresowany w nowe;j strategii
Finansowanie

-spétka musi mie¢ zabezpieczong ptynnos¢ na ok. 20%
rocznych przychoddéw, obecnie bytaby w stanie obstuzy¢
roczne przychody na poziomie >1 mid PLN

-dostepne limity kredytowe i faktoringowe 238 min PLN po
1Q’25 (vs 89 po 4Q’23)

-dostepne limity gwarancyjne 463 min PLN po 1Q’25 (246 min
PLN po 4Q’23)

Dywidenda

- spotka chce prowadzi¢ stabilng, przewidywalng polityke
dywidendowa

Zatrudnienie

-spotka skupia sie na rozbudowie kadr w kazdym obszarze
(back office, handel, wykonawstwo) — pozyskanie kadry z
rynku oraz rekrutacja absolwentéw (spétka inwestuje duze
srodki w szkolenia)

-trwajg prace nad cyfryzacjg i automatyzacja spotki

ELEKTROTIM
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognoza na 1Q’'25
Prognozy wynikéw na 1Q'2025

1Q'25 1Q'25P zmianar/r 2024* 2025P zmianar/r

Przychody 62,0 88,0 42,0% 524,8 572,8 9,2%

Zysk brutto ze sprzedazy 8,1 11,8 45,6% 80,6 85,6 6,2%

Zysk na sprzedazy 1,8 4,8 171,0% 48,6 50,2 3,2%

EBITDA 9,0 6,0 -33,5% 58,6 54,8 -6,6%
EBIT 7,9 43 -39,5% 54,2 50,2 -7,5%
Zysk brutto 22,3 4,4 -80,2% 64,2 47,4 -26,2%
Zysk netto 21,1 3,6 -83,0% 54,1 38,4 -29,0%
Marza brutto ze sprzedazy  13,1% 13,4% 15,4% 14,9%

Marza na sprzedazy 2,9% 5,5% 9,3% 8,8%

marza EBITDA 14,5%  6,8% 11,2%  9,6%

marza EBIT 12,8%  5,5% 10,3% 8,8%

marza netto 34,0% 4,1% 10,3% 6,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *w 2024 ujeta dekonsolidacja spotki Zeus z wptywem na wyniku brutto na poziomie +18,2 min PLN (w tym

+2,5 min PLN na linii EBIT)

e Po 4Q’24 portfel wynosit 545 min PLN (+66% r/r, -8% q/q).

e Spotka jest w zaawansowanej fazie budowlanej kontraktu na perymetrie na rzece Bug, co wptynie na
istotng poprawe przychoddw r/r. Zaktadamy nieco wyzszy r/r poziom rentownosci (duzy udziat kontraktu
na perymetrie raczej nie bedzie wptywat pozytywnie na Srednig marze).

e Nalezy pamietaé, ze dane z 1Q'24 od poziomu EBIT w dét nie sg porownywalne. Na poziomie salda
pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+6,2 min PLN) wykazano wtedy przychody z tytutu rozwigzania
rezerwy, odszkodowania oraz cze$¢ pozycji zwigzanych z dekonsolidacjg Zeusa. Natomiast gtéwny wptyw
dekonsolidacji Zeusa (+18,2 min PLN) pokazano ponizej EBIT.

e Spodziewamy sie 4,8 min PLN EBIT vs 7,9 min PLN rok temu (1,8 min PLN po skorygowaniu o one-off’y).
Zaktadamy zysk netto na poziomie 3,6 min PLN (vs 21,1 mIn PLN rok temu).

o Spotka na koniec 4Q’24 miata 36 min PLN gotdwki netto. Spodziewamy sie nieznacznego jej spadku (gtéwny
wzrost zaangazowania w kapitat obrotowy powinien wystgpi¢ w 2Q’25 i na poczatku 3Q’25).

Woyniki i prognozy wynikéw kwartalne [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25P 2Q'25P 3Q'25P 4Q'25P

Przychody ze sprzedaiy 524 76,5 1430 233,7 | 975 1283 1832 1379 | 620 1116 162,5 1887 | 88,0 1250 1828 177,0
Zysk brutto ze sprzedazy 0,7 4,8 21,5 40,5 14,7 20,3 27,5 13,7 8,1 18,0 30,4 24,2 11,8 18,7 28,6 26,6
SG&A 5,6 6,6 6,1 9,8 5,7 5,5 52 8,9 6,3 8,8 7,1 9,8 7,0 9,5 8,3 10,7
Zysk na sprzedazy -4,9 -1,8 15,4 30,7 9,0 14,7 22,3 4,8 1,8 9,2 233 14,3 4,8 9,2 20,3 15,9
Saldo PPO/PKO 0,5 1,2 -2,5 -5,4 -1,5 0,0 -7,5 -7,7 6,2 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -3,1 0,8 13,9 26,6 8,6 15,9 15,8 -1,7 9,0 9,7 24,2 15,8 6,0 10,3 21,5 17,0
EBIT 4,4 0,6 12,9 25,3 7,5 14,8 14,8 2,9 79 8,7 23,1 14,6 438 9,2 20,3 15,9
Saldo finansowe -0,3 0,3 0,6 -3,3 0,3 -0,6 -0,7 -1,0 14,3 0,7 2,3 2,7 -0,4 -0,5 -1,1 -0,8
Zysk (strata) brutto -4,8 -0,3 13,5 22,0 7,9 14,2 14,1 -3,9 22,3 9,3 20,7 11,9 4,4 8,7 19,2 15,1
Zysk (strata) netto -5,4 0,7 11,1 15,6 58 11,2 9,7 -4,3 21,1 8,0 16,4 8,6 3,6 7,0 15,5 12,2
CFO -2,4 11,8 10,5 17,6 9,2 -75,7 29,8 32,8 18,1 -39,5 0,3 67,0 0,0 -30,0 20,0 47,5
Dtug (gotéwka) netto 46  -184 -266 50,5 | 59,7 16,7 5,2 27,1 | -39,8 42 31,0 -358 | -346 3,5 40,3 43,5
Przychody zmiana r/r 0% -2% >100% >100% | 86% 68% 28% -41% -36% -13% -11% 37% 42% 12% 13% -6%
Marza brutto ze sprzedazy 1,3% 6,3% 151% 17,3% | 151% 158% 15,0% 9,9% | 13,1% 16,1% 18,7% 12,8% | 13,4% 14,9% 156% 15,0%
SG&A/przychody 10,6% 8,6%  43%  42% | 58% 43% 28% 64% | 102% 7,9%  43% 52% | 80% 7,6% 4,5% 6,0%
Marza na sprzedazy -9,3% -2,4% 10,8% 13,1% | 9,2% 11,5% 12,2% 3,5% 2,9% 82% 14,4% 7,6% 5,5% 7,3% 11,1% 9,0%
Marza EBITDA 59% 1,0% 97% 11,4% | 89% 12,4% 86% -12% | 145% 87% 149% 83% | 68%  83% 11,7%  9,6%
Marza EBIT -84% -0,8% 90% 108% | 7,7% 11,5% 81% -2,1% | 12,8% 7,8% 142% 7,7% 5,5% 7,3% 11,1% 9,0%
Marza zysku netto -10% 09% 7,8% 67% | 59% 87% 53% -3,1% | 34,0% 72% 10,1% 4,6% | 4,1% 5,6% 8,5% 6,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy roczne

Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]

2024P 2024 zmiana 2025P 2025P zmiana 2026P 2026P zmiana
poprzednio wykonanie poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie

Przychody 515,0 524,8 1,9% 550,5 572,8 4,1% 664,7 698,0 5,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 82,1 80,6 -1,7% 79,3 85,6 7,9% 91,6 104,5 14,2%
EBITDA 58,6 58,6 0,1% 48,7 54,8 12,4% 53,8 66,4 23,4%
EBIT 54,3 54,2 0,1% 44,1 50,2 13,7% 49,4 61,7 25,0%
Zysk (strata) netto 55,2 54,1 -2,1% 34,5 38,4 11,3% 40,2 48,5 20,8%
Dtug (gotéwka) netto -33,6 -35,8 --- -64,7 -43,5 - -71,5 -49,0
Marza brutto ze sprzedazy 15,9% 15,4% 14,4% 14,9% 13,8% 15,0%
Marza EBITDA 11,4% 11,2% 8,9% 9,6% 8,1% 9,5%
Marza EBIT 10,5% 10,3% 8,0% 8,8% 7,4% 8,8%
Marza zysku netto 10,7% 10,3% 6,3% 6,7% 6,0% 7,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *poprzednia rekomendacja z 6.03.2025

e W 4Q’25 spétka powinna pokazaé strategie na lata 2026-30. Zarzad na telekonferencji podkreslit, ze od
strony finansowej (linie kredytowe, gwarancje) spétka jest juz w stanie obstuzy¢ portfel i przychody na
poziomie >1 mld PLN. Gtéwnym wyzwaniem jest obecnie zbudowanie odpowiedniego zasobu kadrowego.

o W 2024 roku spdtka wypracowata 525 min PLN przychoddw (+2% r/r) oraz 54,1 min PLN zysku netto (-2%
r/r). W 2024 roku pozytywny wptyw na wyniki miat ksiegowy zysk na poziomie 18,2 min PLN z utraty kontroli
nad Zeusem (ujety w 1Q’24), +5,6 min dodatniego salda pozostate]j dziatalnosci operacyjnej, kilka min PLN
dodatkowego wyniki na optymalizacji na jednym z kontraktéw w pionie Przemystu oraz relatywnie niska
stawka podatku dochodowego (15,8%).

e Po lutym portfel na 2025 roku wynosit 527 min PLN. Dodajac do tego mate kilkadziesigt min PLN przerobu
z 1Q’25 oraz jeszcze pewien zakres przerobu na kontraktach pozyskanych w kolejnych miesigcach, ktory
wejdzie w 2025 roku, widzimy potencjat do podniesienia naszych poprzednich zatozen przychodowych.
Zaktadamy wzrost r/r przychodéw w 2025 roku do 573 min PLN.

e W 2025 estymujmy obecnie ok. 38,4 min PLN zysku netto.

e Jednoczesnie podnosimy nasze prognozy przychodéw w dtuzszym terminie, biorgc pod uwage klarowanie
sie perspektyw rynkowych w segmentach energetyki i obronnosci.

o Wedtug opublikowanych na przestrzeni ostatnich miesiecy strategii w latach 2025-35 roczne naktady w
obszarze OSD dla Tauronu, Enei i Energi majg by¢ $rednio >2x wyzsze niz srednia w okresie 2020-24
(czekamy jeszcze na finalng aktualizacje strategii PGE).

e Pod koniec 2024 roku Straz Graniczna potwierdzita plany dalszej rozbudowy systemu nadzoru ochrony
granicy panstwowej (zapowiedziano postepowanie na odcinek ukraifiski o wartosci do 0,4 mld PLN). Ostatni
wzrost napie¢ geopolitycznych powinien takze wptyng¢ na intensyfikacje naktadéw na wojsko, w tym
infrastrukture. W planach MON zwracamy uwage m.in. na zapowiedzi modernizacji lotnisk dla celéw
wojskowych. Spétka historycznie byta dobrze zakorzeniona w obszarze inwestycji obronnych, ale dopiero
kontrakty na perymetrie pozwolity zbudowac istotng skale i przewagi konkurencyjne zwigzane np. z
referencjami.

e Zwracamy uwage takze porozumienie PKP PLK i PGE Energetyka Kolejowa w ramach, ktérego do konca
2029 wybudowanych lub zmodernizowanych zostanie blisko 90 podstacji trakcyjnych i kabin sekcyjnych o
wartosci ponad 2 mld PLN. Planowane jest tez podjecie decyzji w sprawie budowy lub modernizacji
kolejnych 170 obiektéw w nastepnych 5 latach. Elektrotim realizowat kilka tego typu kontraktéw w 2023
roku.

e Spodziewamy sie, ze podaz kontraktow w obszarach, w ktorych dziata spétka na tyle istotnie wrosta (OSD)
lub wzrosnie (obronnos¢, PSE), ze ich pozyskanie nie bedzie sie wigzato z az tak duzym ryzykiem dla marz.
W kolejnych latach przyjmujemy jednoczesnie stopniowy, powolny spadek rentownosci. Zwracamy uwage,
ze w przypadku spoétek budowlanych/instalacyjnych, im wyzsze przychody, tym trudniej generalnie
utrzymywac wysokie marze (konieczno$é wyjscia poza nisze, wyzsze ryzyka na wiekszych kontraktach).

e Skorygowana marza EBIT (marza wyniku na sprzedazy) w 2023 i 2024 roku uksztattowata sie na poziomie
9,3%, a w 2025 roku zaktadamy j3 na poziomie 8,8%. W ditugim terminie przyjmujemy >8% marzy
(poprzednio: 7-8%).

o W przypadku pozycji gotéwkowej zaktadamy, ze na koniec 2025 roku bedzie ona nieco lepsza w
poréwnaniu do tej z korica 2024 roku (CF operacyjny w tym roku powinien zosta¢ w istotny sposéb zasilony
przez finalne rozliczenie kontraktu dot. perymetrii na Bugu, co powinno réwnowazy¢ wzrost
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy zwigzany ze wzrostem backlogu). Zaktadamy, ze spétka bedzie
regularnie wyptaca¢ dywidende w kolejnych latach.

RAPORT ANALITYCZNY

ELEKTROTIM

14



Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 258,6 276,8 277,2 505,6 546,9 524,8 572,8 698,0 877,8 938,6 1007,4 10457 10789 11075 1132,1 1154,0
Sieci 3290 1563  237,5 2839  380,7 4350 4798 5008 5190 5346 5479 5594
Instalacje - - - - 218,9 368,4 335,3 414,0 497,2 503,6 527,6 544,9 559,9 573,0 584,2 594,5
Zysk brutto ze sprzedazy 9,1 38,7 32,5 67,5 76,1 80,6 85,6 104,5 130,1 138,6 148,1 153,2 157,5 160,9 163,8 166,2
Sieci - - - - 52,7 22,2 37,0 44,2 57,8 65,9 72,3 75,3 77,7 79,7 81,3 82,6
Instalacje 23,4 58,5 48,7 60,3 72,4 72,6 75,8 77,9 79,8 81,3 82,5 83,6
SG&A 22,3 23,8 22,6 28,1 25,3 32,0 35,5 42,9 54,3 58,1 62,4 64,7 66,8 68,6 70,1 71,4
Zysk na sprzedazy -13,2 14,9 9,8 39,4 50,8 48,6 50,2 61,7 75,8 80,4 85,8 88,5 90,7 92,4 93,7 94,7
Saldo PPO/PKO -2,9 8,3 -0,6 -6,2 -16,6 5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -11,3 28,6 14,8 38,1 38,7 58,6 54,8 66,4 80,7 85,5 90,9 93,6 95,8 97,5 98,8 99,9
EBIT -16,1 23,2 9,3 33,2 34,2 54,2 50,2 61,7 75,8 80,4 85,8 88,5 90,7 92,4 93,7 94,7
saldo finansowe 2,0 1,7 16 28 2,0 10,0 28 1,7 14 1,0 1,0 11 1,3 1,4 15 16
2Zysk (strata) brutto -18,1 21,6 7,6 30,4 32,3 64,2 47,4 59,9 74,4 79,4 84,8 87,4 89,4 91,0 92,2 93,1
Zysk (strata) netto 145 166 6,6 20 224 54,1 384 485 60,3 64,4 68,7 70,8 72,4 73,7 74,7 75,4
cFo 57 34,4 1,8 37,5 3,9 45,8 37,5 38,5 44,0 61,6 64,9 70,5 72,9 74,7 76,3 77,4
Dtug (gotéwka) netto 21,8 -10,9 -10,1 -50,5 -27,1 -35,8 -43,5 -49,0 -52,2 -64,5 -60,9 -58,5 -56,4 -54,4 -52,5 -50,7
Przychody zmiana r/r 167%  7,0%  01%  82,4%  82%  -41%  92%  21,8% 258%  69%  73%  38%  32%  27%  22%  1,9%
sieci 52,5%  51,9%  19,6%  34,1%  143%  103%  4,4% 3,6% 3,0% 2,5% 2,1%
Instalacje - - - - - 68,3% -9,0% 23,5% 20,1% 1,3% 4,8% 3,3% 2,8% 2,3% 2,0% 1,8%
Marza brutto ze sprzedazy 3,5% 14,0% 11,7% 13,3% 13,9% 15,4% 14,9% 15,0% 14,8% 14,8% 14,7% 14,7% 14,6% 14,5% 14,5% 14,4%
Sieci - - - - 16,0% 14,2% 15,6% 15,6% 15,2% 15,2% 15,1% 15,0% 15,0% 14,9% 14,8% 14,8%
Instalacje 10,7%  159%  145%  14,6%  14,6%  14,4%  144%  143%  142%  142%  141%  14,1%
SG&A/przychody 8,6% 8,6% 8,2% 5,6% 4,6% 6,1% 6,2% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Marza na sprzedazy -5,1% 5,4% 3,5% 7,8% 9,3% 9,3% 8,8% 8,8% 8,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,4% 8,3% 8,3% 8,2%
Marza EBITDA 44%  103%  53%  7,5%  71%  112%  9,6%  95%  92%  91%  9,0%  89%  89%  88%  87%  87%
Marza EBIT -6,2% 8,4% 3,3% 6,6% 6,3% 10,3% 8,8% 8,8% 8,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,4% 8,3% 8,3% 8,2%
Marza zysku netto 5,6%  60%  24%  43%  41%  103%  67%  7,0%  69%  69%  68%  68%  67%  67%  66%  65%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Aktywa trwate 43,6 41,6 41,8 41,7 41,8 41,7 41,8 41,8 41,9 41,9 41,9 41,9
Wartosci niematerialne i prawne 6,6 6,8 7,0 7,1 7,3 7,5 7,6 7,7 7,8 7,8 7,9 7,9
Rzeczowe aktywa trwate 13,1 19,7 19,8 19,5 19,4 19,1 19,1 19,0 19,0 18,9 18,9 18,9
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 4,9 4,9 49 49 49 4,9 49 4,9 49 4,9 49
Pozostate aktywa trwate 24,0 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
Aktywa obrotowe 225,0 222,1 2445 290,2 351,7 382,8 401,2 411,5 420,4 427,8 4341 439,5
Zapasy 29 8,5 9,2 11,3 14,2 15,1 16,2 16,9 17,4 17,9 18,3 18,6
Naleznosci krétkoterminowe 189,0 165,1 180,2 219,5 276,1 295,2 316,9 328,9 339,4 348,4 356,1 363,0
Inwestycje krétkoterminowe 33,2 48,5 55,1 59,4 61,4 72,4 68,1 65,8 63,6 61,6 59,7 58,0
- w tym $rodki pienigzne 33,2 48,5 55,1 59,4 61,4 72,4 68,1 65,8 63,6 61,6 59,7 58,0
Pozostate aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 268,6 263,7 286,3 331,9 393,5 424,5 443,0 453,4 462,2 469,7 476,0 481,5
Kapitat (fundusz) wiasny 105,3 134,1 147,5 167,3 191,1 210,3 214,6 216,7 218,3 219,6 220,6 221,4
Kapitat mniejszosci -2,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 165,4 129,3 138,5 164,4 202,1 214,0 228,1 236,4 243,6 249,8 255,1 259,8
Rezerwy na zobowigzania 33,2 31,8 34,5 41,3 51,2 54,5 58,3 60,4 62,2 63,8 65,2 66,4
Zobowiazania dtugoterminowe 2,8 9,4 8,7 8,0 73 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
- w tym zobowigzania oprocentowane 2,8 9,4 8,7 8,0 7,3 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Zobowigzania krétkoterminowe 129,4 88,0 95,3 115,0 143,5 152,8 163,2 169,4 174,7 179,4 183,3 186,9
- w tym zobowiazania oprocentowane 3,2 33 2,8 2,3 1,8 1,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 268,6 263,7 286,3 331,9 393,5 424,5 443,0 453,4 462,2 469,7 476,0 481,5
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody netto ze sprzedazy 546,9 524,8 572,8 698,0 877,8 938,6 1007,4 10457 10789 11075 1132,1 1154,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 76,1 80,6 85,6 104,5 130,1 138,6 148,1 153,2 157,5 160,9 163,8 166,2
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 25,3 32,0 35,5 42,9 54,3 58,1 62,4 64,7 66,8 68,6 70,1 71,4
Zysk (strata) na sprzedazy 50,8 48,6 50,2 61,7 75,8 80,4 85,8 88,5 90,7 92,4 93,7 94,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -16,6 5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 38,7 58,6 54,8 66,4 80,7 85,5 90,9 93,6 95,8 97,5 98,8 99,9
EBIT 34,2 54,2 50,2 61,7 75,8 80,4 85,8 88,5 90,7 92,4 93,7 94,7
Saldo dziatalnosci finansowej -2,0 10,0 -2,8 -1,7 -1,4 -1,0 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,5 -1,6
Zysk (strata) brutto 32,3 64,2 47,4 59,9 74,4 79,4 84,8 87,4 89,4 91,0 92,2 93,1
Zysk (strata) netto mniejszosci -2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto** 22,4 54,1 38,4 48,5 60,3 64,4 68,7 70,8 72,4 73,7 74,7 75,4
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -3,9 45,8 37,5 38,5 44,0 61,6 64,9 70,5 72,9 74,7 76,3 77,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 2,5 0,1 -4,8 -3,4 -3,6 33 -3,4 -3,4 -3,5 -3,6 -3,7 -3,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -22,2 -30,6 -26,2 -31,1 -38,6 -47,3 -65,8 -69,4 -71,5 -73,1 -74,4 -75,4
Przeplywy pieniezne netto 23,6 15,4 6,5 4,0 1,8 11,0 4,3 2,3 2,2 2,0 -1,9 1,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 56,7 33,2 48,5 55,1 59,1 60,9 71,9 67,6 65,3 63,1 61,1 59,2
Srodki pienigzne na koniec okresu 33,2 48,5 55,1 59,1 60,9 71,9 67,6 65,3 63,1 61,1 59,2 57,5
Wskazniki 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody zmiana r/r 8% -4% 9% 22% 26% 7% 7% 4% 3% 3% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 1% 52% -7% 21% 22% 6% 6% 3% 2% 2% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 2% 142% -29% 26% 24% 7% 7% 3% 2% 2% 1% 1%
Marza brutto na sprzedazy 13,9% 15,4% 14,9% 15,0% 14,8% 14,8% 14,7% 14,7% 14,6% 14,5% 14,5% 14,4%
Marza EBITDA 7,1% 11,2% 9,6% 9,5% 9,2% 9,1% 9,0% 8,9% 8,9% 8,8% 8,7% 8,7%
Marza EBIT 6,3% 10,3% 8,8% 8,8% 8,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,4% 8,3% 8,3% 8,2%
Marza netto 4,1% 10,3% 6,7% 7,0% 6,9% 6,9% 6,8% 6,8% 6,7% 6,7% 6,6% 6,5%
SG&A / przychody 4,6% 6,1% 6,2% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
ROE 21,2% 40,3% 26,0% 29,0% 31,5% 30,6% 32,0% 32,7% 33,2% 33,6% 33,9% 34,1%
ROA 8,3% 20,5% 13,4% 14,6% 15,3% 15,2% 15,5% 15,6% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7%
Dtug 6,1 12,8 11,6 10,4 9,2 7,9 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
D/ (D+E) 5,4% 8,7% 7,3% 5,8% 4,6% 3,6% 3,3% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
D/E 5,7% 9,5% 7,9% 6,2% 4,8% 3,8% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Dtug / kapitat wtasny 57% 9,5% 7,9% 6,2% 4,8% 3,8% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Diug netto 27,1 35,8 43,5 -49,0 52,2 64,5 -60,9 58,5 56,4 54,4 52,5 -50,7
Dtug netto / kapitat wtasny -0,26 -0,27 -0,29 -0,29 -0,27 -0,31 -0,28 -0,27 -0,26 -0,25 -0,24 -0,23
Dtug netto / EBITDA 0,7 0,6 0,8 0,7 0,6 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
EV 469,0 460,4 452,7 447,1 443,9 431,6 435,3 437,6 439,8 441,8 443,6 445,4
Dtug / EV 1,3% 2,8% 2,6% 2,3% 2,1% 1,8% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
CAPEX / Przychody 0,3% 0,2% 0,8% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4%
CAPEX / Amortyzacja 40,8% 28,8% 105,0% 105,0% 105,0% 98,4% 101,8%  100,6%  100,7%  100,3%  100,4%  100,4%
Zmiana KO / Przychody 8,4% -0,4% 1,0% 2,2% 2,5% 0,8% 0,8% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 110,9% 10,0% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
P/E* 22,2 9,2 12,9 10,2 8,2 7,7 7,2 7,0 6,9 6,7 6,6 6,6
P/BV* 4,7 3,7 3,4 3,0 2,6 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2
EV/EBITDA* 12,1 7,9 8,3 6,7 515 5,0 4,8 4,7 4,6 4,5 4,5 4,5
EV/EBIT* 13,7 8,5 9,0 7,2 5,9 5,4 5,1 4,9 49 48 47 4,7
EV/S* 0,9 0,9 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
DPS 1,55 2,50 2,50 2,88 3,65 4,53 6,45 6,88 7,09 7,25 7,38 7,48
Payout ratio 70,2% 111,7% 46,2% 75,0% 75,0% 75,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 49,7 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:

zalecenie cena docelowa poprzedniaA
rekomendacja
Akumuluj 54,3 Akumuluj
Akumuluj 47,7 Akumuluj
Akumuluj 36,7 Akumuluj
Akumuluj 31,0 Akumuluj
Akumuluj 19,1 Kupuj
Kupuj 17,1 Kupuj
Kupuj 15,8 Kupuj
Kupuj 13,0 Akumuluj
Akumuluj 8,17 Trzymaj
Trzymaj 6,79 Kupuj
Kupuj 11,0 Kupuj
Kupuj 10,2 -

poprzednia cena
docelowa

47,7
36,7
31,0
19,1
17,1
15,8
13,0
8,17
6,79
11,0
10,2
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

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

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

dzien publikacji piOb‘:iZkiZ:ji kurs
08.05.2025* 13:30 CEST 49,70
06.03.2025* 12:30 CET 43,00
28.10.2024* 08:15 CEST 33,00
20.05.2024* 08:00 CEST 27,85
04.01.2024* 09:55 CEST 17,48
10.10.2023* 11:20 CEST 14,70
13.06.2023* 08:30 CEST 13,26
10.05.2023* 09:22 CEST 10,60
09.12.2022* 16:00 CEST 7,16
18.10.2022* 12:00 CEST 6,48
15.06.2022* 07:00 CEST 6,50
23.08.2021* 07:00 CEST 6,54

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

- autorem raportéw nt. Elektrotimu w okresie 2021-06°2022 byt Krystian Brymora

RAPORT ANALITYCZNY

WIG

101058
92 242
80 756
88 735
77 054
66 149
66 298
63 285
55651
47 309
53247
67 966
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’25*:

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 2 40% 0 0%
Akumuluj 1 20% 0 0%
Trzymaj 2 40% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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Dom Maklerski BDM S.A.

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktdrej $wiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug Swiadczonych
w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspoétpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug de cyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-05-08
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-05-08 (13:30 CEST).
Raport moze zosta¢é po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-05-08 (13:30 CEST).

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnga¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy s oparte wyltacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakornczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6lnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa Inwestycyjnego).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnos$ci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2025-05-08:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

e|stniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow finansowych* *

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.
**BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki ELEKTROTIM

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedgca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ELEKTROTIM
RAPORT ANALITYCZNY
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