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Elektrotim ma za soba dwa rozczarowujace kwartaty z rzedu (wysoka baza, ale tez marze byly ponizej naszych
oczekiwan). Pojawity sie tez pewne rysy na dotychczasowym story inwestycyjnym spotki (potencjalna obnizka
WACC w OSD + potencjalne zamrozenie/zakoriczenie wojny w Ukrainie — mniejsza presja na inwestycje w
energetyce/bezpieczeristwo?). Opublikowana strategia w docelowej perspektywie 2030 roku jest prawie
spdjna z naszymi wczesniejszymi oczekiwaniami. Natomiast $ciezka dojscia do poziomu zysku netto w 2030 jest
bardziej stroma niz wcze$niej sadzilismy (nizsze poziomy rentownosci nie tylko w 2025, na co wskazuja wyniki
za 1-3Q’25, ale tez prawdopodobnie takze w 2026-27). Wszystko to spotkato sie juz z dos$¢ znaczaca przeceng
kursu (-28% od ATH w sierpniu). Jednoczesnie dzigki temu wycena spétki stata sie bardziej akceptowalna (przy
dowiezieniu zatozen ze strategii P/E’30=6x, DY’30>10%). W krétkim terminie widzimy szanse, ze juz w 4Q’25
spotka pokaze dodatnie dynamiki wynikéw. Przyjmujemy zatozenie, ze rok 2026, jako przedwyborczy, powinien
przynies¢ presje na wysyp przetargéw w tak wrazliwych kwestiach jak energetyka/bezpieczefstwo. Zwracamy
uwage, ze spotka bedzie dazy¢ do skalowania dziatalnosci przez wigk wartosci kontrakty raczej w
niszowych obszarach (np. magazyny energii — ostatni przetarg dla PGE na 0,9 mid PLN to tylko trzy oferty).
Obecnie portfel spotki jest rekordowy, co powinno pomagaé¢ w rozwaznym ofertowaniu. Rewidujemy nasze
zatozenia finansowe do pozioméw minimalnie ponizej strategii spétki (EBITDA’30=86 min PLN vs 88 min PLN
wg spétki, skumul. zysk netto 25-29 = 214 min PLN vs 220 min PLN spétka). Nasza cena docelowa spada do 46,8
PLN (z 52,6 PLN poprzednio), ale réwnoczesnie potencjat wzrostu implikuje zmiane zalecenie na Kupuj
(poprzednio Trzymaj).

Wyniki za ostatnie okresy

W 1-3Q’25 przychody wyniosty 342 min PLN (+2% r/r), EBITDA 23,5 min PLN (-45%) a zysk netto 13,8 mIn PLN (-
49% r/r po oczyszczeniu o one-off z 1Q24). W samym 3Q’25 spétka miata 140 min PLN przychodéw (-14% r/r),
10,6% rentownosci brutto ze sprzedazy (18,7% rok temu) oraz 6,4 min PLN zysku netto (vs 11,9 min PLN rok temu).
Wyniki za 2Q’25 i 3Q’25 byty wyraZnie ponizej naszych zatozen, gtéwnie przez relatywnie spory spadek marzy. Na
koniec 3Q’25 spdtka miata 55 min PLN dtugu netto (vs 31 min PLN rok wczesniej).

Portfel

Po 3Q’25 backlog grupy wynosit rekordowe 813 mIn PLN (+38% r/r, +12% q/q). Ok. 250 mIn PLN przypada ,do
realizacji” jeszcze na 2025 rok (zwracamy uwage, ze portfel nalezy rozumie¢ jako kwoty do zafakturowania, co nie
musi sig rownac przysztym przychodom). W 1-3Q’25 spétka podpisata umowy za 593 min PLN.

Pozycjonowanie segmentowe

Podtrzymujemy, ze w $rednim/dtugim terminie spétka powinna by¢ beneficjentem wzrostu naktadéw na sie¢
dystrybucji i przesytu energii, bedacego pochodng rozwoju OZE oraz utrzymania podwyzszonych naktadéw na
obszar wojskowy. Takze piony utrzymania i trakcji s3 eksponowane na naptyw srodkéw unijnych.

Strategia

Spdtka opublikowata w koricéwce XI'25 strategie na lata 2026-2030 oraz polityke dywidendowg dla zyskéw z lat
2025-29. Spdtka chce by¢ partnerem pierwszego wyboru przy realizacji strategicznych inwestycji dla
bezpieczeristwa energetycznego i infrastruktury krytycznej oraz funkcjonowaé jako GW w specjalistycznych
inwestycjach infrastrukturalnych. Celem jest osiggniecie w 2030 roku przychodéw na poziomie 1 mld PLN, przy
EBITDA nie nizszej niz 88 min PLN i zysku netto 67 min PLN. Zarzad zamierza rekomendowaé dywidende w
wysokosci od 50% do 75% jedn. zysku netto (bez zmian vs dotychczasowa polityka). Na najblizszym WZA zamierza
przedtozy¢ pod gtosowanie program motywacyjny (nie opublikowano na razie zatozen). Podtrzymujemy, ze spétka
ma dos¢ unikalna ekspozycje na tle krajowej budowlanki notowanej na GPW a w ostatnich latach udato sie
uporzadkowac biznes. Nie mozna wykluczy¢, ze spotka mogtaby by¢ ciekawym celem akwizycyjnym, tym bardziej
biorac pod uwage dos¢ rozdrobniony akcjonariat.

Prognozy wynikéw, wskazniki

Prognozujemy, ze spdtka w 2025 roku wypracuje 552 min PLN przychodéw oraz 26,9 min PLN zysku netto. W
2026-27 estymujmy obecnie ok. 19% i 16% wzrosty przychoddw r/r. W krétkim terminie baza na 4Q’25 jest
wyraznie mniej wymagajaca niz w 2-3Q'25, co powinno pozytywnie wptyngé¢ na mozliwo$¢ wykazania dodatniej
dynamiki wynikéw. Spétka handlowana jest poziomie EV/EBITDA’25=9,1x, P/E’25=15,0x oraz odpowiednio 8,0x i
12,8x w kolejnym roku. Zwracamy uwage, ze w bazowym scenariuszu przyjmujemy mozliwos¢, ze marze w 2026
roku nadal beda po presjg (efekt kontraktéw zdobywanych po powyborczej ,luce” przetargowej). Zaktadamy
odbicie dopiero w 2027 roku (wtedy widoczna jest tez wyrazna poprawa mnoznikdw spétki — P/E’27<10x).

2023 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody [min PLN] 546,9 524,8 552,4 660,0 765,0 856,8
Zysk na sprzedazy [mln PLN] 50,8 48,6 34,3 41,8 56,4 66,5
EBITDA [min PLN] 38,7 58,6 42,0 47,2 61,9 72,5
EBIT [mIn PLN] 34,2 54,2 36,9 41,8 56,4 66,5
Wynik brutto [min PLN] 32,3 64,2 33,5 38,9 53,9 65,3
Wynik netto [mIn PLN] 22,4 54,1 26,9 31,5 43,7 52,9
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] -27,1 -35,8 -19,0 -23,7 -40,4 -50,0
DPS [PLN/akcje] 1,55 2,50 2,50 2,02 2,37 3,28
P/BV 3,9 3,0 3,0 2,7 2,4 2,1
P/E 18,0 7,5 15,0 12,8 9,2 7,6
P/E skoryg 18,0 15,0 15,0 12,8 9,2 7,6
EV/EBITDA 9,7 6,3 9,1 8,0 5,9 4,9
EV/EBIT 11,0 6,8 10,4 9,1 6,4 53

*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)

KUPUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: TRZYMA))

WYCENA 46,8 PLN

12 GRUDZIEN 2025, 12:40 CET

Wycena DCF [PLN] 47,8
Wycena poréwnawcza [PLN] 42,4
Wycena kornicowa [PLN] 46,8
Potencjat do wzrostu / spadku 15,7%
Koszt kapitatu 13,3%
Cena rynkowa [PLN] 40,4
Kapitalizacja [mIn PLN] 403,3
llos¢ akcji [mln. szt.] 10,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 55,3
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 40,2
Stopa zwrotu za 3 mc -17,3%
Stopa zwrotu za 6 mc -15,7%
Stopa zwrotu za 9 mc -4,6%

Struktura akcjonariatu:

Vesper Fundacja Rodzinna 13,2%
Fundacja Rodziny Foltéw 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
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e £ |ektrotim 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
18,3
4,1
9,3
10,6
0,7

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
18,0
38
9,7
11,0
0,7

10,5
2,2
1,5
0,7

2023
546,9
218,9
329,0
0,0
76,1
23,4
52,7
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
33,2
6,1
126,2
268,6

27,1
03
0,7

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

41%

2024
7,5
3,0
6,3
6,8
0,7

13,4
5.4
2,5
1,1

2024
524,8
368,4
156,3
0,0
80,6
58,5
22,2
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

15,0
3,0
9,1

10,4
0,7

13,6
2,7
2,5
0,5

2025P
552,4
281,0
271,4
0,0
67,6
29,1
38,5
0,0
33,3
2,6
42,0
36,9
33,5
26,9
-19,0

2025P
5%

-28%
-50%
12,2%
7,6%
4,9%
19,8%
9,9%

2025P
41,9
7,0
19,8
15,1
228,6
8,9
189,1
30,6
0,0
270,5

136,0
0,4
134,1
33,3
11,6
89,2
270,5

-19,0
-0,1
-0,5

2025P
13,6
5,4
26,2
25,0
-17,9

105%

12,8
2,7
8,0
9,1
0,6

14,8
3,2
2,0
08

2026P
660,0
295,0
365,0
0,0
80,1
36,2
43,9
0,0
38,3
0,0
47,2
41,8
38,9
31,5
23,7

2026P
19%
12%
17%
12,1%
7,1%
4,8%
21,4%
10,4%

2026P
42,4
71
20,2
15,1
261,5
10,6
216,8
34,1
0,0
303,9

147,3
0,4
156,1
39,2
10,4
106,5
303,9

23,7
0,2
05

2026P
31,1
5,2

22,5
20,2
35

110%

9,2
2,4
59
6,4
0,5

16,8
4,4
2,4
08

2027P
765,0
350,0
415,0
0,0
99,5
44,7
54,8
0,0
43,2
0,0
61,9
56,4
53,9
43,7
-40,4

2027P
16%
31%
39%
13,0%
8,1%
5,7%
26,1%
12,6%

2027P
43,0
7,3
20,5
15,1
302,5
12,3
240,6
49,5
0,0
345,4

167,4
0,4
177,7
45,0
9,2
123,5
345,4

-40,4
-0,2
0,7

2027P
46,3
5,0
-25,8
23,6
15,4

110%

7,6
2,2
4,9
53
0,4

18,8
53
33
0,8

2028P
856,8
392,0
464,8
0,0
114,0
51,2
62,8
0,0
47,5
0,0
72,5
66,5
65,3
52,9
50,0

2028P
12%
17%
21%
13,3%
8,5%
6,2%
28,2%
13,8%

2028P
43,0
7,5
20,4
15,1
341,2
13,8
269,5
57,9
0,0
384,2

187,6
0,4
196,3
50,0
7,9
138,3
384,2

-50,0
-0,3
-0,7

2028P
47,9
-4,7

34,8
32,8
8,4

101%

ELEKTROTIM
Rekomendacja Kupuj WWW: www.elektrotim.pl
Wycena koricowa [PLN] 46,8
Potencjat 15,7% daty najblizszych raportéw:
Cena rynkowa [PLN] 40,40 4Q'25: b.d.
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 10,0 1Q'26: b.d.
Kapitalizacja [mIn PLN] 403,3
Wyniki Q [min PLN] 2Q'24 3Q'24 4Q'24 1Q'25 2Q'25 3Q'25
Przychody 111,6  162,5 1887 90,8 111,9 139,7
Instalacje 71,1 122,0 1396 55,3 64,8 70,9
Sieci 40,5 40,5 49,1 35,5 47,0 68,9
Automatyka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 18,0 30,4 24,2 12,7 12,2 14,8
Instalacje 12,2 23,6 15,7 5,1 7,7 6,4
Sieci 5,8 6,8 8,4 7,6 4,5 8,5
Automatyka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SG&A 8,8 71 9,8 7,6 7,4 76
PPO/PKO 0,5 0,3 0,2 0,7 0,1 1,8
EBITDA 9,7 24,2 15,8 6,9 6,2 10,4
EBIT 8,7 23,1 14,6 5,7 4,9 9,1
Zysk brutto 9,3 20,7 11,9 5,5 4,0 7,8
Zysk netto 8,0 16,4 8,6 43 3,1 6,4
Diug netto 4,2 31,0 -35,8 -14,2 33,4 54,7
Wskazniki 2Q24 3Q'24 4Q24 1Q'25 2Q'25 3Q'25
Przychody zmiana r/r -13,0%  -11,3%  36,8% 46,6% 0,3% -14,0%
EBITDA zmiana r/r -38,9%  52,8% -22,8%  -365%  -56,9%
Zysk netto zmiana r/r -28,1% 68,0% - -79,7% -62,0% -60,7%
Marza brutto na sprzedazy 16,1% 18,7% 12,8% 13,9% 10,9% 10,6%
Marza EBITDA 8,7% 14,9%  83% 7,6% 5,5% 7,5%
Marza netto 7,2% 10,1%  4,6% 4,7% 2,7% 4,6%
Wskazniki Il 2022 2023 2024  2025P  2026P 2027P
EPS, Adj+ 2,20 2,24 5,42 2,69 3,16 4,37
Revenue 5056 5469 5248  552,4 660,0 765,0
Gross Margin % 13,3%  13,9%  154%  12,2% 12,1% 13,0%
EBIT 33,2 34,2 54,2 36,9 41,8 56,4
EBITDA 38,1 38,7 58,6 42,0 47,2 61,9
Net Income Adj+ 22,0 22,4 54,1 26,9 31,5 43,7
Net Debt -50,5 27,1 -35,8 -19,0 -23,7 -40,4
BPS 9,82 10,55 13,43 13,62 14,76 16,77
DPS 0,00 1,55 2,50 2,50 2,02 2,37
Return on Equity % 22,4%  212%  40,3%  19,8% 21,4% 26,1%
Return on Assets % 8,2% 83%  205%  9,9% 10,4% 12,6%
Depreciation 4,7 4,3 43 5,0 52 53
Amortization 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3
Free Cash Flow 43,0 1,4 46,0 82 25,9 41,2
CAPEX 1,7 1,8 1,3 5,4 5,9 6,1

Gtéwne czynniki ryzyka:

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
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podsumowanie wyceny

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena DCF
Wycena metody poréwnawczy

- wycena do wybranych krajowych spdtek budowlanych

- wycena do SPIE (Francja)
Wycena 1 akgji [PLN]

Waga
80%
20%
67%
33%

Wycena
47,8
42,4
39,2
48,9

46,8

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 wspotczynnika beta = 1,0. Wzrost FCFF w okresie rezydualnym przyjeto
na poziomie 2%. Wycena zostata sporzgdzona na dzier 12 grudnia 2025.

Model DCF
2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 552,4 660,0 765,0 856,8 944,2 1026,1 1092,8 1146,1 1183,0 1208,1
EBIT [mIn PLN] 36,9 41,8 56,4 66,5 73,3 79,7 84,3 87,9 90,1 91,4
Stopa podatkowa 19,5% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 7,2 7,9 10,7 12,6 13,9 15,1 16,0 16,7 17,1 17,4
NOPLAT [mIn PLN] 29,7 33,8 45,6 53,9 59,4 64,5 68,3 71,2 73,0 74,0
Amortyzacja [min PLN] 51 5,4 5,5 6,0 6,1 6,2 6,3 6,3 6,4 6,4
CAPEX [min PLN] -5,4 -5,9 -6,1 -6,1 -6,6 -6,5 -6,5 -6,4 -6,4 -6,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -18,8 -7,2 -3,9 -11,4 -10,9 -10,2 -8,3 -6,6 -4,6 -3,1
FCF [mln PLN] 10,7 26,1 41,2 42,4 48,0 54,0 59,8 64,4 68,4 70,9
DFCF [min PLN] 10,6 22,9 32,0 29,2 29,2 29,0 28,4 27,0 25,3 23,2
Suma DFCF [min PLN] 256,8
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 643,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 210,2
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 467,0
Dtug netto 2024P [mIn PLN] -35,8
Wyptacona dywidenda [mIn PLN] 25,0
Udziat mniejszosci [min PLN] 0,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 477,5
llos¢ akcji [min szt.] 10,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 47,8
Przychody zmiana r/r 5,3% 19,5% 15,9% 12,0% 10,2% 8,7% 6,5% 4,9% 3,2% 2,1%
EBIT zmiana r/r -31,9% 13,1% 34,9% 18,1% 10,2% 8,7% 5,8% 4,2% 2,5% 1,5%
FCF zmiana r/r - 144,4% 57,9% 2,9% 13,2% 12,5% 10,6% 7,8% 6,1% 3,7%
Marza EBITDA 7,6% 7,1% 8,1% 8,5% 8,4% 8,4% 8,3% 8,2% 8,2% 8,1%
Marza EBIT 6,7% 6,3% 7,4% 7,8% 7,8% 7,8% 7,7% 7,7% 7,6% 7,6%
Marza NOPLAT 5,4% 5,1% 6,0% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,2% 6,2% 6,1%
CAPEX / Przychody 1,0% 0,9% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 105,0% 110,0% 110,0% 101,2%  108,4%  105,4%  103,6% 101,7%  100,6% 100,8%
Zmiana KO / Przychody 3,4% 1,1% 0,5% 1,3% 1,2% 1,0% 0,8% 0,6% 0,4% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 67,9% 6,7% 3,7% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
Kalkulacja WACC
2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P
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%  800%  800%  800%  800%  800%  800%  800%  800%
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 95,7% 96,6% 97,3% 97,9% 98,5% 99,0% 99,2% 99,5% 99,7% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 4,3% 3,4% 2,7% 2,1% 1,5% 1,0% 0,8% 0,5% 0,3% 0,0%
WACC 12,9% 13,0% 13,0% 13,1% 13,1% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3%
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF
wzrost / spadek FCF w okresie i wzrost / spadek FCF w okresie i
e _texydualym e rezyduanym ________ e .
T 1,00% 2,00% 3,00% T 1,00% 2,00% 3,00% T 0,9 1,0 1,1 :
! 0,8 53,6 56,4 60,0 ! 6,0% 55,9 59,1 63,0 ! 6,0% 63,5 59,1 55,2 !
! 0,9 49,5 51,8 54,6 ! Premia 7,0% 50,4 52,9 55,9 ! ) 7,0% 57,1 52,9 49,3 !
beta | 10 459 47,8 501 | 8,0% 45,9 47,8 501 | Prem': 80% 518 478 444 |
11 42,8 44,4 463 | rvavko 9,0% 42,1 43,6 54 @ neyie 9,0% 47,4 43,6 a4 |
! 1,2 40,1 41,4 43,0 ! 10,0% 38,9 40,1 41,5 ! 10,0% 43,6 40,1 37,0 !

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikow wybranych krajowych spétek budowlanych
operujacych w segmencie instalacyjnym i energetycznym (67% udziatu w koricowej wycenie) oraz do
francuskiego podmiotu SPIE (33% udziatu w koricowej wycenie). Postanowilismy wigczy¢ SPIE do wyceny
poréwnawczej, biorgc pod uwage, ze aktywnie uczestniczy w konsolidacji rynku budownictwa
elektroenergetycznego w Polsce a profil dziatalnosci jest w wielu elementach zblizony do Elektrotimu (opiera
sie na rozwoju w czterech kierunkach: energetyka, ustugi dla przemysty, smart-city, wydajne budynki, 2/3
przychoddéw generowane jest we Francji i Niemczech). Dla catej wyceny poréwnawczej przyjeliSmy wage na
poziomie 20% w ostatecznej wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA przypisana zostata waga odpowiednio
po 50%. Analiza pordwnawcza oparta jest na trzech latach (20% dla 2025 roku i po 40% dla kolejnych dwdch
lat). Koncowa wycena metoda porownawczg jest srednig wazong wycen na podstawie wskaznikdw za
poszczegdlne lata. Wycena data wartos¢ spétki 42,4 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Wycena metodg poréwnawczg Waga Wycena
- wycena do wybranych krajowych spdtek budowlanych 67% 39,2
- wycena do SPIE (Francja) 33% 48,9
Wycena 1 akcji [PLN] 42,4

Zrédto: BDM S.A.

Wycena poréwnawcza do wybranych krajowych spétek budowlanych

P/E i EV/EBITDA
2025P 2026P 2027P i 2025P 2026P 2027P

Atrem 17,7 15,3 13,5 ! 12,5 10,7 4,7
Budimex 25,9 22,7 20,2 ! 14,9 12,5 11,1
Introl 11,8 8,3 7,2 ! 4,9 3,9 3,4
Mostostal Zabrze 10,8 9,9 9,9 i 3,9 3,4 3,4
Mediana 14,8 12,6 11,7 i 8,7 7,3 4,0

1
Elektrotim 15,0 12,8 9,2 ! 9,1 8,0 5,9
Premia/dyskonto do mediany 2% 2% -21% i 5% 10% 46%

1
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 39,7 39,8 51,1 i 38,4 37,1 29,0
Waga roku 20% 40% 40% 1 20% 40% 40%
Woycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 44,3 ! 34,1
Waga wskaznika 50% ! 50%
Woycena koricowa 1 akcji [PLN] 39,2
Zrédto: BDM S.A., szacunki wtasne, Bloomberg
Wycena poréwnawcza do SPIE

P/E H EV/EBITDA
2025P 2026P 2027P ! 2025P 2026P 2027P

SPIE (Francja) 16,8 15,4 14,2 i 9,0 8,2 7,4

1
Elektrotim 15,0 12,8 92 | 91 8,0 59
Premia/dyskonto do mediany -11% -17% -35% ! 1% -2% -21%

1
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 45,3 48,7 62,1 ! 39,9 41,0 50,0
Waga roku 20% 40% 40% 1 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 53,4 ! 44,4
Waga wskaznika 50% 1 50%
Woycena koricowa 1 akcji [PLN] 48,9
SPIE (konsensus Bloomberg) 2025P 2026P 2027P i
Przychody [mIn EUR] 10421 10941 11498 i
EBITDA [mlin EUR] 1058 1126 1196
marza EBITDA 10,2% 10,3% 10,4% !
EBIT [min EUR] 717 778 838 |
Zysk netto [miIn EUR] 467 509 553 i
marza netto 4,5% 4,6% 4,8% 1
Diug netto [min EUR] 1686 1348 1013 |

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

PORTFEL ZAMOWIEN

Istotne kontrakty pozyskane od poczatku 2023 roku

Wartos¢ netto

Data Kontrahent Kontrakt [min PLN] Koniec
2025
9.12.2025 czc sz Budowa wiez pod brzegowe radary obserwacji nawodnej i celéw nisko lecacych 26 2027.06
14.11.2025 Tauron Dystrybucja Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/15 kV Korabniki 24 nko
24.10.2025 KG Strazy Granicznej Modernizacja bariery elektronicznej w Nadbuzarskim Oddziale SG 15 nko
4.09.2025 PEJ Projekt i budowa stacji 110/15kV z liniami zasilajacymi 162 2028.05
1.08.2025 PGE EK Budowa podstacji trakcyjnej PT Koscierzyna 16 2026.08
2025-07-11 Energa-Operator budowa stacji elektroenergetycznej RS 110kV Elblag Pétnoc 34 2026-11
2025-05-14 Polonez Plus Instalacje elektryczne w ramach inwestycji Mercedes Benz w Jaworze (pakiet D) 30 2026-11
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 Wykonanie o$wietlenia nawigacyjnego w Porcie Lotniczym we Wroctawiu 21 2026-10
2025-01-10 Tauron Dystrybucja Budowa rozdzielni 20kV w stacji elektroenergetycznej Wirek 21 2026-11
2025-01-09 EDF RP Budowa magazynu energii Stary Grodkéw (moc: 50 MW, poj: 100 MWh) 27 2025-12
2024
2024-12-13 Tramwaje Warszawskie Przebudowa budynku podstacji trakcyjnej ,,Okecie” i "Jasna" 20 2025-10
2024-10-22 KGHM Wymiana rozdzielnic wraz z transformatorami w Rejonie ZWR Lubin 21 2026-09
2024-10-21 Mercedes-Benz MP Realizacja stacji el.-en. WN/SN wraz z linig zasilajacg w ramach budowy fabryki w Jaworze 50 2026-10
2024-09-05 PSE Rozbudowa i modernizacja rozdzielni 220 kV w stacji 400/220/110 kV Patnéw — Etap 1 19 2026-12
2024-04-26 PSE Rozbudowa rozdzielni 220 kV i 110 kV w stacji Adaméw 30 2026-12
2024-03-15 Tauron NT Eksploatacja i prowadzeniem prac dodatkowych na sieciach o$wietleniowych we Wroctawiu i okolicach 26 2026-03
2024-02-21 PL Szczecin-Goleniéw Wykonanie systemu pomocy nawigacyjnych 41 2025-12
2024-02-16 czcsz Gdansk. 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 Nadbuzanskim Oddziale SG 227 2025-07
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 $laski 10 2024-12
2023-11-16 KGHM Wymiana roztacznikéw 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 zasilajacg 110 kV 22 2024-12
2023-05-19 CZ Cyberprzestrzeni SZ Budowa linii $wiattowodowych pomigdzy 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
Zrédto: BDM S.A., spétka

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

Backlog na koniec 3Q’25 wynosit 813 min PLN (vs 727 mIn PLN po 2Q’25 i 590 mIn PLN rok temu). ). Ok. 250
min PLN przypada ,do realizacji” jeszcze na 2025 rok. Portfel po pazdzierniku spadt do 802 min PLN (212 min
PLN na 2025 rok). Zwracamy uwage, ze portfel nalezy rozumie¢ jako kwoty do zafakturowania, co nie musi
sie rownac przysztym przychodom. W 1-3Q’25 spétka podpisata umowy za 593 min PLN (w tym kontrakt dla
PEJ za 162 min PLN, ktérego czes¢ opcjonalna zostata potwierdzona do realizacji w X’25 - link). Natomiast w
4Q’25 spotka podata, ze byto to do XI’25 46 min PLN plus 86 min PLN z najnizszg cene w przetargach.

W 3Q'25 dobiegt korica kontrakt na budowe zabezpieczenia granicy panstwowej z Biatorusig na odcinku rzeki
Bug (wedtug komunikatu SG perymetria dziata od konca lipca’25 — link). Na razie nie ogtoszono przetargu (-
6w) na budowe dalszej czesci perymetrii na granicy z Ukraing (takie zapowiedzi padaty juz w koricowce 2024
roku — link i w tym roku — link — sugestia podziatu prac na mniejsze odcinki).

Czekamy na oficjalne rozstrzygniecia w przetargu na magazyn energii Gryfino dla PGE (moc: 400 MW,
pojemnos¢: 800 MWh, link). Oferty (trzy) ztozono w koncowce X'25. Oferta konsorcjum Elektrotimu (944 min
PLN netto) jest druga w prowizorycznej punktacji (cena + sprawnosc).
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https://www.linkedin.com/posts/elektrotim-sa_elektrotim-pej-transformacjaenergetyczna-activity-7383841423235747840-gF7b?utm_source=share&utm_medium=member_desktop&rcm=ACoAACoir3sBCyH2W9XgvYa7q-lqRY4eDi2QZMY
https://nadbuzanski.strazgraniczna.pl/nos/aktualnosci/67487,Bariera-elektroniczna-na-rzece-Bug-skutecznym-narzedziem-w-ochronie-granicy-pans.html
https://infosecurity24.pl/sluzby-mundurowe/straz-graniczna/straz-graniczna-w-potrzebie-pilne-inwestycje-wyceniono-na-blisko-3-miliardy
https://infosecurity24.pl/sluzby-mundurowe/straz-graniczna/jak-polska-zabezpieczy-granice-z-ukraina-gen-bagan-bariera-elektroniczna-powstanie-wszedzie-tam-gdzie-tylko-bedzie-to-mozliwe-wywiad
https://www.gkpge.pl/grupa-pge/dla-mediow/komunikaty-prasowe/korporacyjne/pge-energia-odnawialna-oglosila-przetarg-na-budowe-magazynu-energii-elektrycznej-w-gryfinie
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OTOCZENIE RYNKOWE | KOSZTOWE

Potencjat rynkowy
Koniunkture w otoczeniu spotki wedtug klasyfikacji GUS najlepiej oddajg naktady w obszarze pozostatych obiektéw inzynieryjnych, gdzie
zalicza sie: 1) sie¢ przesytowa (transport ropy, gazu, energii, wody, Sciekow, sie¢ telco), 2) sie¢ dystrybucyjna (sie¢ rozdzielcza gazu,
energii, wodociagi, oczyszczalnie Sciekow, kanalizacja), 3) kompleksowe obiekty przemystowe (obiekty budowlane, ktére nie majg formy
budynku np. elektrownie, w tym wiatrowe, rafinerie, kopalnie, spalarnie $mieci itp.) oraz 4) inne (np. tereny sportowe, parki, inzynieria
wojskowa, wysypiska $mieci).
W 2024 roku dynamika realizowanych inwestycji byta ujemna w obszarze sieci dystrybucyjnych oraz kompleksowych obiektéw
przemystowych, natomiast wzrost r/r odnotowano w obrebie sieci przesytowych oraz innych obiektow (zalicza sie tu m.in. wojsko). W 1-
3Q’25 widzielismy tendencje wzrostowa na przesyle a ptaska na dystrybucji. W pozostatych obszarach kierunek jest niejednoznaczny.
Plany inwestoréow na rynku dystrybucji i przesytu energii na kolejne lata sa bardzo ambitne (co prezentujemy na kolejnej stronie).
Inwestycje w duzej mierze majg 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 s3 w obszarze inwestycji, ktére beda miaty posredni wptyw na podaz kontraktéw 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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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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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, m.in. elektrownie, obiekty przemystowe niebedqce budynkami Zrédto: DM BDM S.A., GUS, m.in. wojsko, sport, wysypiska Smieci
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Naktady spétek dystrybucji energii [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., raporty roczne spotek

Dystrybucja energii — inwestycje OSD

Naktady spoétek 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, dla Energi (Orlen) 87% wiecej, a dla PGE az 149%
wiecej niz w_ostatnich 5 latach. W ostatnich miesigcach BGK
podpisat umowy z Tauronem i Energg na finansowanie dtuzne z
KPO inwestyc;ji sieciowych na odpowiednio 11 mld PLN i 8 mld 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 kosztowac ok 200
mlid PLN). W XII'25 inwestycja otrzymata zgode KE na pomoc
publiczng (link). W 2Q’26 ma zosta¢ zawarty kontrakt wykonawczy
(EPC).

Strona kosztowa - aktualna sytuacja

bd/®
Dom Maklerski BDM S.A.

Naktady spétek dystrybucji energii oraz PSE — strategia [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., strategie spétek

PSE — program inwestycyjny

PSE w 2024 roku wydato na inwestycje 2,0 mld PLN. Wedtug
sprawozdania zarzadu plan naktadéw na 2025 rok wynosi 3,0 mid
PLN. W marcu’24 PSE opublikowato nowy projekt planu rozwoju na
lata 2025-34, wg ktérego naktady majg wynies¢ srednio 6,4 mid
PLN/rok. Na poczatku VII'25 PSE opublikowaty plan przetargdw na
okres 3Q’'25-2Q’26, ktéry zaktadat ogtoszenie 33 postepowan na
roboty budowlane (w tym 24 o zaktadanej wartosci kilkudziesieciu
min PLN, ktére sg najbardziej interesujgce z punktu widzenia
Elektrotimu) i 1 umowy ramowej (za 2 mld PLN na lata 2026-30).
Sektor obronny

Pod koniec 2024 roku Straz Graniczna potwierdzita plany dalszej
rozbudowy systemu nadzoru ochrony granicy panstwowej (link).
Zapowiadane w tym kontekscie bylo postepowanie na odcinek
ukrainski o wartosci do 0,4 mld PLN, ktére jednak do dzi$ nie
wystartowato (link). Natomiast w planach MON zwracamy uwage
m.in. na zapowiedzi modernizacji lotnisk dla celéw wojskowych
(link).

Istotng pozycje w strukturze kosztéw spétki stanowig koszty zuzycia materiatéw i energii (42% w 2024).
Spotka wskazuje na ekspozycje na miedz, aluminium i stal (negatywnie w ostatnich tygodniach wyrdznia sie
miedz). Kategoria ,elektryka i o$wietlenie” w danych PSB wskazywata na kilku procentowe spadki cen r/r juz
od 4Q’23. Gtéwnymi dostawcami dla spétki 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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03 0,09

produkcja budowlana r/r 3M avg

ceny produkeji budowlanej r/r 3M avg

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://pej.pl/dla-mediow/aktualnosc/zielone-swiatlo-z-komisji-europejskiej-dla-atomu-w-polsce-bruksela-zgodzila-sie-na-pomoc-publiczna-dla-elektrowni-jadrowej-na-pomorzu/
https://www.pse.pl/prognozowane-przetargi
https://infosecurity24.pl/sluzby-mundurowe/straz-graniczna/straz-graniczna-w-potrzebie-pilne-inwestycje-wyceniono-na-blisko-3-miliardy
https://wiadomosci.radiozet.pl/polska/nowa-inwestycja-strazy-granicznej-tym-razem-na-granicy-z-innym-panstwem
https://www.portalsamorzadowy.pl/gospodarka-komunalna/polskie-lotniska-zostana-specjalnie-przystosowane-kazde-ma-sluzyc-celom-wojskowych,599590.html
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Cena miedzi [PLN/t] Cena miedzi [PLN/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BOM S.A., Bloomberg
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Zrédio: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena stali — Europa [PLN/t] Cena stali — Europa [PLN/t]
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Dynamika r/r cen indeksu PSB w kategorii elektryka i o$wietlenie EUR/PLN
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WYNIKI HISTORYCZNE, STRATEGIA | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 3Q’2025 [min PLN]

3Q'24 3Q'25 zmianar/r 3Q'25PBDM odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25 zmianar/r

Przychody 162,5 139,7  -14,0% 172,8 -19,2%  336,0 342,4 1,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 30,4 14,8 -51,2% 23,1 -35,9% 56,5 39,7 -29,7%
Zysk na sprzedazy 23,3 7,3 -68,9% 15,8 -54,1% 34,3 17,1 -50,1%
PPO/PKO 03 1,8 0,0 5,4 2,6 -51,2%
EBITDA 24,2 10,4 -56,9% 17,0 -38,8% 42,9 23,5 -45,1%
EBIT 23,1 9,1 -60,5% 15,8 -42,4% 39,7 19,7 -50,3%
Wynik brutto 20,7 7,8 -62,3% 14,6 -46,5% 52,4 17,3 -66,9%
Wynik netto 16,4 6,4 -60,7% 11,9 -45,7% 45,5 13,8 -69,7%
Marza brutto ze sprzedazy 18,7% 10,6% 13,4% 16,8% 11,6%

Marza EBITDA 14,9%  7,5% 9,9% 12,8% 6,9%

Marza EBIT 14,2%  6,5% 9,2% 11,8% 5,8%

Marza zysku netto 10,1% 4,6% 6,9% 13,5% 4,0%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Przychody w 3Q’25 wyniosty 139,7 min PLN (-14% r/r, 19% ponizej naszych zatozen). Sprzedaz byta wyzsza niz
w 2Q’25, ale biorgc pod uwage rekordowy backlog ,,rozpedza sie” dosé powoli.

Rentownos$é brutto ze sprzedazy (10,6%) byta wyraznie stabsza r/r i ponizej naszych zatozen (zaktadalismy
13,4% vs 18,7% rok temu i 10,9% w 2Q’25).

Poziom 12% marzy brutto ze sprzedazy odnotowano w segmencie Sieci Elektroenergetyczne oraz 9% marzy w
segmencie Instalacje i Infrastruktura (vs odpowiednio 17% i 19% w 3Q’24). Na marzy byto to spore
rozczarowanie, biorgc pod uwage, ze na telekonferencji wynikowej po 2Q’25 zarzad zapowiadat powrét do
wyzszych poziomow marzy, a byta ona nawet minimalnie nizsza niz w 2Q’25. W samym raporcie za 2Q’25 spétka
podawata, ze w 3Q’25 planowane jest rozliczenie kontraktu ze Strazg Graniczng, co zdaniem spotki ,,znajdzie
pozytywne odzwierciedlenie w wynikach”.

Koszty SG&A byty wyzsze 0 7% r/r (7,6 min PLN vs 7,1 min PLN rok temu).

Dodatni byt wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 3Q’25 (+1,8 min PLN).

EBITDA w 3Q’25 wyniosta 10,4 mIn PLN (vs 24,2 min PLN rok temu i 17,0 mIn PLN nasze oczekiwania).

Saldo finansowe z ujemnym wptywem na poziomie -1,3 min PLN.

Skonsolidowany zysk netto w 3Q’25 byt na poziomie 6,4 min PLN (spodziewali$my sie 11,9 mIn PLN). Efektywna
stawka podatku dochodowego wyniosta 16%.

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej byty lekko dodatnie i wyniosty +5,7 min PLN w 3Q’25 (rok temu +0,3 min
PLN). Na koniec okresu spdtka miata 54,7 min PLN dtugu netto (31,0 min PLN rok temu). W 3Q’25 wyptacono
dywidende (25,0 min PLN).

Podsumowujac, wyniki za 3Q’25, podobnie jak za 2Q’25, byty rozczarowujace. Marza brutto w 3Q’25 nie
poprawita sie wzgledem 2Q’25 (rok temu marza byta podbita przez ponadnormatywne marze przynajmniej
na jednym kontrakcie). Segment Instalacji odnotowat nawet spadek marzy q/q. Wyrazny byt tez spadek
przychoddw r/r, jednoczesnie spotka wskazuje na wysoki portfel na 4Q’25.

RAPORT ANALITYCZNY
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Przychody [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
EBITDA [min PLN]
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Przychody oraz marza brutto ze sprzedazy (narastajaco 4Q)
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 i publikacji strategii (27/11/2025)

Rynek

-wymagajace otoczenie rynkowe, stagnacja
-wzrost konkurencji

-wieksza ilo$¢ przetargbw w obszarze
energetycznej

-spétka nie widzi zagrozenia dla inwestycji w OSD
(potencjalne obnizenie WACC w dystrybucji)

Portfel

-obecnie rekordowy poziom

-spétka nie konkuruje ceng

-do realizacji 1 mld PLN przychodéw baclog musi by¢ co
najmniej 2x wiekszy

-ekspozycja kosztow na walute jest max kilkuprocentowa
-Gryfino —zamawiajacy przystgpit do oceny ofert, spdtka czeka
na oficjalny wybdr, aby podejmowac ewentualnie kolejne
kroki

-spétka obserwuje kolejne przetargi na wielkoskalowe
magazyny energii (jest zapowiedziane kilka duzych)

-spétka obserwuje przetargi na systemy zasilania dla data
center

-spétka bedzie startowaé w przetargach w ramach programu
SAFE

1-3Q’25/3Q’25

-w 3Q’25 na kilku projektach, marza byta ponizej oczekiwan,
takie projekty zostata juz rozliczone

-kontrakt na Bugu w petni rozliczony

-trwajg procesy zwigzane z zakoniczeniem projektu Szczecin-
Goleniéw

-otoczenie jest wymagajgce, co wptywato na wyniki

-wyniki sg satysfakcjonujace dla zarzadu jak na otoczenie

transformacji

-spétka nie chce by¢ oceniana z perspektywy wynikéw
kwartalnych

-spétka zwraca uwage, ze baza wynikowa z 2024 byta bardzo
wysoka

Perspektywy wynikowe

-rezerwy na premie¢ zawigzywane co miesigc

-spétka nie jest w stanie zagwarantowac czy caty poziom
portfela na 4Q’25 (250 min PLN) zostanie skonwertowany na
przychody

-spétka oczekuje dodatniej pozycji gotéwkowej na koniec
2025 roku

-istnieje ogdlna baza kosztéw SG&A, ktéra powinna spadac
przy wzroscie przychoddéw

-poziom zrealizowanej marzy w 4Q’25 powinien by¢ istotnie
wyzszy niz w ostatnich kwartatach

-spétka nie ma obecnie zlecen o, niskiej rentownosci”
-spotka zaktada powrdt do marzowosci 15%

-mato postepowan do 1H’25, obecnie wiecej postepowan, ale
gtéwnie w formule P&B —moze to odbijac sie to w 2026-27 na
rentownosci (moze by¢ nizsza od docelowej)

Strategia — cele operacyjne

-pozyskania kompetencji do petnienia funkcji GW w
energetyce, kolei oraz obronnosci

-kompleksowa oferta w Polsce od projektowania po serwis
-partnerstwa technologiczne — ofertowanie w konsorcjach
-program partnerski — trwate relacje z podwykonawcami
-platforma Aquila ma pierwsze wdrozenia na rynkach
zagranicznych

-spotka chce ofertowaé jako GW, czyli komponent obecnie
oferowany przez Elektrotim + komponent ogdlnobudowlany
(spdtka nie podata konkretnych przyktadow)

Strategia — cele finansowe

-strategia nie zaktada projektow o ,jednorazowo” duzej
wartosci, zatozony zréwnowazony rozwoj w okresie strategii
-backlog powinien by¢ 2x wigkszy niz docelowy przychéd
-spétka dazy do réwnowagi pomiedzy dwoma gtéwnymi
segmentami

Program motywacyjny

-szczegoty bedg opublikowane w osobnym raporcie biezgcym
-RN zaakceptowata juz zatozenia

Zatrudnienie

-obecna skala zatrudniania umozliwia realizacje 700-800 min
PLN przychodow

-spotka bedzie musiata zwiekszy¢ zatrudnienie o 10-20%, aby
obstuzy¢ 1 mld PLN przychoddéw

ELEKTROTIM
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Strategia na lata 2026-30

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Spétka opublikowata w_koncédwce listopada’25 strategie na lata 2026-2030 oraz polityke dywidendowg

odnoszacg sie do zyskéw z lat 2025-29.

Strategia — cele operacyjne

e Spotka zaktada stabilny rozwdj, dywersyfikacje oferty czy wzmocnienie pozycji rynkowej.
e Spotka chce byé partnerem pierwszego wyboru przy realizacji strategicznych inwestycji dla

bezpieczenstwa energetycznego i infrastruktury krytycznej.

e Spotka chee by¢ GW w specjalistycznych inwestycjach infrastrukturalnych.
e 0Od strony przychodowej planowany jest wzrost udziatu obszarow takich jak smart grid, OZE czy

bezpieczenstwo.
e Rotacja zatrudnienia ma wynies$¢ max 15%.

e Elektrotim chce rozwija¢ partnerstwa i alianse technologiczne, a takie pogtebia¢ wspotprace z

podwykonawcami oraz dostawcami.

e Strategia bedzie podlegac¢ cyklicznym przeglgdom przez zarzad.

tancuch wartosci w obszarze GW

< b it A e

Kompetencje specjalistyczne: +
Ustugi elekiroenergetyczne,
elekiroinstalacyjne,

systemy bezpieczenstwa

Nowe kompetencije:

Budownictwo w
specjalistyczne

m F&

Kompleksowa

I
a & B =

obstuga duzych
specjalistycznych
projektéw

infrastrukturalnych.

Kompetencje projektowe:

Projektowanie, zakupy, nadzdr

| zarzgdzanie realizacjg inwestycji.
Zrédto: BDM S.A., spétka

Strategia — cele finansowe

e Celem finansowym jest osiggniecie w 2030 roku przychoddw na poziomie 1 mld PLN, przy EBITDA nie
nizszej niz 88 min PLN i zysku netto 67 min PLN.

e Spotka zaktada takze ROE na poziomie min. 25% (nie sprecyzowano, czy chodzi o Srednig warto$¢ w catym
okresie czy poziom min. dla kazdego roku czy poziom na koniec okresu strategii)

Polityka dywidendowa

e Zarzad bedzie rekomendowac wyptate dywidendy w wysokosci od 50% do 75% jednostkowego zysku
netto za poprzedni rok obrotowy. Zarzad bierze pod uwage mozliwos¢ wyptaty zaliczki dywidendy po
uzyskaniu zgody RN. Przy ustalaniu wartosci wyptacanej dywidendy, ktdéra bedzie rekomendowana przez
zarzad, beda uwzgledniane m.in. potrzeby inwestycyjne, sytuacja ptynnosciowa czy sytuacja rynkowa.
Zatozenia pozostaty bez zmian w stosunku do zatozen na lata 2023-25.

e Spotka zaktada, ze w okresie 2026-30 wyptaci 110-165 min PLN skumulowanych dywidend.

Program motywacyjny

e Zarzad uzyskat pozytywng opinie RN na wdrozenie programu motywacyjnego opartego o emisje akcji dla
kadry menadzerskiej, w tym cztonkéw zarzadu. Zarzad zamierza przedtozy¢ program motywacyjny pod
gtosowanie na najblizszym, w tym celu zwotanym, WZA.

Cele finansowe w horyzoncie 2030 roku [min PLN] Polityka dywidendowa [min PLN]

2021 2022 2023 2024 ... 2030P skumulowana Skumulnwa:v Sredni roczr;v

Przychody 277,2 5056 5469 524,8 1000,0 ¥ zysk netto zysk netto

DIV 2026-30 2025-29 2025-29
EBITDA 14,8 381 387 586 88,0 _ ) "~ -
Zysk netto 66 220 224 54,1* 67,0 min. (50%) 1o 220 24

max (75%) 165

Marza EBITDA 53% 7.5% 7.1% 11.2% 8.8% Zrédto: BDM S.A., spétka, *jednostkowy (skonsolidowany powinien by¢ bardzo zblizony)
Marza zysku netto  2,4% 4,3% 4,1% 10,3% 6,7%

Zrédto: BDM S.A., spotka
*wyniki za 2024 uwzgledniajq +18,5 min PLN wyniku na dekonsolidacji spotki Zeus

RAPORT ANALITYCZNY
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Zatozenia zarzadu vs zatozenia z naszej obecnej i poprzedniej rekomendacji* [min PLN]

spotka DM BDM DM BDM
09/2025* obecnie
Przychody 2030 1000 1045 1026
EBITDA 2030 88 93 87
Zysk netto 2030 67 71 65
Marza EBITDA 8,8% 8,9% 8,5%
Marza zysku netto 6,7% 6,8% 6,3%
skumulowany zysk netto 2025-29** 220 280 211

Zrédto: BDM S.A., spotka, *1/09/2025, **spétka = jednostkowy, DM BDM = skonsolidowany, jednak réznica powinna by¢ mini

DataSystem, ktéra w 2024 roku miata 3 min PLN przychoddéw i 0,2 min PLN zysku netto

Komentarz BDM:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

I

Ina (obecnie kor ana jest tylko spétka Ostoya

e Ogodlne kierunki rozwoju operacyjnego przedstawione w strategii postrzegamy bez wiekszych zaskoczen.
e Pod katem wzrostu spoétka chce rozwing¢ obszar generalnego wykonawstwa w ,specjalistycznych
inwestycjach infrastrukturalnych”. Zaktadamy, ze nalezy tu bra¢ pod uwage np. projekty energetyczne,
ktére wymagaja komponentu budowlanego (np. magazyny energii, czes¢ inwestycji dla PSE) a nie
,Zwykte” budownictwo kubaturowe czy przemystowe.
W strategii nie poruszono szerzej watku M&A, natomiast spotka chce nawigzywad Scistg wspotprace z
partnerami technologicznymi (np. baterie do magazyndw energii) oraz podwykonawcami (trwata relacje).
e Zarzad nie okreslit w zapisie strategii poziomu backlogu czy zatrudnienia, jakie widziatby jako konieczne
do obstuzenia 1 mld PLN poziomu sprzedazy (te kwestia pojawity sie natomiast na konferencji: konieczne
jest 2 mld PLN backlogu oraz wzrost zatrudnienia o 10-20% vs stan obecny).
Cel finansowy na 2030 rok zostat okreslony minimalnie nizej (4% na przychodach i 6% na EBITDA) od
naszej prognozy z poprzedniej rekomendacji z wrzesnia’25. Raczej jest to rozjazd kosmetyczny niz
znaczacy (nalezy braé pod uwage np. zaokraglenie przychoddw w strategii do ,,1 mld PLN” czy okreslenie
poziomu EBITDA/netto jako ,nie nizszych niz”). Uwazamy, ze na takie liczby (1 mld PLN przychodéw,
marza netto ok 7%) zarzad wczesniej ,przygotowywat” rynek.
e Zwracamy uwage, ze spotka startuje w coraz wiekszych przetargach, np. ostatnio w przetargu na magazyn
energii Gryfino dla PGE za 0,9 mld PLN (w konsorcjum), wiec ztapanie putapu 1 mld PLN wydaje sie
realistyczne (by¢ moze nawet wczesniej niz w 2030). Jezeli mieliby$my szukac zagrozen to gtéwnie po
stronie jakie$ nagtej zmiany wektora politycznego — np. odejscie od rozwoju OZE, wstrzymanie ,,polityki
zbrojen”, brak srodkéw na modernizacje OSD.
Pewne rozczarowanie widzimy natomiast na poziomie skumulowanego zysku netto na lata 2025-29,
ktory mozna implikowaé na bazie zatozen z polityki dywidendowej.
Zarzad widzi kwote zysku netto jednostkowego w tym okresie w wysokosci facznie ok 220 min PLN (165
min PLN skumulowanych dywidend przy wyptacie na poziomie 75%). Nasza prognoza z wrzesnia’25
zaktadata 280 min PLN skumul. zysku netto (poziom skonsolidowany, ale wyniki spétki Ostoya sg raczej
pomijalne). Srednio jest to wiec o 12 min PLN rocznie mniej niz wczeéniej zaktadalismy. Tym samym
Sciezka dojscia do poziomu zysku netto w 2030 musi by¢ bardziej stroma niz wczesniej sadzilismy (nizsze
poziomy rentownosci nie tylko w 2025, na co wskazujg wyniki za 1-3Q’25, ale tez np. w 2026-27).
Nowym watkiem jest program motywacyjny oparty na akcjach. Nie przedstawiono zatozen. Konieczne
bedzie jego przegtosowanie na WZA (zaktadamy, ze sp6tka w najblizszym czasie przedstawi zatozenia).
e Zwracamy uwage, ze poprzednia strategia spdtki na lata 2023-25 byta z kategorii tych mocno
niedoszacowanych — zaktadata na lata 2023-25 min. 350 min PLN przychoddéw oraz 10 min zysku netto.

RAPORT ANALITYCZNY
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy

Woyniki i prognozy wynikéw kwartalne [min PLN]

1Q'23 2Q23 3Q'23 4Q23 | 1Q'24 2Q24 3Q'24 4Q24 | 1Q25 2Q'25 3Q'25 4Q'25P | 1Q'26P 2Q'26P 3Q'26P 4Q'26P
Przychody ze sprzedazy 97,5 128,3 183,2 1379 62,0 111,6 162,5 188,7 90,8 111,9 139,7 210,0 80,0 125,0 200,0 255,0
Zysk brutto ze sprzedazy 14,7 20,3 27,5 13,7 8,1 18,0 30,4 24,2 12,7 12,2 14,8 27,9 9,2 14,3 23,5 33,2
SG&A 5,7 5,5 5,2 8,9 6,3 8,8 71 9,8 7,6 7,4 7,6 10,7 7,6 9,0 9,5 12,3
Zysk na sprzedazy 9,0 14,7 22,3 4,8 1,8 9,2 233 14,3 5,0 4,8 7,3 17,2 1,6 53 14,0 20,9
Saldo PPO/PKO 1,5 0,0 7,5 7,7 6,2 05 -03 0,2 0,7 01 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 8,6 15,9 15,8 -1,7 9,0 9,7 24,2 15,8 6,9 6,2 10,4 18,5 3,0 6,6 15,3 223
EBIT 7,5 148 148  -2,9 7,9 8,7 231 14,6 5,7 4,9 9,1 17,2 1,6 53 14,0 20,9
Saldo finansowe 0,3 -0,6 -0,7 -1,0 14,3 0,7 -2,3 -2,7 -0,2 -0,9 -1,3 -1,0 -0,4 -0,6 -1,1 -0,8
2ysk (strata) brutto 7,9 14,2 141 -39 | 223 9,3 207 11,9 5,5 4,0 7,8 16,2 1,3 4,7 12,8 20,1
Zysk (strata) netto 58 11,2 9,7 -4,3 21,1 8,0 16,4 8,6 4,3 3,1 6,4 13,1 1,0 3,8 10,4 16,3
CFO 9,2 -75,7 29,8 32,8 18,1 -39,5 0,3 67,0 -19,6 -45,3 5,7 72,8 0,0 -20,0 20,0 31,1
Dtug (gotéwka) netto -59,7 16,7 52 -27,1 -39,8 4,2 31,0 -35,8 -14,2 33,4 54,7 -19,0 -17,7 3,7 62,6 -23,7
Przychody zmiana r/r 86% 68% 28% -41% | -36% -13% -11% 37% 47% 0% -14% 11% -12% 12% 43% 21%
Marza brutto ze sprzedazy 15,1% 15,8% 15,0% 9,9% | 13,1% 16,1% 18,7% 12,8% | 13,9% 10,9% 10,6% 13,3% 11,5% 11,4% 11,7% 13,0%
SG&A/przychody 58% 43% 2,8% 64% | 102% 7,9% 43% 52% | 84% 6,6% 54%  51% 9,5% 72%  4,8% 4,8%
Marza na sprzedazy 92% 11,5% 12,2% 3,5% 2,9% 82% 14,4% 7,6% 5,5% 4,3% 5,2% 8,2% 2,0% 4,2% 7,0% 8,2%
Marza EBITDA 89% 12,4% 8,6% -1,2% | 145% 87% 14,9% 8,3% 7,6% 5,5% 7,5% 8,8% 3,7% 5,3% 7,7% 8,7%
Marza EBIT 7,7% 11,5% 81% -2,1% | 12,8% 7,8% 142% 7,7% 6,3% 4,4% 6,5% 8,2% 2,0% 4,2% 7,0% 8,2%
Marza zysku netto 5,9% 8,7% 53% -3,1% | 34,0% 7,2% 10,1% 4,6% 4,7% 2,7% 4,6% 6,2% 1,3% 3,1% 5,2% 6,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

2025P 2025P zmiana 2026P 2026P zmiana 2027P 2027P zmiana ... 2030P 2030P zmiana
poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie

Przychody 590,6 552,4 -6,5% 716,0 660,0 -7,8% 878,5 765,0 -12,9% 1044,8 1026,1 -1,8%
2Zysk brutto ze sprzedazy 86,0 67,6 -21,4% 105,7 80,1 -24,3% 129,3 99,5 -23,0% 152,1 134,5 -11,6%
EBITDA 55,3 42,0 -24,0% 67,2 47,2 -29,8% 80,6 61,9 -23,2% 93,4 85,9 -8,0%
EBIT 50,6 36,9 -27,0% 62,5 41,8 -33,2% 75,7 56,4 -25,6% 88,3 79,7 9,8%
Zysk (strata) netto 38,2 26,9 -29,6% 49,1 31,5 -35,8% 60,1 43,7 -27,3% 70,7 63,9 -9,6%
Dtug (gotéwka) netto -41,2 -19,0 -47,5 -23,7 -52,1 -40,4 -58,7 -68,6
Marza brutto ze sprzedazy 14,6% 12,2% 14,8% 12,1% 14,7% 13,0% 14,6% 13,1%
Marza EBITDA 9,4% 7,6% 9,4% 7,1% 9,2% 8,1% 8,9% 8,4%
Marza EBIT 8,6% 6,7% 8,7% 6,3% 8,6% 7,4% 8,5% 7,8%
Marza zysku netto 6,5% 4,9% 6,9% 4,8% 6,8% 5,7% 6,8% 6,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *poprzednia rekomendacja z 1.09.2025

o Wyniki za 2Q’25 i 3Q’25 byty ponizej naszych oczekiwan (w sumie te dwa kwartaty miaty o 14 min PLN
nizszg EBITDA i 12 mIn PLN nizszy zysk netto niz zaktadaliSmy to w rekomendacji z wrzesnia’25).

Po skorygowaniu naszych prognoz na 2025 rok zaktadamy, ze spdtka wypracuje 552 min PLN przychodéw
oraz 26,9 min PLN zysku netto. Tym samym w 4Q’25 spodziewamy sie wstepnie 210 min PLN przychoddéw
oraz 13,1 min PLN zysku netto. Zwracamy uwage, ze deklarowany przez spétke portfel na 4Q’25 to ok. 250
min PLN, przy czym nalezy pamietac, ze koncdéwka roku jest zawsze mocno zalezna od np. warunkéw
pogodowych.

Nasze prognozy w kolejnych latach korygujemy w dét w kierunku, ktory implikuje strategia spétki (zaréwno
cele na 2030 rok, jak i wnioski na 2025-29, ktére mozna wyciggnac z zatozen stojgcych za polityka
dywidendowg). Wieksza korekta w dét dotyczy wiec oczekiwan na lata 2026-27 niz na 2030 rok.
Zaktadamy wzrost 19% r/r przychoddw w 2026 roku przy marzy brutto zblizonej do 2025 roku (w realizacji
sg gtéwnie kontrakty zdobywane po dtuzszej luce przetargowej). Marza z 2024 roku (15%) jest naszym
zdaniem na razie trudna do powtdrzenia i nie zaktadamy, ze pojawi sie w naszym okresie prognozy
(zwracamy przy tym uwage, ze zarzad na konferencjach deklaruje, ze taki poziom jak najbardziej jest
mozliwy do uzyskania, co pozostawia pole do pozytywnych zaskoczen vs nasz model).

W 2026 estymujmy obecnie ok. 660 mIn PLN przychoddw oraz 31,5 min PLN zysku netto.

W 2027 roku istotne znaczenie dla strony przychodowej bedzie miat pozyskany w 2025 kontrakt dla PEJ.
Spodziewamy sie tez wtedy poprawy marzowosci o ok 1 pp.

W 2030 roku nasze zatozenia (1,03 mld PLN przychoddw oraz 86 min PLN EBITDA) sg do$¢ zblizone do celéw
strategicznych spoéfki.

Skorygowana marza EBIT (marza wyniku na sprzedazy) w latach 2023-24 wynosita >9%. W 2025 roku nasz
model zaktada spadek do nieco ponad 6% i podobny poziom w 2026 roku. W kolejnych latach zaktadamy
odbudowe marzy do 7-8%.

W przypadku pozycji gotéwkowej zaktadamy, ze na koniec 2025 roku bedzie ona dodatnia (19,0 min PLN),
ale nizsza r/r (0 16,7 min PLN). Po 3Q’25 spétka miata 54,7 min PLN dtugu netto (o 23,6 min PLN wiecej r/r).
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Pozycja gotowkowa w spotce charakteryzuje sie duzg sezonowoscig (mocny sptyw w korncéwce roku — w
tym roku m.in. nalezy spodziewac sie finalnego rozliczenia naleznosci z kontraktu na Bugu, w XII'25 korczy
sie takze kilka sredniej wielkosci kontraktow).
e Zaktadamy, ze spotka bedzie regularnie wyptaca¢ dywidende w kolejnych latach (przyjmujemy 75% zysku

netto do 2030 roku i 100% w kolejnych latach).
e CAPEX zaktadamy na poziomie nieznacznie przekraczajgcym amortyzacje.

e Jako czynnik ryzyka naszym zdaniem nalezy bra¢ pod uwage dynamike polityczng w Polsce. W 2H’27 roku
odbeda sie planowo wybory parlamentarne. Przed wyborami nalezatoby sie spodziewaé istotnego
przyspieszenia procesow przetargowych i inwestycji. Natomiast juz same wyniki mogg prowadzi¢ do
réznych scenariuszy jak: zmiany we wtadzach spétek/podmiotéw kontrolowanych przez Skarb Panstwa,

zmiany wektoréw inwestycji publicznych.

Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P  2028P  2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 258,6 276,8 277,2 505,6 546,9 524,8 552,4 660,0 765,0 856,8 944,2 10261 10928 11461 1183,0 12081
Sieci = 3290 1563  271,4 3650 4150 464,8 5122  556,6 592,8 621,7 641,7 655,4
Instalacje - - - - 218,9 368,4 281,0 295,0 350,0 392,0 432,0 469,4 500,0 524,3 541,2 552,7
Zysk brutto ze sprzedazy 9,1 38,7 32,5 67,5 76,1 80,6 67,6 80,1 99,5 114,0 124,7 134,5 142,7 149,1 153,3 156,0
Sieci - - - - 52,7 22,2 38,5 43,9 54,8 62,8 68,7 74,1 78,6 82,1 84,5 85,9
Instalacje 23,4 58,5 29,1 36,2 44,7 51,2 56,0 60,4 64,1 67,0 68,9 70,0
SG&A 22,3 23,8 22,6 28,1 25,3 32,0 33,3 38,3 43,2 47,5 51,4 54,8 58,4 61,2 63,2 64,6
Zysk na sprzedazy -13,2 14,9 9,8 39,4 50,8 48,6 343 41,8 56,4 66,5 73,3 79,7 84,3 87,9 90,1 91,4
Saldo PPO/PKO -2,9 8,3 -0,6 -6,2 -16,6 5,6 2,6 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 42,0 47,2 61,9 72,5 79,4 85,9 90,6 94,2 96,5 97,8
EBIT -16,1 23,2 9,3 33,2 34,2 54,2 36,9 41,8 56,4 66,5 73,3 79,7 84,3 87,9 90,1 91,4
Saldo finansowe 22,0 -1,7 -1,6 22,8 -2,0 10,0 3,4 22,9 2,4 1,2 -1,0 -0,8 -0,8 -1,0 1,1 1,1
Zysk (strata) brutto -18,1 21,6 7,6 30,4 32,3 64,2 33,5 38,9 53,9 65,3 72,3 78,9 83,5 86,9 89,0 90,3
Zysk (strata) netto -14,5 16,6 6,6 22,0 22,4 54,1 26,9 31,5 43,7 52,9 58,6 63,9 67,7 70,4 72,1 73,1
CFO 5,7 34,4 1,8 37,5 3,9 45,8 13,6 31,1 46,3 47,9 53,8 59,5 64,9 69,3 73,0 75,3
Dtug (gotéwka) netto 21,8 -10,9 -10,1 -50,5 -27,1 -35,8 -19,0 -23,7 -40,4 -50,0 -58,3 -68,6 -64,5 -61,0 -58,5 -56,6
Przychody zmiana r/r -16,7%  7,0% 01% 82,4% 82% -41% 53%  19,5% 159% 12,0% 102%  8,7% 6,5% 4,9% 3,2% 2,1%
Sieci -52,5%  73,6% 34,5% 13,7%  12,0% 10,2% 8,7% 6,5% 4,9% 3,2% 2,1%
Instalacje - - - - - 68,3% -23,7% 5,0% 18,6% 12,0% 10,2% 8,7% 6,5% 4,9% 3,2% 2,1%
Marza brutto ze sprzedazy 3,5% 14,0% 11,7% 13,3% 13,9% 15,4% 12,2% 12,1% 13,0% 13,3%  13,2% 13,1% 13,1% 13,0% 13,0% 12,9%
Sieci - - - - 16,0% 14,2% 14,2% 12,0% 13,2% 13,5% 13,4% 13,3% 13,3% 13,2% 13,2% 13,1%
Instalacje = = = = 10,7% 15,9% 10,4% 12,3% 12,8% 13,1% 13,0% 12,9% 12,8% 12,8% 12,7% 12,7%
SG&A/przychody 8,6% 8,6% 8,2% 5,6% 4,6% 6,1% 6,0% 5,8% 5,6% 5,5% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza na sprzedazy -5,1% 5,4% 3,5% 7,8% 9,3% 9,3% 6,2% 6,3% 7,4% 7,8% 7,8% 7,8% 7,7% 7,7% 7,6% 7,6%
Marza EBITDA -4,4% 103% 53%  7,5% 71%  112%  7,6% 7,1% 8,1% 8,5% 8,4% 8,4% 8,3% 8,2% 8,2% 8,1%
Marza EBIT -6,2% 8,4% 3,3% 6,6% 6,3% 10,3% 6,7% 6,3% 7,4% 7,8% 7,8% 7,8% 7,7% 7,7% 7,6% 7,6%
Marza zysku netto -5,6%  6,0% 24% 43% 41% 103%  4,9% 4,8% 5,7% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,1% 6,1% 6,1%
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Bilans [mIn PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Aktywa trwate 43,6 41,6 41,9 42,4 43,0 43,0 43,5 43,9 44,1 44,2 44,3 44,3
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 20,2 20,5 20,4 20,8 21,1 21,2 21,3 21,3 21,3
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 225,0 222,1 228,6 261,5 302,5 341,2 376,7 412,4 429,4 442,6 451,2 456,1
Zapasy 29 8,5 8,9 10,6 12,3 13,8 15,2 16,5 17,6 18,5 19,1 19,5
Naleznosci krétkoterminowe 189,0 165,1 189,1 216,8 240,6 269,5 297,0 322,7 343,7 360,5 372,1 380,0
Inwestycje krétkoterminowe 33,2 48,5 30,6 34,1 49,5 57,9 64,5 73,2 68,1 63,6 60,1 56,6
- w tym $rodki pieniezne 33,2 48,5 30,6 34,1 49,5 57,9 64,5 73,2 68,1 63,6 60,1 56,6
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 268,6 263,7 270,5 303,9 345,4 384,2 420,3 456,3 473,5 486,8 495,5 500,4
Kapitat (fundusz) wiasny 105,3 134,1 136,0 147,3 167,4 187,6 206,4 226,4 230,2 232,9 234,6 235,7
Kapitat mniejszosci 2,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 165,4 129,3 134,1 156,1 177,7 196,3 213,5 229,5 243,0 253,5 260,5 264,3
Rezerwy na zobowigzania 33,2 31,8 33,3 39,2 45,0 50,0 54,8 59,3 63,0 65,9 67,9 69,3
Zobowiazania dtugoterminowe 2,8 9,4 8,7 8,0 73 6,6 5,6 4,6 3,6 2,6 1,6 0,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 2,8 9,4 8,7 8,0 7,3 6,6 5,6 4,6 3,6 2,6 1,6 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 129,4 88,0 92,0 108,9 125,3 139,6 153,0 165,6 176,4 185,0 190,9 195,0
- w tym zobowiazania oprocentowane 3,2 33 2,8 2,3 1,8 1,3 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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 268,6 263,7 270,5 303,9 345,4 384,2 420,3 456,3 473,5 486,8 495,5 500,4
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody netto ze sprzedazy 546,9 524,8 552,4 660,0 765,0 856,8 944,2 1026,1 1092,8 1146,1 11830 12081
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 76,1 80,6 67,6 80,1 99,5 114,0 124,7 134,5 142,7 149,1 153,3 156,0
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 25,3 32,0 33,3 38,3 43,2 47,5 51,4 54,8 58,4 61,2 63,2 64,6
Zysk (strata) na sprzedazy 50,8 48,6 34,3 41,8 56,4 66,5 73,3 79,7 84,3 87,9 90,1 91,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -16,6 5,6 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 38,7 58,6 42,0 47,2 61,9 72,5 79,4 85,9 90,6 94,2 96,5 97,8
EBIT 34,2 54,2 36,9 41,8 56,4 66,5 73,3 79,7 84,3 87,9 90,1 91,4
Saldo dziatalnosci finansowej -2,0 10,0 -3,4 -2,9 -2,4 -1,2 -1,0 -0,8 -0,8 -1,0 -1,1 -1,1
Zysk (strata) brutto 32,3 64,2 33,5 38,9 53,9 65,3 72,3 78,9 83,5 86,9 89,0 90,3
Zysk (strata) netto mniejszosci -2,7 0,0 0,1 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 26,9 31,5 43,7 52,9 58,6 63,9 67,7 70,4 72,1 73,1
**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 13,6 31,1 46,3 47,9 53,8 59,5 64,9 69,3 73,0 75,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 2,5 0,1 -5,4 -5,2 -5,0 -4,7 -5,0 -4,8 -4,7 -4,8 -4,9 -5,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -22,2 -30,6 -26,2 -22,5 -25,8 -34,8 -42,1 -46,1 -65,3 -69,0 -71,6 -73,8
Przeptywy pieniezne netto -23,6 15,4 -17,9 3,5 15,4 8,4 6,6 8,6 -5,1 -4,5 -3,5 -3,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 56,7 33,2 48,5 30,6 34,1 49,5 57,9 64,5 73,2 68,1 63,6 60,1
Srodki pienigzne na koniec okresu 33,2 48,5 30,6 34,1 49,5 57,9 64,5 73,2 68,1 63,6 60,1 56,6
Wskazniki 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody zmiana r/r 8% -4% 5% 19% 16% 12% 10% 9% 7% 5% 3% 2%
EBITDA zmiana r/r 1% 52% -28% 12% 31% 17% 9% 8% 5% 4% 2% 1%
Zysk netto zmiana r/r 2% 142% -50% 17% 39% 21% 11% 9% 6% 4% 2% 1%
Marza brutto na sprzedazy 13,9% 15,4% 12,2% 12,1% 13,0% 13,3% 13,2% 13,1% 13,1% 13,0% 13,0% 12,9%
Marza EBITDA 7,1% 11,2% 7,6% 7,1% 8,1% 8,5% 8,4% 8,4% 8,3% 8,2% 8,2% 8,1%
Marza EBIT 6,3% 10,3% 6,7% 6,3% 7,4% 7,8% 7,8% 7,8% 7,7% 7,7% 7,6% 7,6%
Marza netto 4,1% 10,3% 4,9% 4,8% 5,7% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,1% 6,1% 6,1%
SG&A / przychody 4,6% 6,1% 6,0% 5,8% 5,6% 5,5% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
ROE 21,2% 40,3% 19,8% 21,4% 26,1% 28,2% 28,4% 28,2% 29,4% 30,2% 30,7% 31,0%
ROA 8,3% 20,5% 9,9% 10,4% 12,6% 13,8% 13,9% 14,0% 14,3% 14,5% 14,6% 14,6%
Dtug 6,1 12,8 11,6 10,4 9,2 7,9 6,2 4,6 3,6 2,6 1,6 0,0
D/ (D+E) 5,4% 8,7% 7,8% 6,6% 5,2% 4,1% 2,9% 2,0% 1,5% 1,1% 0,7% 0,0%
D/E 5,7% 9,5% 8,5% 7,0% 5,5% 4,2% 3,0% 2,0% 1,6% 1,1% 0,7% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 57% 9,5% 8,5% 7,0% 5,5% 4,2% 3,0% 2,0% 1,6% 1,1% 0,7% 0,0%
Diug netto 27,1 35,8 -19,0 23,7 -40,4 -50,0 58,3 68,6 -64,5 61,0 58,5 56,6
Dtug netto / kapitat wtasny -0,26 -0,27 -0,14 -0,16 -0,24 -0,27 -0,28 -0,30 -0,28 -0,26 -0,25 -0,24
Dtug netto / EBITDA 0,7 0,6 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
EV 376,2 367,5 384,3 379,6 363,0 353,4 345,0 334,7 3388 342,3 344,8 346,7
Dtug / EV 1,6% 3,5% 3,0% 2,7% 2,5% 2,2% 1,8% 1,4% 1,1% 0,8% 0,5% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,3% 0,2% 1,0% 0,9% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 40,8% 28,8% 105,0% 110,0% 110,0%  101,2%  108,4%  105,4%  103,6%  101,7%  100,6%  100,8%
Zmiana KO / Przychody 8,4% -0,4% 3,4% 1,1% 0,5% 1,3% 1,2% 1,0% 0,8% 0,6% 0,4% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 110,9% 10,0% 67,9% 6,7% 3,7% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
P/E* 18,0 7,5 15,0 12,8 9,2 7,6 6,9 6,3 6,0 5,7 5,6 5,5
P/BV* 38 3,0 3,0 2,7 2,4 2,2 2,0 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7
EV/EBITDA* 9,7 6,3 9,1 8,0 59 4,9 43 39 3,7 3,6 3,6 85
EV/EBIT* 11,0 6,3 10,4 9,1 6,4 53 47 4,2 4,0 3,9 3,8 3,8
EV/S* 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
DPS 1,55 2,50 2,50 2,02 2,37 3,28 3,98 4,40 6,40 6,78 7,05 7,22
Payout ratio 70,2% 111,7% 46,2% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 40,4 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

Piotr Barcz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:

bd(

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

zalecenie cena docelowa reic::;zeerijr;i:ja pop;ziceilnoia,z‘ena dzien publikacji pguobC:iZIjZ;i kurs WIG
Kupuj 46,8 Trzymaj 52,6 12.12.2025* 12:40 CEST/CET 40,40 113 700
Trzymaj 52,6 Akumuluj 54,3 01.09.2025* 10:35 CEST/CET 52,00 105652
Akumuluj 54,3 Akumuluj 47,7 08.05.2025* 13:30 CEST/CET 49,70 101058
Akumuluj 47,7 Akumuluj 36,7 06.03.2025* 12:30 CEST/CET 43,00 92 242
Akumuluj 36,7 Akumuluj 31,0 28.10.2024* 08:15 CEST/CET 33,00 80756
Akumuluj 31,0 Akumuluj 19,1 20.05.2024* 08:00 CEST/CET 27,85 88735
Akumuluj 19,1 Kupuj 17,1 04.01.2024* 09:55 CEST/CET 17,48 77 054
Kupuj 171 Kupuj 15,8 10.10.2023* 11:20 CEST/CET 14,70 66 149
Kupuj 15,8 Kupuj 13,0 13.06.2023* 08:30 CEST/CET 13,26 66 298
Kupuj 13,0 Akumuluj 8,17 10.05.2023* 09:22 CEST/CET 10,60 63 285
Akumuluj 8,17 Trzymaj 6,79 09.12.2022* 16:00 CEST/CET 7,16 55651
Trzymaj 6,79 Kupuj 11,0 18.10.2022* 12:00 CEST/CET 6,48 47 309
Kupuj 11,0 Kupuj 10,2 15.06.2022* 07:00 CEST/CET 6,50 53247
Kupuj 10,2 - - 23.08.2021* 07:00 CEST/CET 6,54 67 966

*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
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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 4Q’25*:

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezacg 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 (zasigg 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 czy subiektywnie led
przez analityka.

wych

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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 9 82% 0 0%
Akumuluj 1 9% 0 0%
Trzymaj 1 9% 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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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 decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-12-12
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-12-12 (12:40 CEST/CET).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-12-12 (12:40 CEST/CET).

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

ELEKTROTIM
RAPORT ANALITYCZNY

20


https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

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 2025-12-12:

*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.
*0Osoba, ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej 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 sposéb
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.
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