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Woyniki Elektrotimu za 2Q’26 kolejny raz nie zachwycity. Jednoczesnie portfel spétki na koniec 3Q’26
przekroczy 1,0 mld PLN, podwajajac sie vs koniec 2025 rok. Do korica roku mozliwe s3 rozstrzygniecia
w przetargach, ktére moga jeszcze wyraznie rozbudowaé portfel (m.in. w obszarze magazynéw energii).
Z jednej strony dotychczasowa trajektoria wynikéw sktania nas do obnizenie oczekiwarn wynikowych
na 2026 rok. Z drugiej, spotka zbudowata juz solidng baze uprawdopodobniajagca mocny wzrost
przychodéw w okresie 2027-28. Wzrost jest budowany na ten moment gtéwnie w obszarze sieciowym,
ktory historycznie miat zwykle wyisze marze niz srednia. Otoczenie kosztowe w branzy staje sie
jednoczesnie bardziej wymagajace. Spoétka bedzie musiata tez zarzadzic tematem kosztéw na
kontraktach P&B (m.in. kwestia kosztow podwykonawcéw). Biorac podniesienie naszych
$rednio/dtugo-terminowych prognoz (obecnie zaktadamy, ze poziom 1 mld PLN przychodéw zostanie
przekroczony w ’29) podnosimy nasza cene docelowa do 58,9 PLN (z 53,7 PLN poprzednio). Pozostajemy
jednoczesnie przy zaleceniu Trzymaj, majac na uwadze dos¢ wymagajaca wycene mnoznikowa
(EV/EBITDA’27= 8,0x, spétka jest handlowana z premia na lata 2026-27 do francuskiego SPIE, ktéry
mozna uznawac za europejski benchmark w branzy).

Woyniki za ostatnie okresy

W 2Q’26 przychody wyniosty 108 min PLN (-4% r/r), EBITDA 4,0 min PLN (-34%) a zysk netto 1,6 min PLN
(-49% r/r). Rentownosci brutto ze sprzedazy spadta do 9,4% (vs 10,9% rok temu). Podobnie jak w 1Q'26
wyniki byty nizsze od naszych zatozen. Rozczarowat tym gtéwnie segment instalacyjny. Na koniec 2Q’26
spotka miata 25 min PLN gotéwki netto (vs 33 min PLN dtugu netto rok wczesniej).

Portfel

Backlog na koniec 2Q’26 wynosit 784 min PLN (vs 727 min PLN rok temu). Ok. 300 min PLN przypadato
,do realizacji” na 2H26 (rok temu 474 min PLN na 2H’25, z tego w przychodach rozpoznano 377 min PLN).
Portfel po lipcu’26 wynosit 843 min PLN (z tego 290 mIn PLN na 2026 rok). Spotka podata, ze w sierpniu’26
zawarta umowy na ponad 310 min PLN. We wrze$niu’26 spétka podpisata (wg komunikatéw) umowe na
47 min PLN. W najkorzystniejszych ofertach spétka ma co najmniej 150 min PLN. Spétka po 1Q’26
podawata, ze ,rentownos¢ portfela kontraktéw wynosi 16%” (parametr o charakterze zarzadczym a nie
ksiegowy, po 2Q’26 nie zostat opublikowany).

Pozycjonowanie segmentowe

Podtrzymujemy, ze w $rednim/dtugim terminie spétka powinna by¢ beneficjentem wzrostu naktadéw na
sie¢ dystrybucji i przesytu energii, bedgcego pochodna rozwoju OZE oraz utrzymania podwyzszonych
naktadéw na obszar wojskowy. Takze piony utrzymania i trakcji s3 eksponowane na naptyw srodkéw
unijnych. Spétka ma dos¢ unikalna ekspozycje na tle krajowej budowlanki notowanej na GPW a w
ostatnich latach udato sie uporzadkowac biznes. Podtrzymujemy, ze spétka mogtaby by¢ ciekawym celem
akwizycyjnym, tym bardziej biorgc pod uwage do$¢ rozdrobniony akcjonariat.

Strategia

Spotka opublikowata w koricowce XI'25 strategie na lata 2026-2030 oraz polityke dywidendowa dla
zyskow z lat 2025-29. 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 rekomendowa¢ dywidende w
wysokosci od 50% do 75% jedn. zysku netto. Od tego roku w spotce funkcjonuje program motywacyjny
na lata 2026-28 (docelowo emisja 300 tys akcji po 1 PLN).

Prognozy wynikéw, wskazniki

0Od 2H’26 do realizacji powinny wchodzi¢ stopniowo kontrakty P&B pozyskane w poprzednich kwartatach
(m.in. PEJ). Biezaca struktura portfela wskazuje jednak, ze powtdrzenie w catym 2026 roku przychodéw z
ubiegtego roku moze by¢ wyzwaniem. Podobnie jak wykonanie celu z programu motywacyjnego na
wyniku brutto (co na konferencji wynikowej posrednio potwierdzit zarzad, wskazujac, ze cele moga zostac
wykonane narastajace w kolejnych latach). Prognozujemy, ze spétka w 2026 roku wypracuje 524 min PLN
przychodéw oraz 27,8 min PLN zysku netto. W 2027-28 estymujmy obecnie ok. 46% i 15% wzrosty
przychoddw r/r. Spétka handlowana jest poziomie EV/EBITDA’26=13,8x, P/E’26=22,0x oraz odpowiednio
8,0x i 11,9x w kolejnym roku.

2023 2024* 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody [mIn PLN] 546,9 524,8 579,7 523,9 765,0 882,9
Zysk na sprzedazy [mIn PLN] 50,8 48,6 38,1 34,9 65,1 79,1
EBITDA [mIn PLN] 38,7 58,6 45,3 42,0 70,7 85,2
EBIT [min PLN] 34,2 54,2 40,2 36,4 65,1 79,1
Wynik brutto [min PLN] 32,3 64,2 36,4 34,7 63,2 77,9
Wynik netto [mIn PLN] 22,4 54,1 29,0 27,8 51,2 63,1
Dtug (gotéwka) netto [mIn PLN] -27,1 -35,8 0,2 -33,0 -41,4 -64,3
DPS [PLN/akcje] 1,55 2,50 2,50 2,00 2,09 3,85
P/BV 59 4,5 4,4 4,2 3,5 3,0
P/E 27,3 11,3 21,1 22,0 11,9 9,7
P/E skoryg 27,3 22,0 21,1 22,0 11,9 9,7
EV/EBITDA 15,1 9,8 13,5 13,8 8,0 6,4
EV/EBIT 17,0 10,6 15,2 15,9 8,7 6,9

*wyniki za 2024 roku uwzgledniajq +18,5 min PLN wyniku na dekonsolidacji spotki zaleznej Zeus na poziomie zysku
brutto i netto (wskaZnik P/E skoryg w powyzszej tabeli skorygowalismy o to zdarzenie,
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(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: TRZYMA))

WYCENA 58,9 PLN
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Wycena DCF [PLN] 60,0
Wycena poréwnawcza [PLN] 54,4
Wycena kornicowa [PLN] 58,9
Potencjat do wzrostu / spadku -3,7%
Koszt kapitatu 14,3%
Cena rynkowa [PLN] 61,2
Kapitalizacja [mIn PLN] 628,8
llos¢ akcji [mln. szt.] 10,3
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 72,6
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 45,3
Stopa zwrotu za 3 mc 10,6%
Stopa zwrotu za 6 mc 35,0%
Stopa zwrotu za 9 mc 38,4%

Struktura akcjonariatu:

Vesper Fundacja Rodzinna 13,8%
Fundacja Rodziny Foltéw 11,0%
Futuro Fundacja Rodzinna 6,0%
NN OFE 5,8%
OFE Allianz 5,1%
Pozostali 58,2%

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

paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25 sty26 kwi26 lip26

= 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

2023
27,3
5,8
15,1
17,0
1,1

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
2,4
271

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
332
0,0
268,6

105,3
2,1
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
11,3
4,6
9,8
10,6
1,1

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%

2025
21,1
4,4
13,5
15,2
1,1

13,8
2,9
2,5
0,5

2025
579,7
278,4
301,3
0,0
68,9
27,3
41,6
0,0
30,8
2,1
45,3
40,2
36,4
29,0
0,2

2025
10%
-23%
-46%
11,9%
7,8%
5,0%
21,0%
9,1%

2025
46,0
6,8
19,6
19,6
273,9
2,7
258,7
12,5
0,0
319,9

138,0
03
181,6
36,2
12,7
132,7
319,9

0,2
0,0
0,0

2025
0,38
2,6

32,7
25,0

-36,0

32%

2026P 2027P 2028P 2029P
220 11,9 97 83
4,2 35 3,0 2,7
138 80 6,4 5,5
159 87 6,9 5,8
1,1 0,7 0,6 0,5

146 176 201 22,7
2,8 51 6,3 7,4
2,0 2,1 3,8 4,7
0,7 08 08 0,8

2026P 2027P 2028P 2029P
523,9 7650 8829 1
182,0 290,0 3248 3599
341,9 4750 5581 650,9
0,0 0,0 0,0 0,0
66,7 1048 1239 1418
160 335 385 425
507 71,3 854 99,3
0,0 0,0 0,0 0,0
31,9 396 449 503
1,6 0,0 0,0 0,0
42,0 707 8,2 976
364 651 791 91,4
347 632 779 906
278 51,2 631 734
33,0 -41,4 643 765
2026P 2027P 2028P 2029P
0%  46%  15%  14%
7% 69%  20%  15%
4% 84%  23%  16%
12,7% 13,7% 14,0% 14,0%
8,0% 92% 96% 9,7%
53% 67% 72% 73%
19,1% 29,1% 31,4% 32,3%
9,0% 12,5% 13,6% 13,9%
2026P 2027P 2028P 2029P
469 475 475 481
6,9 7,2 7,4 7,6
204 207 205 209
196 196 196 19,6
2635 3609 4181 4786
2,4 3,6 4,1 4,7
2166 3057 340,6 389,9
445 51,7 734 840
0,0 0,0 0,0 0,0
3105 4084 4656 5267
1458 1762 200,9 227,0
0,2 0.2 0.2 0,2
164,4 2321 2645 299,5
330 467 534 60,6
11,5 103 91 7,6
1199 1751 20,1 2314
310,5 4084 4656 526,7
330 41,4 643 765
02 02 03 -03
08 06 -08 08
2026P 2027P 2028P 2029P
60,1 353 669 650
58 49 45 47
224 231 406 -49,7
200 209 384 474
3,9 72 21,7 106
116% 110% 101%  108%

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:

Trzymaj
58,9
-3,7%
61,15
10,3
628,8

1Q'25
90,8
55,3
35,5
0,0
12,7
51
7,6
0,0
7,6
0,7
6,9
5,7
55
43
-14,2

1Q'25
46,6%
22,8%
-79,7%
13,9%
7,6%
4,7%

2023
2,24
546,9
13,9%
34,2
38,7
22,4
271
10,55
1,55
21,2%
8,3%
43
0,1
1,4
1,8

2Q'25
111,9
64,8
47,0
0,0
12,2
7,7
4,5
0,0
7,4
0,1
6,2
4,9
4,0
31
33,4

2Q'25
0,3%
-36,5%
-62,0%
10,9%
5,5%
2,7%

2024
5,42
524,8
15,4%
54,2
58,6
54,1
-35,8
13,43
2,50
40,3%
20,5%
43
01
46,0
1,3

marz w trakcie realizacji projektow

www: www.elektrotim.pl

daty najblizszych raportow:

3Q'26:  24lis
4Q'26: b.d.
3Q25 4Q'25  1Q'26
1397 2373 81,1
70,9 87,4 40,5
68,9 1499 40,6
0,0 0,0 0,0
14,8 29,2 9,6
6,4 8,1 3,2
8,5 21,1 6,5
0,0 0,0 0,0
7,6 8,2 8,2
1,8 0,6 0,9
10,4 21,8 3,8
9,1 20,5 2,4
78 19,0 2,3
6,4 15,2 1,7
54,7 0,2 35,9
3Q25 4Q'25  1Q'26
-14,0%  257%  -10,7%
56,9%  38,2%  -45,6%
60,7%  76,5%  -59,4%
10,6%  12,3%  11,9%
7,5%  92% 4,6%
46%  6,4% 2,1%
2025  2026P  2027P
2,90 2,79 5,13
579,7 5239 7650
11,9%  12,7%  13,7%
40,2 36,4 65,1
45,3 42,0 70,7
29,0 27,8 51,2
0,2 -33,0 41,4
13,82 1461 17,65
2,50 2,00 2,09
21,0%  19,1%  29,1%
9,1%  9,0% 12,5%
4,9 5,4 5,4
0,2 0,1 0,2
3,3 54,3 30,4
16 6,5 6,2

ryzyko braku wykwalifikowanych 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 zlecen i wysokiej konkurencji

2Q'26
107,8
36,6
71,2
0,0
10,1
0,4
9,7
0,0
8,1
0,6
4,0
2,6
2,1
16
25,4

2Q'26
3,7%
-34,4%
-48,7%
9,4%
3,8%
1,5%

2028P
6,32
882,9
14,0%
79,1
85,2
63,1
-64,3
20,13
3,85
31,4%
13,6%
5,8
03
62,3
6,2

ryzyko skokowego wzrostu kosztéw materiatowych przektadajace sie na spadek

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podsumowanie wyceny

Wycena DCF
Wycena metoda poréwnawcza

- wycena do wybranych krajowych spdtek budowlanych

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

Waga Wycena
80% 60,0
20% 54,4
67% 52,8
33% 57,6

58,9

Zrédto: BDM S.A.

WYCENA DCF

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

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 (6,25%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%) oraz wspoétczynnika beta = 1,0. Wzrost FCFF w okresie rezydualnym przyjeto
na poziomie 2%. Wycena zostata sporzgdzona na dzien 5 pazdziernika 2026.

Model DCF
2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 523,9 765,0 882,9 1010,8 1143,2 12559 1349,1 14154 1461,3 1492,7
EBIT [mIn PLN] 36,4 65,1 79,1 91,4 104,4 114,4 122,5 128,0 131,6 133,7
Stopa podatkowa 20,3% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 7,4 12,4 15,0 17,4 19,8 21,7 233 24,3 25,0 25,4
NOPLAT [min PLN] 29,0 52,8 64,0 74,0 84,5 92,7 99,2 103,7 106,6 108,3
Amortyzacja [min PLN] 5,6 5,6 6,1 6,2 6,3 6,4 6,5 6,5 6,5 6,5
CAPEX [mIn PLN] -6,5 -6,2 -6,2 -6,7 -6,7 -6,6 -6,6 -6,5 -6,6 -6,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 26,9 -23,8 -2,9 -14,7 -15,2 -13,0 -10,7 -7,6 -5,3 -3,6
FCF [mIn PLN] 55,0 28,4 61,1 58,8 69,0 79,5 88,4 96,0 101,2 104,7
DFCF [min PLN] 53,3 24,2 45,5 38,4 39,4 39,8 38,7 36,8 34,0 30,8
Suma DFCF [mIn PLN] 380,9
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 872,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 256,3
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 637,1
Dtug netto 2025 [min PLN] 0,2
Wyptacona dywidenda [min PLN] 20,0
Udziat mniejszosci [min PLN] 0,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 616,7
llos¢ akeji [mIn szt.]* 10,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 60,0
Przychody zmiana r/r -9,6% 46,0% 15,4% 14,5% 13,1% 9,9% 7,4% 4,9% 3,2% 2,1%
EBIT zmiana r/r -9,4% 78,9% 21,4% 15,6% 14,2% 9,6% 7,1% 4,5% 2,8% 1,6%
FCF zmiana r/r - -48,3% 114,7% -3,6% 17,3% 15,2% 11,2% 8,6% 5,4% 3,4%
Marza EBITDA 8,0% 9,2% 9,6% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,5% 9,4% 9,4%
Marza EBIT 6,9% 8,5% 9,0% 9,0% 9,1% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0%
Marza NOPLAT 5,5% 6,9% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3%
CAPEX / Przychody 1,2% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4%
CAPEX / Amortyzacja 116,4% 110,0% 100,9%  108,4%  105,4% 103,6% 101,7%  100,6% 100,8%  100,8%
Zmiana KO / Przychody -5,1% 3,1% 0,3% 1,5% 1,3% 1,0% 0,8% 0,5% 0,4% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 48,2% 9,9% 2,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
*z uwzglednieniem max. liczby akcji z programu motywacyjnego
Kalkulacja WACC
2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Stopa wolna od ryzyka 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25%
Premia za ryzyko 8,00%  800%  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 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%
Udziat kapitatu wtasnego 96,3%  97,5%  98,1%  98,6%  99,0%  99,3%  99,5%  99,8%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,2% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Udziat kapitatu obcego 3,7% 2,5% 1,9% 1,4% 1,0% 0,7% 0,5% 0,2% 0,0% 0,0%
WACC 14,0% 14,0% 14,1% 14,1% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,3% 14,3%
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF
wzrost / spadek FCF w okresie i wzrost / spadek FCF w okresie i
e _texydualym e rezydualnym ________ e .
T 1,00% 2,00% 3,00% T 1,00% 2,00% 3,00% 1 0,9 1,0 1,1 :
! 0,8 67,0 70,1 73,8 ! 6,0% 69,7 73,1 77,3 ! 6,0% 78,2 73,1 68,7 !
! 0,9 62,1 64,7 67,7 ! Premia 7,0% 63,3 65,9 69,1 ! . 7,0% 70,8 65,9 61,7 !
beta | 10 579 60,0 624 | za 8,0% 57,9 60,0 624 | P'em'z 80% 647 600 559 |
! 1,1 54,1 55,9 57,9 ! ryzyko 9,0% 53,2 54,9 56,9 ! ke 9,0% 59,4 54,9 51,0 !
! 1,2 50,8 52,3 54,0 ! 10,0% 49,2 50,6 52,2 ! 10,0% 54,9 50,6 46,9 !

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 (67% udziatu w koricowej wycenie) oraz do
francuskiego podmiotu SPIE (33% udziatu w koricowej wycenie, spdtka aktywnie uczestniczy w konsolidacji
rynku budownictwa elektroenergetycznego w Polsce a profil dziatalnosci jest w wielu elementach zblizony
do Elektrotimu). Dla catej wyceny poréwnawcze] 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 (waga 20% dla 2026 roku i po 40% dla kolejnych lat). Koricowa wycena metoda
poréwnawczg jest srednig wazong wycen na podstawie wskaznikédw za poszczegdlne lata. Wycena data

wartos$¢ spotki 54,4 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Wycena metoda poréwnawcza Waga Wycena
- wycena do wybranych krajowych spétek budowlanych 52,8
- wycena do SPIE (Francja) 57,6
Woycena 1 akgji [PLN] 54,4
Zrédto: BDM S.A.
Wycena poréwnawcza do wybranych krajowych spétek budowlanych
P/E i EV/EBITDA
2026P 2027P 2028P i 2026P 2027P 2028P

Atrem 16,2 14,6 10,3 ! 11,6 10,5 7,1
Budimex 22,3 19,9 178 | 124 10,9 9,7
Introl 10,1 8,1 7,9 ! 4,7 3,7 3,4
Mostostal Zabrze 10,6 9,0 8,8 i 3,8 2,9 2,9
Mediana 13,4 11,8 9,6 i 8,2 7,1 5,2

1
Elektrotim 22,0 11,9 9,7 ! 13,8 8,0 6,4
Premia/dyskonto do mediany 64% 1% 1% i 69% 14% 22%

1
Wycena 1 akeji wg wskaznika [PLN] 37,3 60,6 60,6 i 37,6 54,2 51,2
Waga roku 20% 40% 40% 1 20% 40% 40%
Woycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 56,0 ! 49,7
Waga wskaznika 50% ! 50%
Woycena koricowa 1 akcji [PLN] 52,8
Zrédto: BDM S.A., szacunki wtasne, Bloomberg
Wycena poréwnawcza do SPIE

P/E i EV/EBITDA
2026P 2027P 2028P ! 2026P 2027P 2028P

SPIE (Francja) 13,6 12,1 11,2 i 8,0 7,3 6,5

1
Elektrotim 22,0 11,9 97 | 138 8,0 64
Premia/dyskonto do mediany 61% -2% -14% ! 71% 11% -2%

1
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 37,9 62,1 70,8 ! 37,1 55,6 62,2
Waga roku 20% 40% 40% 1 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 60,8 ! 54,5
Waga wskaznika 50% 1 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 57,6
SPIE (konsensus Bloomberg) 2026P 2027P 2028P i
Przychody [mIn EUR] 11231 12 078 12 664 !
EBITDA [min EUR] 1182 1262 1330 i
marza EBITDA 10,5% 10,4% 10,5% 1
EBIT [mIn EUR] 788 872 932 !
Zysk netto [miIn EUR] 529 595 643 !
marza netto 4,7% 4,9% 51% 1
Diug netto [min EUR] 2284 1953 1489 |

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

PORTFEL ZAMOWIEN

Istotne kontrakty pozyskane od poczatku 2024 roku

Wartos¢ netto

Data Kontrahent Kontrakt [min PLN] Koniec
2026

18.09.2026 PGE EK Modernizacja podstacji trakcyjnej 20kV Szopienice 16 nko
7.09.2026 PGE Dystrybucja Przebudowa linii 110 kV na terenie PGE Dystrybucja Oddziat Biatystok 47 2028.09
4.09.2026 Tauron Biezaca konserwacje i eksploatacje infrastruktury oswietleniowej - czes¢ 1 wojewddztwo dolnoslgskie 18 nko
25.08.2026 Porr Wykonanie instalacji elektrycznych w ramach inwestycji Munitions Storage Area, Powidz Air Base 46 2028.06
21.08.2026 PSE Rozbudowa rozdzielni 220 kV w stacji 220/110 kV Lesniéw 89 2029.10
20.08.2026 Orlen Termika Budowa i przytaczenie do sieci nowej rozdzielni wnetrzowej 110kV w EC Zeran 124 2030.09
13.08.2026 PGE EK Budowa podstacji trakcyjnej 15kV PT Rados¢ 18 nko
11.08.2026 Tauron Dystrybucja Budowa dwdch linii kablowych 110kV od linii S-420 do stacji 110/20/6kV Kalinéwka 19 2029.08
4.08.2026 RZI Wroctaw Przebudowa budynku orazinfrastruktury technicznej w kompleksie 3008 w Bolestawcu 27 2028.06
29.07.2026 Tauron Dystrybucja Modernizacje linii 110 kV Jaworzno 1 — Siersza — Wtodzimierz — Trzebinia — Jaworzno 1 - Trzebinia 37 nko
7.09.2026 PGE Dystrybucja Przebudowa linii 110 kV na terenie PGE Dystrybucja Oddziat Biatystok 47 2028.09
23.06.2026 Tauron Dystrybucja Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/15 kV Stomniki 34 nko
23.06.2026 Tauron Dystrybucja Modernizacja GPZ 110/20/6 kV Jaworzno 1 29 nko
10.06.2026 Eternia Solar P&B GPO i tymczasowego pola GPZ dla farmy PV Ktodzko 30 MW 22 2027.05
22.05.2026 Tauron Dystrybucja Przebudowa rozdzielni 110kV w stacji 400/110kV R-3 Pasokurowice 81 2029.01
23.03.2026 Enea Operator Budowa linii kablowej 110 kV Gdariska — Zdroje 26 2028.03
23.02.2026 Tauron Dystrybucja Przebudowa linii 110kV Radzionkéw-Julian, Bolko-Rozalia 20 2029.02
9.01.2026 Tauron Dystrybucja Budowa GPZ Chrzanéw Strefa 42 2028.01
2025

16.12.2025 Tauron Dystrybucja Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/15 kV Korabniki 24 2028.02
9.12.2025 czcsz Budowa wiez pod brzegowe radary obserwacji nawodnej i celéw nisko lecacych 26 2027.06
24.10.2025 KG Strazy Granicznej Modernizacja bariery elektronicznej w Nadbuzariskim 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
11.07.2025 Energa-Operator Budowa stacji elektroenergetycznej RS 110kV Elblag Pétnoc 34 2026.11
14.05.2025 Polonez Plus Instalacje elektryczne w ramach inwestycji Mercedes Benz w Jaworze (pakiet D) 30 2026.11
10.04.2025 Stoen Operator Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/15 kV Biatoteka 37 2027.11
1.04.2025 Tauron Dystrybucja Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/15kV Dworszowice 26 2027.03
28.02.2025 Enea Operator Przebudowa stacji 110/15 kV Golczewo 23 2026.08
18.02.2025 Tauron Dystrybucja Budowa linii 110kV GPZ Wieczysta - GPZ Mennicza we Wroctawiu 17 2026.08
31.01.2025 Tauron Dystrybucja Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/20 kV R-361 (Marciszéw) 25 2027.10
24.01.2025 Strabag vk ie o$wietlenia i jnego w Porcie Lotniczym we Wroctawiu 21 2026.10
10.01.2025 Tauron Dystrybucja Budowa rozdzielni 20kV w stacji elektroenergetycznej Wirek 21 2026.11
9.01.2025 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 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 Adamow 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 czCcsz Gdarisk. 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 Nadbuzarskim Oddziale SG 227 2025-07
2024-01-24 Tauron Dystrybucja Budowa linii kablowej 110 kV (GPZ Walecznych - Kurkowa) 24 2026-04

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 2Q’26: 784 min PLN (vs 733 mIn PLN po 4Q’25 i 727 mIn PLN rok temu). Ok. 300 min PLN
przypada ,do realizacji” jeszcze na 2026 rok (rok temu przypadato 474 min PLN na 3-4Q’25). W ciggu
ostatnich 12 miesiecy spotka podpisata umowy za 690 min PLN (+20% r/r). Portfel po lipcu’26 wynosit 843
min PLN (z tego 290 min PLN przypada jeszcze na 2026 rok). Spétka podata, ze w sierpniu’26 zawarta umowy
na ponad 310 min PLN. We wrzes$niu’26 spodtka podpisata (wg komunikatéw) umowe na 47 min PLN. Tym
samym portfel na koniec 3Q’26 powinien przekroczy¢ 1,0 mld PLN. Zwracamy uwage, ze portfel nalezy
rozumiec¢ jako kwoty do zafakturowania, co nie musi sie réwnac przysztym przychodom.
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Dom Maklerski BDM S.A.

OTOCZENIE RYNKOWE | KOSZTOWE

Potencjat rynkowy

Koniunkture w otoczeniu spotki wedtug klasyfikacji GUS najlepiej oddaja naktady w obszarze pozostatych obiektéw inzynieryjnych, gdzie
zalicza sie: 1) sie¢ przesytowa (transport ropy, gazu, energii, wody, $ciekdw, sie¢ telco), 2) sie¢ dystrybucyjna (sie¢ rozdzielcza gazu,
energii, wodociagi, oczyszczalnie sciekdw, kanalizacja), 3) kompleksowe obiekty przemystowe (obiekty budowlane, ktdre 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 2025 roku dynamika realizowanych inwestycji byta dodatnia w trzech pierwszych obszarach z wyzej wymienionych (lekki spadek
odnotowano tylko w obszarze innych obiektow - zalicza sie tu m.in. wojsko). W 1H’26 widzielismy tendencje wzrostowg w kazdym z
segmentow (najmocniejszg w dystrybucji oraz w kompleksowych obiektach przemystowych). Plany inwestoréw na rynku dystrybucji i
przesytu energii na kolejne lata sg bardzo ambitne (co prezentujemy na kolejnej stronie). Inwestycje w duzej mierze majq 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. S3 to
inwestycje bezposrednie w obszarach stanowigcych Zrédio zainteresowania Elektrotimu. Wielokrotnie wieksze srodki w KPO
przewidziane sg w obszarze inwestycji, ktére bedg 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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Zrédto: DM BDM S.A., GUS Zrédto: DM BDM S.A., GUS
Naktady na sieci przesytowe zmiana r/r [mld PLN] Naktady na sieci dystrybucyjne zmiana r/r [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, transport ropy, gazu, energii, wody, sciekéw, siec telco Zrédto: DM BDM S.A., GUS, sie¢ 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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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, m.in. elektrownie, obiekty przemystowe niebedqce budynkami Zrédto: DM BDM S.A., GUS, m.in. wojsko, sport, wysypiska $mieci
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Naktady spétek dystrybucji energii [mld PLN]
16,0
14,0
12,0
10,0

8,0

6,0

4,0
2,0
0,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

W Tauron - segment Dystrybucja B PGE - segment Dystrybucja B Enea - segment Dystrybucja

Energa - segment Dystrybucja & Stoen
Zrédto: DM BDM S.A., raporty roczne spdtek, Stoen = prognoza

Dystrybucja energii — inwestycje OSD

Naktady spoétek energetycznych w obszarze dystrybucji energii w
2025 roku wyniosty ok 14,8 mld PLN (vs 12,5 mld PLN w 2024
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. BGK podpisat umowy na finansowanie dfuzne z KPO
inwestycji sieciowych na z Tauronem i Energg odpowiednio na 11
mld PLN i 8 mld PLN oraz PGE i Eneg na 9,5 mld PLN i 10 mid PLN.
Magazyny energii

Spotki energetyczne prowadzg obecnie co najmniej kilka duzych
postepowan na wielkoskalowe magazyny energii. Najwiekszym
obecnie postepowaniem na rynku jest przetarg Energii na
pakietowg realizacje 13 lokalizacji (6xBESS+ 11xPV+BESS) o
wartosci 721 min PLN netto (link, ztozono juz oferty, nie
opublikowano wynikéw — wg SWZ mozliwe sg negocjacje, termin
realizacji 1Q’28).

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 XII’25 inwestycja otrzymata zgode
KE na pomoc publiczng (link). Odsuwa sie w czasie zawarcie
kontraktu wykonawczego (EPC), ktéry jeszcze niedawno
zapowiadano na 2Q’'26 (link).

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 spctek

PSE — program inwestycyjny

PSE w 2024 roku wydato na inwestycje 2,5 mld PLN (vs 2,0 mld PLN
rok wczesniej; plan wynosit 3,0 mld PLN). W 2026 roku planowane
sg naktady na poziomie 3,3 mld PLN (wg sprawozdania zarzadu PSE).
W marcu’24 PSE opublikowato projekt planu rozwoju na lata 2025-
34, wg ktorego naktady majg wynies¢ srednio 6,4 mld PLN/rok. Na
poczatku VIII'26 PSE opublikowaty plan przetargéw na okres 3Q’26-
3Q’27, ktéry zaktadat ogtoszenie 28 postepowan na roboty
budowlane (w tym 15 o zaktadanej wartosci kilkudziesieciu min
PLN, ktore s3 najbardziej interesujgce z punktu widzenia
Elektrotimu).

Sektor obronny

Straz Graniczna od dtuzszego czasu ma w planach uzupetnienie
systemu nadzoru ochrony granicy o petny odcinek ukrainski. W
prowadzonym przetargu na odcinek lgdowy (69 km) w
Nadbuzanskim Oddziale SG Elektrotim jest na Il miejscu (link). W
dalszej kolejnosci majg pojawic¢ sie postepowania na odcinek na
Bugu (228 km) oraz odcinek podkarpacki (43 km). Ma powstac takze
system na granicy morskiej (link). 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 (44% w 2025).
Spotka wskazuje na ekspozycje na miedz, aluminium i stal (we wszystkich kategoriach wzrosty na przestrzeni
ostatnich kwartatow). Kategoria , elektryka i oswietlenie” w danych PSB zaczeta wykazywac w drugiej potowie
2Q’26 na wzrosty cen r/r (spadki trwaty od 4Q’23). Druga gtéwng pozycjg kosztowg w 2025 roku byty ustugi
obce na poziomie 40% (podwykonawcy), Istotne s3 takze wynagrodzenia z 14% 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 wynagrodzer 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://energagreendevelopment.pl/aktualnosci/874195/ogloszenie-przetargu-nr-egd-0002-2026?
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://businessinsider.com.pl/biznes/umowa-na-budowe-elektrowni-jadrowej-opozni-sie-czy-to-zagraza-terminowej-realizacji/2edrwcg
https://www.pse.pl/prognozowane-przetargi
https://www.strazgraniczna.pl/pl/zamowienia-publiczne/rozstrzygniete/15403,18BFSG26.html
https://lex.media.pl/podkomisja-stala-do-spraw-modernizacji-i-rozwoju-policji-strazy-granicznej-panstwowej-strazy-pozarnej-i-sluzby-ochrony-panstwa-nr-18-15-04-2026-39450975.html?
https://www.portalsamorzadowy.pl/gospodarka-komunalna/polskie-lotniska-zostana-specjalnie-przystosowane-kazde-ma-sluzyc-celom-wojskowych,599590.html
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena stali — Polska [PLN/t]
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Cena miedzi [PLN/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena aluminium [PLN/t]
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Cena stali — Polska [PLN/t]

7000
6000
5000
4000
3000

2000

1000

0
sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26
Zrddto: BDM S.A., PUDS (pret, cena max)
EUR/PLN

5,00
4,90
4,80
4,70
4,60
4,50
4,40
4,30
4,20
4,10
4,00

-

2
Q Q Q Q

w
IS

min - max 5Y 2024 2025 2026

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

ELEKTROTIM
RAPORT ANALITYCZNY

9



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI HISTORYCZNE, STRATEGIA | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 2Q’2026 [min PLN]

2Q'25 2Q'26 zmianar/r 2Q'26P BDM odchyl. 1H'25 1H'26 zmianar/r
Przychody 111,9 107,8 3,7% 120,0 -10,2% 202,7 1889 -6,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,2 10,1 -17,2% 15,1 -32,7% 24,9 19,8 -20,5%
Zysk na sprzedazy 4,8 2,0 -58,1% 7,2 -72,1% 9,8 3,5 -64,4%
PPO/PKO 0,1 0,6 696,2% 0,0 0,8 1,6 97,1%
EBITDA 6,2 4,0 -34,4% 8,6 -52,7% 13,1 7,8 -40,3%
EBIT 4,9 2,6 -46,0% 72 63,5% 10,6 5,1 -52,4%
Wynik brutto 4,0 2,1 -47,0% 6,9 -69,1% 9,5 4,4 -53,3%
Wynik netto 31 1,6 -48,7% 5,6 -72,0% 73 33 -54,9%
Marza brutto ze sprzedazy 10,9%  9,4% 12,5% 12,3% 10,5%
Marza EBITDA 55%  3,8% 7,1% 65% 4,1%
Marza EBIT 4,4% 2,4% 6,0% 5,2% 2,7%
Marza zysku netto 2,7% 1,5% 4,7% 3,6% 1,7%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Przychody w 2Q’26 wyniosty 107,8 min PLN (-4% r/r, 10% ponizej naszych zatozen).

Rentownos¢ brutto ze sprzedazy (9,4%) byta stabsza r/r i ponizej naszych zatozen (zaktadalismy 12,5% vs
10,9% rok temu i 11,9% w 1Q’26).

Poziom 13,7% marzy brutto ze sprzedazy w segmencie Sieci Elektroenergetyczne oraz tylko 1,1% marzy
w segmencie Instalacje i Infrastruktura (vs odpowiednio 9,6% i 11,9% w 2Q’25).

Koszty SG&A wzrosty 0 9% r/r (8,1 min PLN vs 7,4 min PLN rok temu) — wzrosty r/r koszty sprzedazy a
spadty koszty zarzadu.

Lekko dodatni wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 2Q’26 (+0,6 min PLN).

EBITDA w 2Q’26 wyniosta 4,0 min PLN (vs 6,2 min PLN rok temu i 8,6 mIn PLN nasze oczekiwania).

Saldo finansowe z ujemnym wptywem na poziomie -0,5 min PLN.

Skonsolidowany zysk netto w 2Q’26 na poziomie 1,6 min PLN (spodziewaliSmy sie 5,6 min PLN).
Efektywna stawka podatku dochodowego wyniosta 29%.

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej byty lekko ujemne i wyniosty -4,3 min PLN w 2Q’26 (rok temu -45,3
min PLN).

Na koniec okresu spotka miata 25,4 min PLN gotowki netto (dtug netto 33,4 min PLN rok temu).

Spotka wskazuje, ze stabsze r/r wyniki 1H’26 to ,odzwierciedlenie trudnych warunkéw rynkowych i

rosnacej konkurencji”. Poziom rentownosci pozostawat takie pod wptywem wyiszych kosztéw
posrednich ponoszonych w zwigzku z rozbudowa potencjatu wykonawczego. W przypadku przychodéw
wskazano na charakter portfela, w ktérym obecnie jest wiele kontraktéw P&B.

Podsumowujac, wyniki za 2Q’26 wyraznie rozczarowaty na poziomie marzy w segmencie Instalacje i
Infrastruktura (tylko 1,1% rentownosci brutto ze sprzedazy w tym obszarze). Na marzy mogto zawazyé
rozlicznie pojedynczego kontraktu. Catosciowo wyniki byty z tego powodu wyraznie ponizej naszych zatozen,
a przypominamy, ze baza z 2Q’25 nie byta wymagajaca (okres 2-3Q’25 miat relatywnie niskg marze, spétka
guidowata, ze bedzie sie ona poprawiac). Na plus mozna wskaza¢ tylko lekki odptyw gotowki w 2Q’26 (spétka
ma nadal gotéwke netto, rok temu byt spory dtug netto). Sam portfel po sierpniu przekroczyt wyraznie 1 mld
PLN, co buduje potencjat do wyraznego wzrostu przychodéw w latach 2027-28. Raportowany portfel do
wykonania w samym 2H’26 jest o ok. 50 min PLN wyzszy r/r. Gtdwne pytanie o dalszg $ciezke rentownosci
(spdtka nie przedstawita tym razem oczekiwanej rentownosci portfela).

RAPORT ANALITYCZNY
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Dom Maklerski BDM S.A.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’26 (16/09/2026)

1H’26/2Q’26

-wyniki 1H'26 nie byty satysfakcjonujace

-spadek przychoddw konsekwencja pogody w 1Q’26 oraz pauzy
przetargowej we wczesniejszych okresach

-rentownos¢ segmentu Sieci na dobrym poziomie

-negatywny wptyw koriczenia kontraktéw w segmencie Instalacji
i Infrastruktury (rozliczenie ponizej oczekiwan, lekko negatywny
wptyw wyceny kontraktéw — w kolejnych okresach wptyw wyceny
powinien by¢ neutralny lub dodatni)

-wzrost kosztéow sprzedazy efektem ofertowania i budowy
portfela

-wptyw kosztéw posrednich na rentownos$¢ brutto ze sprzedazy
(np. zaktad budownictwa specjalistycznego w segmencie
Instalacji i Infrastruktury)

Rynek

-od 4Q’25 widaé wzrost liczby postepowan

-konkurencja cenowa jest bardzo duza, szczegdlnie w prostych
zleceniach

-ryzyko kolejnej pauzy inwestycyjnej zwigzanej z kalendarzem
wyborczym w 2027 roku

Portfel/ofertowanie

-spétka nie bedzie publikowac wskaznika rentownosci portfela
-portfel po sierpniu przekroczyt 1 mid PLN

-spétka skupia sie na rentownosci, a nie na budowanie portfela
kosztem marzy

-pozyskiwany portfel jest zdrowy

-budowa obecnie portfela pozwala mitygowac ryzyko kolejnej
mozliwej pauzy inwestycyjnej (zwigzanej z kalendarzem
wyborczym)

-materiaty zabezpieczane krétko po podpisaniu umowy

-spotka stara sie szybko kontraktowaé podwykonawcéw
-klauzule waloryzacyjne dajg pewnga poduszke bezpieczenstwa (sg
w wiekszosci uméw, dziatajg z opdznieniem)

-spétka pozyskuje wiecej zlecern w obszarze Sieci niz Instalacji,
kierujac sie m.in. oczekiwang marza

-nowe zamowienie w wiekszosci wejda do realizacji w 2027 roku
-w 3/4Q’26 spétka ma szanse na podpisanie duzych zlecen

Kapitat obrotowy

-spadek zaangazowania w kapitat obrotowy na koniec 2Q’26
efektem skoriczenie starych kontraktéw

-pozycja gotéwkowa bedzie dodatnia na koniec 2026 roku, ale nie
tak wysoka jak po 1H’26

-spétka powoli zaczyna wchodzi¢ w faze realizacji kontraktow
Strategia

-realizacja strategii zgodnie z oczekiwaniami, nie ma przestanej do
zmian

-najwiekszy potencjat z nowych obszaréw obecnie w segmencie
magazynow energii

-spétka nie ma na dzi$ planéw akwizycyjnych

-strategie nie zaktada plandw ekspansji zagranicznej, rynek polski
ma wystarczajacy potencjat

-najwiekszym wyzwaniem sg kadry

Obronnos¢

-spotka widzi mozliwos¢ wykorzystania doswiadczen z granicy na
inne obiektach infrastruktury krytycznej (porty lotnicze, sieci
elektroenergetyczne)

Data center

-rynek bedzie interesujacy, spétka buduje oferte

Program motywacyjny

-cele s3 realne do osiaggniecia (prezes nie odnidst sie konkretnie
do 2026 roku, cel jest rozliczany narastajgco)
-koszty bedg ujmowane od 3Q'26 w
prawdopodobienstwa realizacji transzy
Akcjonariat

-zarzad nie ma informacji o potencjalnych zmianach w
akcjonariacie ani zainteresowaniu spotka przez inwestorow
Nieruchomo$¢ w Pruszczu

-roszczenie (wpis o zabezpieczenie)
bezpodstawne

-spétka czeka na decyzje sadu
-nieruchomos¢ nie jest obecnie operacyjnie wykorzystywane, jest
w niewielkiej cze$ci wynajmowana

zaleznosci  od

syndyka Zeusa jest
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Dom Maklerski BDM S.A.
Strategia na lata 2026-30

Spotka opublikowata w koncowce listopada’25 strategie na lata 2026-2030 oraz polityke dywidendowa
odnoszaca sie do zyskdw z lat 2025-29. Szerszy opis zamiescilismy w raporcie analitycznym z 12/12/2025.

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

Polityka dywidendowa

e Zarzad bedzie rekomendowaé wyptate dywidendy w wysokosci od 50% do 75% jednostkowego zysku
netto za poprzedni rok obrotowy.

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

Cele finansowe w horyzoncie 2030 roku [min PLN] Polityka dywidendowa [min PLN]
2021 2022 2023 2024 2025 ... 2030P skumulowana Skumulowa:v Sredni roczr:v

Przychody 277,2 5056 5469 5248 5797 1000,0 _ zysk netto zysk netto

DIV 2026-30 2025-29 2025-29
EBITDA 14,8 38,1 38,7 58,6 45,3 88,0 X . a -
Zysk netto 66 220 224 541* 29,0 67,0 min. (30%) 110 220 m

max (75%) 165

Marza EBITDA 53% 7.5% 7.1% 11.2% 7.8% 8.8% Zrédto: BDM S.A., spétka, *jednostkowy (skonsolidowany powinien byé bardzo zblizony)
Marza zysku netto  2,4% 4,3% 4,1% 10,3% 5,0% 6,7%

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

Program motywacyjny

Na WZA w maju finalnie przegtosowano uchwaty konieczne do wdrozenia programu motywacyjnego
opartego o emisje akcji dla zarzadu oraz uprawnionej kadry (300 tys akcji, czyli 3,01% dotychczasowych).

Ponizej zasady program motywacyjnego

o zakres czasowy: 2026-28, w kazdym roku transza akcji przeznaczonych do objecia to 100 tys szt
e do objecia akcji moze doj$¢ nie wczesniej niz 12 m-cy po zakorczeniu danego roku obrotowego (w
przypadku zmiany kontroli nad spétka w ciggu max 2 m-cy od takiego zdarzenia)
e cena emisyjna: 1 PLN (przy kursie rynkowym 61,15 PLN i catkowitym wykonaniu planu oznacza to koszt
dla akcjonariuszy na tgcznym poziomie 18,0 min PLN)
e warunki finansowe - osiggniecie celdw na poziomie zysku brutto:
e | transza akcji za wyniki 2026 rok: min. 43,0 min PLN (w przypadku min. 41,0 min PLN — 75%
planowanej transzy)
o |l transza akcji za wyniki 2027 roku: min. 91,0 min PLN narastajgco za 2026-27 (w przypadku min.
88,0 mIn PLN — 75% planowanej transzy + nieobjete z | transzy)
o |ll transza akcji za wyniki 2028 roku: min. 145,0 min PLN narastajgco za 2026-28 (w przypadku min.
139,0 min PLN — 75% planowanej transzy + nieobjete z | i Il transzy)
e zysk brutto = zysk brutto wykazany w sprawozdaniu finansowym skorygowany o koszt programu
motywacyjnego
o w przypadku wykazania straty netto uczestnicy programu tracg prawo objecia akcji za rok, w
ktérym spétka wygenerowata strate oraz za kolejne lata.
o w przypadku wykazania zysku netto <20,0 min PLN uczestnicy programu tracg prawo objecia akcji
za taki rok.

Zatozenia finansowe programu motywacyjnego vs zatozenia DM BDM [mIn PLN]

2026P skumul. 2026-27P  skumul. 2026-28P
program motywacyjny
zysk brutto bazowy (100% transzy) 43,0 91,0 145,0
zysk brutto min. 75% transzy 41,0 88,0 139,0
DM BDM 34,7 97,9 175,8

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

Prognozy
Woyniki i prognozy wynikéw kwartalne [min PLN]
1Q'23 2023 3Q'23 4Q23 | 1Q'24 2Q'24 3Q24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 | 1Q'26 2Q'26 3Q'26P 4Q'26P
Przychody ze sprzedasy 97,5 1283 1832 1379 | 620 111,6 1625 1887 | 90,8 1119 1397 2373 | 81,1 1078 1350  200,0
Sieci 31,4 81,4 135,9 80,3 26,2 40,5 40,5 49,1 35,5 47,0 68,9 149,9 40,6 71,2 90,0 140,0
Instalacje 66,0 469 473 587 | 357 71,1 1220 1396 | 553 648 70,9 87,4 | 405 36,6 45,0 60,0
Zysk brutto ze sprzedazy 147 203 275 137 | 81 180 304 242 | 127 122 148 292 | 96 101 185 285
Sieci 2,9 11,7 221 16,0 1,2 5,8 6,8 8,4 7,6 45 8,5 21,1 6,5 9,7 13,5 21,0
Instalacje 11,8 8,5 53 =2,3 6,9 12,2 23,6 15,7 51 U 6,4 8,1 3,2 0,4 5,0 7,5
SG&A 5,7 5,5 5,2 8,9 6,3 8,8 71 9,8 7,6 7,4 7,6 8,2 8,2 8,1 7,4 8,2
Zysk na sprzeday 90 147 223 48 | 18 92 233 143 | 50 48 73 210 | 1,5 20 111 203
Saldo PPO/PKO 1,5 0,0 7,5 7,7 6,2 0,5 0,3 0,2 0,7 01 1,8 0,6 0,9 0,6 0,0 0,0
EBITDA 86 159 158 1,7 | 90 97 242 158 | 69 62 104 218 | 38 40 125 217
EBIT 7,5 14,8 14,8 -2,9 79 8,7 23,1 14,6 57 4,9 9,1 20,5 2,4 2,6 11,1 20,3
Saldo finansowe 0,3 -0,6 -0,7 -1,0 14,3 0,7 -2,3 -2,7 -0,2 -0,9 -1,3 -1,4 -0,1 -0,5 -0,6 -0,5
2ysk (strata) brutto 7,9 14,2 141 -39 | 223 9,3 20,7 11,9 5,5 4,0 7,8 19,0 2,3 2,1 10,5 19,8
Zysk (strata) netto 5,8 11,2 9,7 -4,3 21,1 8,0 16,4 8,6 4,3 31 6,4 15,2 1,7 1,6 8,5 16,0
CFO 9,2 -75,7 29,8 32,8 18,1 -39,5 0,3 67,0 -19,6 -45,3 57 58,4 33,2 -4,3 20,0 11,2
Dtug (gotéwka) netto 59,7 16,7 52 271 | -39,8 42 31,0 -358 | -142 334 54,7 02 | -359 -254 132 33,0
Przychody zmiana r/r 86%  68%  28%  -41% | 36% -13% -11% 37% | 47% 0%  -14% 26% | -11% -4%  -3%  -16%
Marza brutto ze sprzedazy  15,1% 158% 150% 9,9% | 13,1% 16,1% 187% 12,8% | 13,9% 10,9% 10,6% 12,3% | 11,9% 9,4% 13,7% 14,3%
Sieci 9,1% 14,4% 16,3% 19,9% | 4,8% 142% 16,7% 17,1% | 21,3% 9,6% 12,3% 14,1% | 159% 13,7% 150%  15,0%
Instalacje 17,9% 18,2% 11,3% -4,0% | 19,2% 17,2% 19,4% 11,3% | 9,2% 119% 9,0% 9,2% 7,8% 1,1% 11,0% 12,5%
SG&A/przychody 58% 4,3% 2,8% 64% | 102% 7,9% 43% 52% | 84% 6,6% 54% 3,4% | 10,1% 7,5%  55% 4,1%
Marza na sprzedazy 92% 11,5% 12,2% 3,5% | 2,9% 82% 14,4% 7,6% | 55% 43% 52% 89% | 1,8% 19%  82%  102%
Marza EBITDA 89% 12,4% 86% -12% | 145% 87% 149% 83% | 7,6% 55% 75% 92% | 46% 38% 92%  10,9%
Marza EBIT 7,7% 115% 81% 2% | 12,8% 7,8% 142% 7,7% | 63% 44% 65% 8,6% | 3,0% 24% 82%  102%
Marza zysku netto 59% 87% 53% -3,1% | 340% 72% 10,1% 46% | 47% 2,7% 46% 64% | 21% 15% 63%  8,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]
2026P 2026P zmiana 2027P 2027P zmiana 2028P 2028P zmiana 2030P 2030P zZmiana
poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie
Przychody 596,1 523,9 -12,1% 765,0 765,0 0,0% 856,8 882,9 3,0% 10416 1143,2 9,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 76,9 66,7 -13,2% 100,1 104,8 4,7% 114,7 1239 8,0% 1384 1602  157%
EBITDA 50,8 42,0 -17,4% 66,2 70,7 6,9% 77,3 85,2 10,2% 94,0 110,7 17,8%
EBIT 45,4 36,4 -19,8% 60,7 65,1 7,3% 71,4 79,1 10,7% 87,8 104,4 18,9%
Zysk (strata) netto 35,2 27,8 -21,0% 48,4 51,2 5,8% 57,3 63,1 10,2% 71,1 84,1 18,3%
Dlug (gotéwka) netto -55,5 -33,0 61,5 41,4 74,2 -64,3 -100,6 91,3
Mara brutto ze sprzedazy 12,9% 12,7% 13,1% 13,7% 13,4% 14,0% 13,3% 14,0%
Marza EBITDA 8,5% 8,0% 8,7% 9,2% 9,0% 9,6% 9,0% 9,7%
Marza EBIT 7,6% 6,9% 7,9% 8,5% 8,3% 9,0% 8,4% 9,1%
Marza zysku netto 5,9% 5,3% 6,3% 6,7% 6,7% 7,2% 6,8% 7,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *poprzednia rekomendacja z 8.06.2026
e Tak jak opisywali$my wczesniej, zaréwno wyniki 1Q’26 jak i 2Q'26 byty stabsze od naszych oczekiwan.
Wyniki 1Q'26 byty pod wptywem warunkéw pogodowych, natomiast na 2Q’26 zawazyta niska marza w
segmencie Instalacji.
o Backlog obecnie w duzej mierze zawiera kontrakty P&B. Kontraktu pozyskane w 2025 roku powinny juz
jednak wchodzi¢ do realizacji (np. PEJ). Raportowany portfel do wykonania w 3-4Q’26 jest jednak az o ok.
174 min PLN nizszy r/r (w stosunku do faktycznej realizacji w przychodach o 77 min PLN nizej). Nalezy braé
pod uwage, ze rok temu sporo wazyt jeszcze kontrakt na Bugu - czeSciowo byty to juz wykonane przeroby,
ale niezafakturowane. Scenariusz powtdrzenia r/r przychodéw w 2026 roku jest juz bardzo wymagajacy.
Jednoczesnie spétka ma juz zbudowany spory potencjat pod wzrost przychodéw w 2027-28.
e Spotka po 1Q'26 podata, ze ,rentownos¢ portfela kontraktéw wynosi 16%”. Po 2Q’26 zrezygnowano z
publikacji tego parametru, jednak zarzad nadal optymistycznie wypowiadat sie w zakresie marz na
konferencji wynikowej w kolejnych okresach.
e Optymizm zarzadu w kontekscie marzy moze wynikac z faktu, ze ciezar portfela obecnie wyraznie przesunat
sie w kierunku segmentu sieciowego (ok 4/5 portfela vs 45% udziatu w przychodach za ostatnie 2 lata),
ktéry historycznie miat zwykle wyzsze marze niz srednia spotki (13,2% vs 11,6% - Srednia wazona za ostatnie
10 lat).
* Na ten moment ostroznie podchodzimy do az tak znaczacej odbudowy marz (do wspomnianych 16%).
Otoczenie kosztowe w branzy staje sie bardziej wymagajace. Spétka bedzie musiata tez zarzadzi¢ tematem
kosztow na kontraktach P&B (m.in. kwestia kosztéw podwykonawcow).
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Obecnie zaktadamy spadek przychodéw w 2026 roku o 10% r/r przy marzy brutto o 0,8 pp wyzszej niz w
2025 roku (obnizylisSmy nasze estymacje). 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). Przy tym nalezy mie¢ na uwadze ryzyko kosztowe —
kontrakty spdtki majg ekspozycje np. na ceny miedzi/aluminium — spétka stara sie je zabezpiecza¢ w
momencie pozyskania umowy.

Zwracamy uwage, ze nie mamy ujetych w prognozie, niegotéwkowych potencjalnym kosztéw programu
motywacyjnego (przy obecnym kursie bytoby to ok 6 min PLN w skali roku w latach 2026-28).

W 2026 estymujmy obecnie ok. 524 mIn PLN przychoddw oraz 27,8 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 1,0 pp. Zatozenia przychodowe pozostawiamy bez
zmian vs poprzednia rekomendacja (765 min PLN).

Podwyzszamy nasze zatozenie przychodowe natomiast na kolejne lata (pochodna pozyskania nowych
kontraktow w ostatnim czasie + perspektywa duzych przetargéw np. w SG czy w obszarze BESS).

Obecnie zaktadamy, ze spo6tka poziom 1,0 mld PLN przychoddw osiggnie rok wczesniej (w 2029 roku) niz
zatozono w strategii (w 2030 roku zaktadamy przekroczenie 1,1 mid PLN).

Skorygowana marza EBIT (marza wyniku na sprzedazy) w latach 2023-24 wynosita >9%. W 2025 roku spadta
do 6,6%. W 2026 roku nasz model zaktada podobny poziom. W kolejnych latach zaktadamy odbudowe
marzy do ok. 9%.

Zaktadamy, ze caty rok powinien by¢ lepszy pod katem generacji gotéwki niz 2025. Spodziewamy sie ok 33
min PLN gotéwki netto na koniec rok.

Zaktadamy, ze spoétka bedzie regularnie wyptaca¢ dywidende w kolejnych latach (za 2025 rok spoétka
wyptacita 2,0 PLN — 70% zysku netto, przyjmujemy 75% zysku netto do 2030 roku i 100% w kolejnych
latach).

CAPEX zaktadamy na poziomie nieznacznie przekraczajgcym amortyzacje.

Jako czynnik ryzyka naszym zdaniem nalezy bra¢ pod uwage dynamike polityczng w Polsce. W 2H’27 roku
odbedgy 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/podmiotdw kontrolowanych przez Skarb Panstwa,
zmiany wektoréw inwestycji publicznych.

Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody ze sprzedazy 276,8 277,2 505,6 546,9 524,8 579,7 523,9 765,0 8829 1010,8 11432 12559 1349,1 14154 1461,3 14927
Sieci - - - 329,0 156,3 301,3 341,9 475,0 558,1 650,9 748,3 832,3 902,3 952,5 987,4 1011,3
Instalacje -—- - - 218,9 368,4 278,4 182,0 290,0 324,8 359,9 394,9 423,6 446,8 462,9 474,0 481,4
Zysk brutto ze sprzedazy 387 325 675 761 80,6 689 667 1048 1239 1418 1602 1757 1884 197,01 2029 2066
Sieci = = = 52,7 22,2 41,6 50,7 71,3 85,4 99,3 113,7 126,1 136,3 143,3 148,1 151,2
Instalacje - - - 23,4 58,5 27,3 16,0 33,5 38,5 42,5 46,4 49,6 52,1 53,7 54,8 55,4
SG&A 23,8 22,6 28,1 25,3 32,0 30,8 31,9 39,6 44,9 50,3 55,8 61,3 65,9 69,1 71,3 72,9
Zysk na sprzedazy 14,9 9,8 394 508 486 381 349 651 791 91,4 1044 1144 1225 1280 1316 1337
Saldo PPO/PKO 8,3 -0,6 -6,2 -16,6 5,6 2,1 16 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 286 148 381 387 586 453 420 707 82 976 1107 1208 1290 1345 1381 1403
EBIT 23,2 9,3 33,2 34,2 54,2 40,2 36,4 65,1 79,1 91,4 104,4 114,4 122,5 128,0 131,6 133,7
saldo finansowe 17 16 28 2,0 10,0 38 1,7 1,9 11 0,8 0,6 0,6 08 0,9 1,0 11
Zysk (strata) brutto 21,6 7,6 30,4 323 64,2 36,4 34,7 63,2 77,9 90,6 103,8 113,8 121,7 127,1 130,6 132,7
Zysk (strata) netto 16,6 6,6 220 224 541 290 27,8 51,2 631 734 84,1 92,2 986 1029 1058 1075
CFO 34,4 1,8 37,5 -3,9 45,8 -0,8 60,1 35,3 66,9 65,0 74,8 84,8 93,4 100,6 105,5 108,8
Dtug (gotéwka) netto -10,9 -10,1 -50,5 -27,1 -35,8 0,2 -33,0 -41,4 -64,3 -76,5 -91,3 -87,3 -83,8 -81,2 -79,1 -77,5
Przychody zmiana r/r 7,0% 0,1% 82,4% 8,2% -4,1% 10,5% -9,6% 46,0%  15,4% 14,5% 13,1% 9,9% 7,4% 4,9% 3,2% 2,1%
Sieci —  525% 92,7% 13,5% 389% 17,5%  16,6%  150%  112%  84%  56%  3,7%  2,4%
Instalacje — — — -— 68,3%  -24,4% -346%  59,3% 12,0% 10,8% 9,7% 7,3% 5,5% 3,6% 2,4% 1,6%
Marza brutto ze sprzedazy 14,0% 11,7% 13,3% 13,9% 15,4% 11,9% 12,7% 13,7% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 13,9% 13,9% 13,8%
Sieci — — — 16,0% 14,2% 13,8% 14,8% 15,0% 15,3% 15,3% 15,2% 15,2% 15,1% 15,1% 15,0% 15,0%
Instalacje - - - 10,7% 15,9% 9,8% 8,8% 11,6% 11,9% 11,8% 11,8% 11,7% 11,7% 11,6% 11,6% 11,5%
SG&A/przychody 8,6% 8,2% 5,6% 4,6% 6,1% 5,3% 6,1% 52% 51% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Marza na sprzedazy 54%  35% 7,8% 93% 93%  66% 67% 85% 90% 90%  91%  91%  91%  90%  90%  9,0%
Marza EBITDA 10,3% 5,3% 7,5% 7,1% 11,2% 7,8% 8,0% 9,2% 9,6% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,5% 9,4% 9,4%
Marza EBIT 8,4% 3,3% 6,6% 6,3% 10,3% 6,9% 6,9% 8,5% 9,0% 9,0% 9,1% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0%
Marza zysku netto 6,0% 2,4% 4,3% 4,1% 10,3% 5,0% 5,3% 6,7% 7,2% 7,3% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 7,2% 7,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Bilans [mIn PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Aktywa trwate 41,6 46,0 46,9 47,5 47,5 48,1 48,4 48,6 48,7 48,8 48,8 48,9
Wartosci niematerialne i prawne 6,8 6,8 6,9 7,2 7,4 7,6 7,7 7,8 7,8 7,9 7,9 7,9
Rzeczowe aktywa trwate 19,7 19,6 20,4 20,7 20,5 20,9 21,1 21,3 21,3 21,3 21,4 21,4
Nieruchomosci inwestycyjne 49 5,2 52 52 52 52 52 52 52 5,2 52 5,2
Pozostate aktywa trwate 10,2 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4
Aktywa obrotowe 2221 273,9 263,5 360,9 418,1 478,6 543,6 582,2 613,6 635,3 649,6 660,2
Zapasy 8,5 2,7 2,4 3,6 4,1 4,7 53 58 6,3 6,6 6,8 6,9
Naleznosci krétkoterminowe 165,1 258,7 216,6 305,7 340,6 389,9 441,0 484,5 520,4 546,0 563,7 575,8
Inwestycje krétkoterminowe 48,5 12,5 44,5 51,7 73,4 84,0 97,3 91,9 86,9 82,8 79,1 77,5
- w tym $rodki pieniezne 48,5 12,5 44,5 51,7 73,4 84,0 97,3 91,9 86,9 82,8 79,1 77,5
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 263,7 319,9 310,5 408,4 465,6 526,7 592,0 630,8 662,3 684,1 698,5 709,1
Kapitat (fundusz) wiasny 134,1 138,0 145,8 176,2 200,9 227,0 256,0 264,1 270,5 274,8 277,7 279,4
Kapitat mniejszosci 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 129,3 181,6 164,4 232,1 264,5 299,5 335,8 366,5 391,6 409,1 420,6 429,5
Rezerwy na zobowigzania 31,8 36,2 33,0 26,7 53,4 60,6 68,1 74,5 79,8 83,5 86,1 87,9
Zobowiazania dtugoterminowe 9,4 8,7 8,0 7,3 6,6 5,6 4,6 3,6 2,6 1,6 0,0 0,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 9,4 8,7 8,0 7,3 6,6 5,6 4,6 3,6 2,6 1,6 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 88,0 136,7 123,4 178,1 204,6 233,3 263,1 288,4 309,3 324,0 334,5 341,7
- w tym zobowiazania oprocentowane 3,3 4,0 315] 3,0 2,5 2,0 1,5 1,0 0,5 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 263,7 319,9 310,5 408,4 465,6 526,7 592,0 630,8 662,3 684,1 698,5 709,1
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody netto ze sprzedazy 524,8 579,7 523,9 765,0 882,9 1010,8 1143,2 12559 13491 14154 1461,3 14927
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 80,6 68,9 66,7 104,8 123,9 141,8 160,2 175,7 188,4 197,1 202,9 206,6
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 32,0 30,8 31,9 39,6 44,9 50,3 55,8 61,3 65,9 69,1 71,3 72,9
Zysk (strata) na sprzedazy 48,6 38,1 34,9 65,1 79,1 91,4 104,4 114,4 122,5 128,0 131,6 133,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 5,6 2,1 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 58,6 45,3 42,0 70,7 85,2 97,6 110,7 120,8 129,0 134,5 138,1 140,3
EBIT 54,2 40,2 36,4 65,1 79,1 91,4 104,4 114,4 122,5 128,0 131,6 133,7
Saldo dziatalnosci finansowej 10,0 -3,8 -1,7 -1,9 -1,1 -0,8 -0,6 -0,6 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1
Zysk (strata) brutto 64,2 36,4 34,7 63,2 77,9 90,6 103,8 113,8 121,7 127,1 130,6 132,7
Zysk (strata) netto mniejszosci 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto** 54,1 29,0 27,8 51,2 63,1 73,4 84,1 92,2 98,6 102,9 105,8 107,5
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [mIn PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 45,8 -0,8 60,1 35,3 66,9 65,0 74,8 84,8 93,4 100,6 105,5 108,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0,1 -2,6 -5,8 -4,9 -4,5 -4,7 -4,3 -4,2 -4,3 -4,4 -4,6 -4,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -30,6 -32,7 -22,4 -23,1 -40,6 -49,7 -57,2 -86,1 -94,1 -100,3 -104,6 -105,8
Przeptywy pieniezne netto 15,4 -36,0 31,9 7,2 21,7 10,6 13,3 -5,4 -5,0 -4,1 -3,6 -1,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 33,2 48,5 12,5 44,5 51,7 73,4 84,0 97,3 91,9 86,9 82,8 79,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 48,5 12,5 44,5 51,7 73,4 84,0 97,3 91,9 86,9 82,8 79,1 77,5
Wskazniki 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody zmiana r/r -4% 10% -10% 46% 15% 14% 13% 10% 7% 5% 3% 2%
EBITDA zmiana r/r 52% -23% -7% 69% 20% 15% 13% 9% 7% 4% 3% 2%
Zysk netto zmiana r/r 142% -46% -4% 84% 23% 16% 15% 10% 7% 4% 3% 2%
Marza brutto na sprzedazy 15,4% 11,9% 12,7% 13,7% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 13,9% 13,9% 13,8%
Marza EBITDA 11,2% 7,8% 8,0% 9,2% 9,6% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,5% 9,4% 9,4%
Marza EBIT 10,3% 6,9% 6,9% 8,5% 9,0% 9,0% 9,1% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0%
Marza netto 10,3% 5,0% 5,3% 6,7% 7,2% 7,3% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 7,2% 7,2%
SG&A / przychody 6,1% 5,3% 6,1% 5,2% 5,1% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
ROE 40,3% 21,0% 19,1% 29,1% 31,4% 32,3% 32,8% 34,9% 36,4% 37,4% 38,1% 38,5%
ROA 20,5% 9,1% 9,0% 12,5% 13,6% 13,9% 14,2% 14,6% 14,9% 15,0% 15,1% 15,2%
Dtug 12,8 12,7 11,5 10,3 9,1 7,6 6,1 4,6 31 1,6 0,0 0,0
D/ (D+E) 8,7% 8,4% 7,3% 5,5% 4,3% 3,2% 2,3% 1,7% 1,1% 0,6% 0,0% 0,0%
D/E 9,5% 9,2% 7,9% 5,8% 4,5% 3,3% 2,4% 1,7% 1,1% 0,6% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 9,5% 9,2% 7,9% 5,8% 4,5% 3,3% 2,4% 1,7% 1,1% 0,6% 0,0% 0,0%
Diug netto 35,8 0,2 33,0 41,4 64,3 -76,5 91,3 87,3 -83,8 81,2 79,1 77,5
Dtug netto / kapitat wtasny -0,27 0,00 -0,23 -0,23 -0,32 -0,34 -0,36 -0,33 -0,31 -0,30 -0,29 -0,28
Dtug netto / EBITDA 0,6 0,0 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
EV 574,7 610,6 577,5 569,1 546,1 534,0 519,2 523,1 526,6 529,3 531,3 533,0
Dtug / EV 2,2% 2,1% 2,0% 1,8% 1,7% 1,4% 1,2% 0,9% 0,6% 0,3% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,2% 0,3% 1,2% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4%
CAPEX / Amortyzacja 28,8% 32,2% 116,4% 110,0% 100,9%  108,4%  1054%  103,6%  101,7%  100,6%  100,8%  100,8%
Zmiana KO / Przychody -0,4% 6,2% -5,1% 3,1% 0,3% 1,5% 1,3% 1,0% 0,8% 0,5% 0,4% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 10,0% 65,6% 48,2% 9,9% 2,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
P/E* 11,3 21,1 22,0 11,9 9,7 83 73 6,6 6,2 5,9 5,8 5,7
P/BV* 4,6 4,4 4,2 3,5 3,0 2,7 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2
EV/EBITDA* 9,8 13,5 13,8 8,0 6,4 55 4,7 4,3 4,1 3,9 3,8 3,8
EV/EBIT* 10,6 15,2 15,9 8,7 6,9 5,8 5,0 46 43 41 4,0 4,0
EV/S* 1,1 1,1 1,1 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
DPS 2,50 2,50 2,00 2,09 3,85 4,74 5,52 8,42 9,24 9,88 10,31 10,59
Payout ratio 111,7% 46,2% 68,9% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 61,15 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

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 32

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

Jakub Zamorski

Mtodszy analityk rynku akcji
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 208 14 39

e-mail: jakub.zamorski@bdm.pl

Krystian Grzegorczyk

Mtodszy analityk rynku akcji

Makler Papieréw Wartosciowych

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krystian.grzegorczyk@bdm.pl

Historia rekomendaciji spotki:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Tomasz Figiel
tel. (022) 62-20-855

e-mail: tomasz.figiel@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

RAPORT ANALITYCZNY

zalecenie cena docelowa re?(cz)rr)r:f;(ilnaicaja popdrz(z(:roia;ena dzien publikacji pguobdlizljgjji kurs WIG

Trzymaj 58,9 Trzymaj 53,7 05.10.2026* 12:25 CEST/CET 61,15 155132
Trzymaj 53,7 Trzymaj 54,6 08.06.2026* 16:00 CEST/CET 55,65 133967
Trzymaj 54,6 Kupuj 46,8 04.05.2026* 17:05 CEST/CET 57,00 128 713
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 52,00 105 652
Akumuluj 54,3 Akumuluj 47,7 08.05.2025* 13:30 CEST/CET 49,70 101 058
Akumuluj 47,7 Akumuluj 36,7 06.03.2025* 12:30 CEST/CET 43,00 92242
Akumuluj 36,7 Akumuluj 31,0 28.10.2024* 08:15 CEST/CET 33,00 80 756
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 17,1 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’26*:

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 0 0% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 1 100% 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 decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2026-10-05
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-10-05 (12:25 CEST/CET).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2026-10-05 (12:25 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 rdwniez nie stanowig 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¢ wiasne 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 wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdétkami 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 sporzadzony 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 majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi/ poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informaciji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci 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 interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2026-10-05:

*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 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.

ELEKTROTIM
RAPORT ANALITYCZNY
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