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Okres 1Q’23 byt kolejnym kwartatem pozytywnego zaskoczenia wynikami ze strony
Elektrotimu. Zarzad zasygnalizowat bliski finat kontraktu na perymetrig na granicy z
Biatorusig (mozliwe rozliczenie na przetomie 2/3Q’23). Na konferencji podkreslono
takze pozytywne perspektywy wynikowe na kolejne kwartaty, ktére implikuje
poprawe wynikéw r/r w 2023. Obecnie spétka skupia sie na budowie portfela na lata
2024+ (w tym momencie jego pokrycie szacujemy na ok 200 min PLN). Zakoriczenie
kontraktu na granicy z Biatorusig powinno takze poprawic perspektywe pozyskanie
nowych zlecern z obszaru obronnosci (SG m.in. zapowiada w tym rozpoczecie
przetargu na perymetrie na Bugu). Sktania nas to do podniesienia prognoz wynikéw
ujetych w modelu (nasza poprzednia prognoza EBITDA’23 byta po 1Q’23 wykonana
w 30%, a wedtug zarzadu kolejne kwartaty powinny by¢ ze wzgledu na sezonowos¢
lepsze). Obecng cene docelowa wyznaczamy na poziomie 15,8 PLN, co implikuje
podtrzymanie zalecenie Kupuj.

W 3Q’22 spdtce udato sie przetamaé negatywna serie raportowania rozczarowujacych
wynikdw a 4Q’22 i 1Q’23 byty potwierdzeniem tego trendu. 1Q’23 Elektrotim
odnotowat 97 min PLN przychoddéw oraz 5,8 min PLN zysku netto, co jest najlepszym
rozpoczeciem roku w historii spotki. Gotéwka netto wyniosta 60 min PLN (okres 2-
3Q’23 moze byé pod tym wzgledem bardziej wymagajacy ze wzgledu na rozpoczecie
nowych kontraktéow, ktére sg bardziej wymagajace pod wzgledem profilu przeptywdéw
pienieznych).

Po 1Q’23 backlog grupy wynosit 618 min PLN (ok. 44 mIn PLN kontrakt na granicy), z
tego ok 60-70% przypada do realizacji jeszcze w 2023 roku (biezacy rok powinien by¢
zblizony przychodowo do poziomu z 2022 roku). Celem zarzadu po 1Q’23 wydaje sie
takze utrzymanie marz. Sezonowo zwracamy uwage, ze 1Q zwykle jest najstabszy w
roku, zdaniem zarzadu nie ma przestanek, by tradycyjna sezonowo$¢ nie byta w tym
roku zachowana. Obecnie zaktadamy, ze spétka w 2023 roku wypracuje 500 min PLN
przychodéw, 39 min PLN EBIT oraz 33 min PLN zysku netto. Do 2024 podchodzimy
bardziej konserwatywnie (spotka gtéwnie realizuje kontrakty o terminie <18 m-cy,
otoczenie konkurencyjne w 2023 jest bardziej wymagajace, a w przypadku
odblokowania srodkéw UE moze odwrdcic sie sytuacja po stronie kosztowej).
Podtrzymujemy jednoczesnie, ze s$rednim/dtugim terminie spdétka moze by¢
beneficjentem wzrostu naktadéw na sieci energetyczne oraz obszar wojskowy
(referencje i posiadane certyfikaty). W strategii na lata 2023-25 zarzad przedstawit, ze
spoétka na poziomie jednostkowym celuje w minimum 350 min PLN przychodéw oraz
10 min PLN zysku netto (50-75% ma by¢ przeznaczane na dywidende). W sSwietlne
wynikdw za 2022 i perspektyw na 2023 cele te nie wydajg sie wymagajace.
Jednoczesnie w ostatnich latach spétka miata problemy z ustabilizowaniem wynikéw,
co przektada sie na dyskonto w wycenie. W okresie 2017-21 trzykrotnie odnotowata
strate netto, a wynik wahat sie od -15 do +17 min PLN.

Po finalizacji sprzedazy Procomu w 4Q’22 obecnie prowadzone sg prace nad
ewentualnym zbyciem spoétki zaleznej Zeus (zarzad nie chciat komentowac przebiegu
tego procesu na ostatniej konferencji). Z jednej strony pozwolitoby na dalsze
uwolnienie kapitatu z drugiej jednak strony spétka ta posiada certyfikaty i kompetencje
pokrywajgce sie z Elektrotimem, co mogtoby potencjalnie wytworzy¢ nowg
konkurencie.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [mIn PLN] 276,8 277,2 505,6 499,9 469,0 473,7
EBITDA [min PLN] 28,6 14,8 38,1 43,4 30,4 24,4
EBIT [min PLN] 23,2 9,3 33,2 38,8 25,8 19,8
Wynik brutto [mln PLN] 21,6 7,6 30,4 40,9 29,0 20,9
Wynik netto [min PLN] 16,6 6,6 22,0 32,5 23,5 16,9
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] -10,9 -10,1 -50,5 -34,7 -40,5 -39,2
DPS [PLN/akcje] 0,00 0,00 0,00 1,50 2,15 1,76
P/BV 1,9 1,70 1,34 11 1,1 1,1
P/E 8,0 20,1 6,0 4,1 5,6 7,8
EV/EBITDA 4,2 83 2,1 2,3 3,0 3,8
EV/EBIT 52 13,2 2,5 2,5 3,6 4,7
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Wycena DCF [PLN] 15,3
Wycena poréwnawcza [PLN] 16,8
Wycena koricowa [PLN] 15,8
Potencjat do wzrostu / spadku 19,0%
Koszt kapitatu 13,8%
Cena rynkowa [PLN] 13,3
Kapitalizacja [mIn PLN] 132,4
llos¢ akgji [min. szt.] 10,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 13,6
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 6,8
Stopa zwrotu za 3 mc 48,3%
Stopa zwrotu za 6 mc 82,1%
Stopa zwrotu za 9 mc 97,3%
Struktura akcjonariatu:
Krzysztof i Ewa Folta 17,2%
Krzysztof Wieczorkowski 13,2%
OFE Allianz 9,8%
Mirostaw Nowakowski 6,1%
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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 pieniezne netto

CAPEX / Amortyzacja

2019
2,5

0,6

53
1,5
0,0
0,0

2019
258,6
108,2
101,3
48,9
9,1

3,5%
-4,4%
5,6%

-9,3%

2019
48,7
10,2
19,0
19,5
108,4
2,8
100,7
4,9
0,0
157,1

53,0
1,5
102,7
11,2
26,7
64,7
157,1

21,8
0,4
1,9

2019
57

-2,3
16
0,0
18

6%

2020
8,0
1,9
4,2
5,2
0,4

7,0
1,7
0,0
0,0

14,0%
10,3%
6,0%
23,9%
9,1%

2020
44,5
10,7
21,6
12,3
138,0
43
110,4
233
0,0
182,5

69,5
1,8
111,3
17,1
12,4
81,8
182,5

-10,9
0,2
0,4

2020
34,4
6,6
22,6
0,0
18,4

14%

2021
20,1
1,7
8,3
13,2
0,4

7,6
0,7
0,0
0,0

2021
277,2
142,9
99,8
34,5
32,5
12,5
13,7
6,3
22,6
06
14,8
93
7,6
6,6
-10,1

2021
0%
-48%
-60%
11,7%
5,3%
2,4%
8,7%
3,6%

2021
39,2
10,0
18,8
10,3
141,7
3,7
119,3
18,7
0,0
180,8

76,2
1,8
102,9
13,6
8,6
80,6
180,8

-10,1
0,1
0,7

2021
1,8
0,2
6,2
0,0
-4,6

20%

2022
6,0
1,4
2,1
2,5
0,2

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%

2023P 2024P 2025P

4,1
1,1
2,3
2,5
0,2

11,6
33
1,5
0,7

2023P
499,9
254,9
245,1
0,0
67,3
35,9
31,4
0,0
27,0
1,5
43,4
38,8
40,9
32,5
34,7

2023P
1%
14%
48%
13,5%
8,7%
6,5%
28,1%
11,9%

2023P
57,6
6,5
12,9
38,1
215,1
33
171,9
39,9
0,0
272,6

115,6
1,1
155,9
16,5
5,2
134,2
272,6

34,7
03
038

2023P
3,8
-4,7

-16,0
15,0

-16,8

111%

5,6
1,1
3,0
3,6
0,2

11,8
2,4
2,1
0,7

2024p
469,0
221,3
247,8
0,0
52,8
23,4
29,3
0,0
27,0
0,0
30,4
25,8
29,0
23,5
-40,5

2024p
-6%
-30%
-28%
11,2%
6,5%
5,0%
20,0%
8,8%

2024p
57,6
6,5
13,0
38,1
208,6
3,1
161,2
44,3
0,0
266,2

117,6
1,1
147,5
16,5
3,7
127,2
266,2

-40,5
03
1,3

2024P
32,0
4,6
22,9
21,4
4,4

101%

7,8
1,1
3,8
4,7
0,2

11,7
1,7
1,8
0,8

2025P
473,7
2235
250,2
0,0
47,3
21,4
25,9
0,0
27,3
0,2
24,4
19,8
20,9
16,9
-39,2

2025P
1%
-19%
-28%
10,0%
5,2%
3,6%
14,5%
6,4%

2025P
57,6
6,5
13,0
38,1
207,5
3,1
162,8
21,5
0,0
265,1

116,9
1,1
147,1
16,5
2,2
128,3
265,1

-39,2
-0,3
-1,6

2025P
196
-3,2
19,3
17,6
2,8

101%

ELEKTROTIM

Rekomendacja Kupuj WWW: www.elektrotim.pl

Wycena koricowa [PLN] 15,8

Potencjat 19,0% daty najblizszych raportéw:

Cena rynkowa [PLN] 13,26 2Q'23: 27 wrz

1lo$¢ akcji [mln. szt.] 10,0 3Q'23: 22lis

Kapitalizacja [mIn PLN] 132,4

Wyniki Q [mIn PLN] 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23

Przychody 90,5 52,4 76,5 143,0 233,7 97,5
Instalacje 46,2 21,8 30,4 80,9 170,3 59,9
Sieci 30,4 19,8 33,8 48,9 56,4 37,6
Automatyka 14,0 10,8 12,3 13,1 6,0 0,0

Zysk brutto ze sprzedazy 9,8 0,7 4,8 21,5 40,5 14,7
Instalacje 46 0,9 0,6 13,2 35,0 9,5
Sieci 2,6 0,1 3,2 6,2 3,9 52
Automatyka 2,5 1,5 0,9 2,1 1,6 0,0

SG&A 6,0 5,6 6,6 6,1 9,8 5,7

PPO/PKO -0,8 0,5 1,2 -2,5 -5,4 -1,5

EBITDA 44 -3,1 0,8 13,9 26,6 8,6

EBIT 3,0 -4,4 -0,6 12,9 25,3 7,5

2Zysk brutto 2,2 4,8 0,3 13,5 22,0 7,9

Zysk netto 3,1 -5,4 0,7 11,1 15,6 58

Dtug netto -10,1 -4,6 -18,4 -26,6 -50,5 -59,7

Wskazniki 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23

Przychody zmiana r/r -12,7% 0,3% -1,6% 152,2% 158,2% 86,1%

EBITDA zmiana r/r -62,3% - -86,2%  239,3%  499,0% -

Zysk netto zmiana r/r -59,7% - -77,9%  490,5%  402,0% -

Marza brutto na sprzedazy ~ 10,8% 1,3% 6,3% 15,1% 17,3% 15,1%

Marza EBITDA 4,9% -5,9% 1,0% 9,7% 11,4% 8,9%

Marza netto 3,4% -10,3%  0,9% 7,8% 6,7% 5,9%

Portfel zleceri [min PLN]

700
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q'23

M Elektrotim M spotki zalezne

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 znaczacej umowy na granicy biatoruskiej o wartosci 279 min PLN
wynikajace z wartosci kontraktu i b. napietych terminéw

ryzyko braku wykfalifikowanych pracownikéw (istotny spadek zatrudnienia w
2020-2021 po odejsciu poprzedniego CEO);

potencjalna podaz akcji ze strony poprzednich cztonkéw Zarzadu/RN;
zatory ptatnicze i upadtosci w branzy budowlanej

problemy z pozyskaniem finansowania i gwarancji bankowych;

ryzyko braku pozyskiwania nowych zlecen i wysokiej konkurencji;
ryzyko probleméw i upadtosci spétek zaleznych

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

Woycena spotki Elektrotim opiera sie na dwdéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie porownawczej. Wycena poréwnawcza na bazie krajowych spétek budowlanych powigzanych z branza
instalacyjng i energetyczng, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata 2023-2025 data wartos¢ 1 akcji na
poziomie 16,8 PLN, z kolei wycena metoda DCF na lata 2023-2032 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 15,3 PLN.
Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla
wyceny poroéwnawcze] (brak spoétki bliskiej w 100% poréwnywalnosci do Elektrotimu). Wycena koricowa 1 akcji
spotki wynosi 15,8 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 15,3
Wycena metodg poréwnawczg, w tym: 30% 16,8
Wycena 1 akgji Elektrotim [PLN] 15,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (6,0%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz wspdtczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu:

. W 2023 roku spodziewamy sie skonsolidowanych przychodéw grupy na poziomie ok 500 min PLN (podobnie
jak w poprzednim modelu). W kolejnych latach zaktadamy ustabilizowanie sie sprzedazy w okolicy 470-500
min PLN, a wiec powyzej poziomu zaktadanego przez zarzad w strategii na lata 2023-25.

. Spotka posiadata dotychczas dos¢ istotny udziat materiatdw oraz wynagrodzen w strukturze kosztowej
(struktura bardziej typowa dla podwykonawcy lub matego wykonawcy niz typowego generalnego
wykonawcy). Marza brutto ze sprzedazy w latach 2013-22 (ostatnie 10 lat) wahata sie w przedziale 3,5%-14%
($rednia wazona 10,7%). Dodatkowo byta bardzo zréznicowana ze wzgledu na segmenty (zwykle najwyzsze
marze w automatyce a najnizsze w instalacjach, segment automatyki od 2023 jest zmarginalizowany —w 4Q’22
sprzedano spoétke zalezng Procom System).

. W 2022 roku marza wyniosta nieco ponad 13%. Zaktadamy, ze rentownos¢ brutto ze sprzedazy w 2023 roku
bedzie podobna r/. Konserwatywnie zaktadamy, ze w 2024 roku spadnie do ok 11%, do 10% w 2025 i 9%
$rednim/dtugim terminie (dtugi termin zaktadamy podobnie jak w poprzedniej rekomendacji). Zwracamy przy
tym uwage, ze w przypadku spétek budowlanych/instalacyjnych im wyzsze przychody tym trudniej generalnie
utrzymywac wysokie marze (konieczno$é wyjscia poza nisze, wyzsze ryzyka na wiekszych kontraktach).

. Przyjmujemy CAPEX w horyzoncie szczegétowej prognozy na poziomie zblizonym do amortyzacji.

. Zaktadamy, ze 2023 rok bedzie bardziej wymagajacy pod wzgledem kapitatu obrotowego, m.in. ze na wieksze
wymagania finansowe ze strony kontraktdw w obszarze trakcji/samorzadow.

. Nie zaktadamy akwizycji, ani sprzedazy podmiotow zaleznych.

. Efektywng stope podatkowg przyjmujemy na poziomie 19,0% w dtugim terminie.
. Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1,0%.

. Dtug netto przyjeto na poziomie z korica 2022 roku.

. Do obliczen przyjelismy liczbe akcji na poziomie 9,98 min sztuk.

Metoda DCF data warto$é spotki na poziomie 153 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
15,3 PLN.

RAPORT ANALITYCZNY
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Model DCF
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 499,9 469,0 473,7 478,4 483,2 488,0 492,9 497,9 502,8 507,9
EBIT [min PLN] 38,8 25,8 19,8 16,3 16,2 16,0 15,8 15,6 15,4 15,1
Stopa podatkowa 20,4% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 7,9 4,9 3,8 3,1 31 3,0 3,0 3,0 2,9 2,9
NOPLAT [min PLN] 30,9 20,9 16,0 13,2 13,1 13,0 12,8 12,6 12,5 12,3
Amortyzacja [min PLN] 4,5 46 4,7 4,7 4.8 4.8 4,9 4,9 5,0 5,0
CAPEX [min PLN] -5,0 -4,6 -4,7 -4,7 -4,8 -4,9 -4,9 -5,0 -5,0 -5,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -32,9 4,2 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
FCF [min PLN] 2,5 25,0 15,4 12,5 12,4 12,3 12,1 11,9 11,7 11,5
DFCF [min PLN] -2,3 20,9 11,4 8,3 7,3 6,4 5,6 4,9 4,3 3,8
Suma DFCF [mIn PLN] 70,5
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 101,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 33,1
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 103,5
Dtug netto 2022 [mIn PLN] -50,5
Udziat mniejszosci [min PLN] 1,1
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 153,0
llos¢ akcji [mIn szt.] 10,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 15,3
Przychody zmiana r/r -1,1% -6,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r 17,0% -33,7% -23,2% -17,5% -0,9% -0,9% -1,3% -1,4% -1,5% -1,5%
FCF zmiana r/r - - -38,7% -18,3% -1,0% -1,0% -1,5% -1,5% -1,6% -1,7%
Marza EBITDA 8,7% 6,5% 5,2% 4,4% 4,3% 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% 4,0%
Marza EBIT 7,8% 5,5% 4,2% 3,4% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0%
Marza NOPLAT 6,2% 4,4% 3,4% 2,8% 2,7% 2,7% 2,6% 2,5% 2,5% 2,4%
CAPEX / Przychody 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
CAPEX / Amortyzacja 110,5%  100,8% 100,8% 100,8% 100,8% 100,8% 100,8% 100,8% 100,8% 100,8%
Zmiana KO / Przychody 6,6% -0,9% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw -580,7% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Premia za ryzyko 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
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 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Udziat kapitatu wiasnego 98,1% 98,6% 99,2% 99,6% 99,8% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 1,9% 1,4% 0,8% 0,4% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,4% 12,4% 12,4%  12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF
wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
0,00% 1,00% 2,00% 0,00% 1,00% 2,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 16,1 16,5 17,0 5,5% 15,9 16,2 16,7 5,5% 16,8 16,2 15,7
0,9 15,6 15,9 16,3 6,0% 15,4 15,8 16,2 6,0% 16,3 15,8 15,2
beta 1,0 15,0 153 15,7 P’;’z';i::a 6,5% 15,0 15,3 15,7 P’;’x::a 6,5% 15,9 15,3 1438
1,1 14,6 14,8 15,1 7,0% 14,7 14,9 15,2 7,0% 15,5 14,9 14,4
1,2 14,1 14,3 14,6 7,5% 14,3 14,5 14,8 7,5% 15,1 14,5 14,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
ELEKTROTIM

RAPORT ANALITYCZNY

5



WYCENA POROWNAWCZA

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikow wybranych krajowych spétek budowlanych
operujacych w segmencie instalacyjnym i energetycznym Dla wyceny poréwnawczej przyjelismy wage na
poziomie 30% w ostatecznej wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA przypisana zostata waga odpowiednio
po 50%. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (33% wagi dla poszczegdlnych lat 2023-25).
Koncowa wycena metodg pordwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikdw za
poszczegdlne lata. Wycena data wartos$¢ spétki na poziomie czyli 15,8 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

2023P
Introl 5,0
Mostostal Ptock 18,4
Mostostal Zabrze 7,0
Polimex 7,6
Mediana 73
Elektrotim 4,1
Premia/dyskonto do spotki -44,3%
Wycena wg wskaznika 23,81
Waga roku 33%

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika
Wycena koricowa 1 akeji [PLN] 15,8

P/E
2024p
4,9
11,6
12,2
7,2
9,4

5,6
-40,0%

22,12
33%
20,1
50%

2025P

4,9
9,8
12,1

8,4

7,8
-7,1%

14,27
33%

2023P
3,4
4,8
2,3
2,3
2,9

2,3
-21,0%

15,86
33%

EV/EBITDA
2024pP

3,2
3,4
3,6
2,1
3,3

3,0
-8,1%

14,07
33%
13,6
50%

2025P

3,0
2,7
33
1,4
2,9

3,8
33,2%

10,93
33%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wtasne

Poréwnanie rentownos¢ EBITDA

mediana

Polimex

Mostostal Zabrze

Mostostal Ptock

Introl

Elektrotim

0,0% 1,0% 2,0% 3,0%

2025

Zrédfo: DM BDM S.A., prognozy wlasne

4,0%

2024

5,0%

6,0%

7,0%

2022

9,0%

10,0%
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI ZA OSTATNIE OKRESY

Wyniki za 1Q’2023 [min PLN]

1Q'22 1Q'23 zmianar/r 1Q'23P BDM odchyl.

Przychody 52,4 97,5 86,1% 88,0 10,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 0,7 14,7 2064,3% 7,8 87,4%
Zysk na sprzedazy -4,9 9,0 - 2,1 322,8%
PPO/PKO 0,5 -1,5 - 0,0 -
EBITDA 3,1 8,6 3,5 146,2%
EBIT -4,4 7,5 - 2,1 254,2%
Zysk brutto -4,8 7,9 - 2,3 241,4%
Zysk netto -5,4 5,8 - 1,9 205,0%
Marza brutto ze sprzedazy 1,3% 15,1% 8,9%

Marza EBITDA -5,9% 8,9% 4,0%

Marza EBIT -8,4% 7,7% 2,4%

Marza zysku netto -10,3% 5,9% 2,1%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Przychody w 1Q’23 wyniosty 97,5 min PLN (+86% r/r), nieco powyzej naszych oczekiwan.

Segment Instalacje na poziomie jednostkowym (tu ujmowany jest kontrakt na granicy z Biatorusig) miat
54 min PLN przychoddéw (vs 157 min PLN w 4Q’22 i 14 min PLN w 1Q’22). Po 4Q’22 pozostawato jeszcze
ok 103 mIn PLN przychoddw z kontraktu na granicy do rozpoznania w 2023. Po 1Q’23 pozostato jeszcze
44 min PLN. Obecnie przewidywany termin zakonczenia realizacji umowy to czerwiec 2023 (wiecej
ponizej w podsumowaniu telekonferencji wynikowej po 1Q’23).

Rentownos¢ brutto ze sprzedazy (15,1%) byta wyraznie wyzsza r/r i powyzej naszych zatozen.

Koszty SG&A byty 0 2% wyzsze r/r (nalezy pamietac, ze nie jest juz konsolidowany Procom System).
Woptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt lekko negatywny w 1Q’23 (-1,5 min PLN).

EBITDA w 1Q’23 wyniosta 8,6 min PLN (vs -3,1 min PLN rok temu). Wynik wyraznie lepszy od naszych
zatozen (spodziewalismy sie 3,5 min PLN).

Saldo finansowe z lekko dodatnim wptywem na poziomie +0,3 min PLN.

Zysk netto w 1Q’23 na poziomie 5,8 min PLN (efektywna stopa podatku na poziomie 26%), zaktadalismy
1,9 min PLN.

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty +9 min PLN w 1Q’23. Zaliczki na dostawy na poziomie 16
min PLN (wyrazny spadek vs 4Q’22 — rozliczenie zaliczek na kontrakcie na granicy). Na koniec okresu
spoétka miata 60 min PLN gotdwki netto.

Backlog skonsolidowany po 1Q’23 wynosit 618 min PLN (vs 558 min PLN po 4Q’22 i 598 min PLN rok
temu).

Podsumowujgc wyniki spotki za 1Q’23 byty powyzej naszych prognoz. Gtéwna w tym zastuga bardzo wysokiej
jak na 1Q rentownosci brutto ze sprzedazy. Na koniec 1Q’23 spétka odnotowata bardzo dobrg pozycje
gotéwkowg, ktéra wzrosta nawet w porédwnaniu do 4Q’22 (na telekonferencji wynikowej zarzad
zasygnalizowat wyzsze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w 2Q’23).

Podsumowanie konferencji wynikowej po 1Q’23 (1/06/2023)

1Q’23: wszystkie piony w jednostce dominujacej miaty wyrazne wzrosty sprzedazy w 1Q’'23 poza pionem
Trakcji (ktory posiada znaczacy portfel na kolejne kwartaty), wyniki 1Q’23 zdaniem zarzadu dobrze rokujg
na caty rok; spétka nie rozwigzata zadnych istotnych rezerw z 2022 roku, zawigzata niewielkie w 1Q’23;
2023: spotka realizuje obecnie kontakty z 2022 z peak’u cenowego (efekt ten bedzie powoli wygasat);
wida¢ pozytywny wptyw skali/dzwigni operacyjnej; pomnozenie wynikéw z 1Q’23 x4 to podejscie
konserwatywne, nie wida¢ przestanek do sptaszczenie sezonowosci; jesli nie bedzie perturbacji
kosztowych to w 2023 spdtka moze utrzymac marze brutto ze sprzedazy z 1Q'23

2024: spotka chciataby kontynuowaé pozytywne trendy z 2022-23, zatozenia ze strategii sg minimalnym
poziomem, cele zarzgdu mogg by¢ wyzsze

Perymetria: w portfelu pozostato ok 44 min PLN kontraktu; pozostato 2 min PLN nierozliczonej zaliczki;
kontrakt jest na Srednich marzach z 2022 roku a sp6tka raczej bronita zaktadanej poczatkowo marzy; SG
potwierdzita juz zakoniczenie wykonywanie prac na ostatnim odcinku a w ciggu kilka dni spétka planowata
zgtosi¢ odcinek do odbioru, zamawiajgcy bedzie miat 14 dni na odbidr; nastepnie planowane jest w
potowie czerwca zgtoszenie catego kontraktu do odbioru; jesli wszystko pdjdzie optymistycznie to spdtka
mogtaby uzyska¢ wptyw gotéwki w czerwcu (bardziej prawdopodobny scenariusz to wptyw gotdwki w
pierwszej potowie lipca); w negatywnym scenariuszu (prawdopodobienstwo <10%) w przypadku
opoznien odbioru lub prac dodatkowych, spétka nie wystawitaby FV w czerwcu, wtedy musiataby tez
ponosi¢ koszty utrzymywania gotowosci (od kilkaset tys PLN do paru min PLN)

Pozycja gotowkowa: okoto potowy z 40 min PLN wptywdéw z perymetrii bedzie rozliczona z
podwykonawcami; aktywa z tytutu umdw to gtéwnie kontrakt na granicy; pod koniec marca spétka
wchodzita w realizacje nowych duzych kontraktow, ktére absorbujg gotéwke (m.in. w kontraktach z PKP

RAPORT ANALITYCZNY
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Dom Maklerski BDM S.A.
Energetyka wystawiana jest jedna FV na koniec); w 2Q’23 spdtka musi korzystac z limitéw kredytowych;

od lipca wptywy powinny przewazaé nad wydatkami (w ciggu 3Q’23 spdtka powinna przestaé korzystac z
finansowania zewnetrznego)

Portfel: ok 60-70% portfela przypada na 2-4Q’23; portfel jest zrdwnowazony pomiedzy 5 piondw, z lekka
przewaga dystrybucji; do jesieni spotka daje sobie czas oceny obszaru trakcji; spotka nie jest pod presja
zdobywania nowych kontraktéw; spotke interesujg energetyka, obronnos¢, samorzady; backlog ma
korzystne marze, umowy s3 takze dobrze przygotowane od strony zapiséw waloryzacyjnych; wyisze
marze mozna negocjowac na mniejszych kontraktach
Perspektywy rynku: spotka widzi wzrost podazy kontraktéw z infrastruktury krytycznej, bezpieczenstwa,
obronnej, pozytywnie ocenia planowane inwestycji w obszarze energetycznym; spotka widzi poprawe
nastrojow w budownictwie, wida¢ wzgledna stabilizacje strony kosztowej; wybory mogg przetozy¢ sie na
okresowe zawieszenie zawierania nowych kontraktéw publicznych, dlatego spotka juz obecnie skupia sie
na budowie portfela na 2024; wiekszg konkurencje wida¢ obecnie w przetargach samorzadowych (niskie
oferty); w pozostatych obszarach jest duzo nowych tematdéw, sg raczej prosby o konsorcja z innych
podmiotow; spdtka ostroznie podchodzi do tematdw konsorcjéw oraz kontraktéw >100 min PLN
Zeus: toczy sie program naprawczy; zarzad podtrzymuje, ze to aktywo do przeznaczone do sprzedaz
Przychody [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy

240 21%

210 18%

180 15%

150 12%

. : ‘ ‘ “

90 6%

60 3% I I

: ol onll bnf AL 2
0 3% 1Q 20 3q 4Q

1Q 2Q 3Q 4Q 2016 #2017 ®2018 2019 ®2020 2021 W2022 W2023

2016 m2017 m2018 72019 m2020 ™2021 m2022 m2023

. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotk
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka roato: Dom Marderski spoika

EBITDA [min PLN] EBITDA skoryg. [min PLN]
30,0 35,0
25,0 30,0
20,0 25,0
15,0 20,0
10,0 15,0
5,0 I 10,0
00 - L | | 50 I I i
’ i 0,0 - - i
5,0 1Q 2Q 3Q 4Q 4 ]
50 1Q 2q 3Q 4Q
-10,0
10,0
2016 ©2017 ®2018 2019 m2020 W2021 m2022 W2023 2016 2017 ®2018 2019 ®2020 2021 W2022 2023
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przychody oraz marza brutto ze sprzedazy (narastajaco 4Q) Segment Instalacje: przychody oraz marza brutto ze sprzedazy (narastajaco 4Q)
600 24,0% 360 30,0%
525 21,0% 300 25,0%
450 18,0% 240 20,0%
375 15,0% 180 15,0%
12 1
300 12,0% 0 0,0%
60 5,0%
225 9,0%
0 0,0%
150 6,0% 606'3’ 5.0%
s 30% 158 -100%
0 A 0,0% -180 -15,0%
CICCIRCIVC IRV D W2 OMO D D D A A A
7580 A AV ANV AN N N INT N N N N N WAV VIV VIV -3,0% - -
SIS N g N g LN LN LN SN SN S SN 0 240 20.0%
Przychody (4Qn) Marza brutto ze sprzedazy Przy?hody (4Qn) i Marza brutto ze sprzedazy
Marza brutto ze sprzedazy (4Qn) Marza brutto ze sprzedazy (4Qn)
. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
7rédtn: Nam Maldlercki RDM S A cnitlen
Segment Sieci: przychody oraz marza brutto ze sprzedazy (narastajaco 4Q)
180 30,0%
150 26,0%
22,0%
120
18,0%
%0 14,0%
60 10,0%
30 6,0%
2,0%
0
-2,0%
308> -6,0%
-60 -10,0%
Przychody (4Qn) Marza brutto ze sprzedazy
Marza brutto ze sprzedazy (4Qn)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Portfel zlecen spotki

Istotne kontrakty podpisane od poczatku 2019 roku

Wartos¢ netto

Data Kontrahent Kontrakt [min PLN] Koniec
2022
2023-06-05 PGE Dystrybucja Budowy stacji 110 kV Krasnosielc wraz z linig zasilajacg 110 kV/ 22 2024-12
2023-05-19 Cent. Zas. Cyberprzes. SZ Budowa linii $wiattowodowych pomiedzy kompleksami w m. Gdynia, Rumia, tezyce, Wejherowo, Rzucewo 15 2024-12
2023-04-05 RZI w Gdyni Przebudowa budynkéw w Porcie Wojennym Gdynia 15 2025-10
2023-03-29 PKP Energetyka Budowa podstacji trakcyjnej PT Knyszyn i RS Knyszyn 24 2024-06
2023-03-07 Tauron Dystrybucja Projekt i roboty na stacji R-Uczniowska w Watbrzychu 15 2024-11
2023-01-31 PKP Energetyka Budowa podstacji trakcyjnej Lublinek i Zduriska Wola Karsznice 54 2023-07
2023
2022-12-22 PGE EO Wykonie linii kablowej 110 kV oraz stacji elektroenergetycznej GPO dla farmy PV Jeziérko 39 2023-12
2022-12-22 PGE EO Wykonie stacji elektroenergetycznej GPO dla farmy PV Augustynka 14 2023-12
2022-11-29 PGE Dystrybucja Budowa linii kablowej 110 kV RPZ Brzeziriska — RPZ Radogoszcz 30 2023-09
2022-08-29 Nestlé Purina Projekt i montaz instalacji w istniejacym oraz nowobudowanym budynku zaktadu Purina 75 2024-05
2022-08-08 MON - RZI Wroctaw Modernizacja dowiazania energetycznego kompleksu wojskowego JW w Opolu 13 2023-11
2022-08-02 PGE Dystrybucja Wykonanie robdt budowlanych w zakresie budowy stacji 110 kV ,Matopole” wraz z linig zasilajaca 23 2023-10
2022-07-27 PGE Dystrybucja Modernizacja rozdzielni 110kV GPZ Boryszew 9 2023-07
2022-07-15 Budimex Wykonaniu instalacji i sieci branzy elektrycznej i teletechnicznej w ramach zadan inwestycyjnych dla wojska 23 2024-12
2022-07-11 Katy Wroctawskie Rewitalizacja rynku w Katach Wroctawskich 16 2023-12
2022-03-24 Podlaski Oddziat SG Zaprojektowanie i wybudowanie bariery elektronicznej na granicy polsko-biatoruskiej (202 km) 279 2023-06*
2021
2021-08-25 SK Budowa linii kablowej 110kV oraz stacji GPO dla zaktadu produkcji separatoréw baterii litowo-jonowych w Dabrowie G. 25 2023-02
2021-05-06 E&W Wybudowanie GPO Zétkiewka 110 kV (GPZ). 8 2022-04
2021-04-30 PGE GiEK Potaczenie EC Pomorzany z polami nowej rozdzielni 110 kV Pomorzany 10 2022-10
2021-03-12 Enea Modernizacja stacji WN/SN Pyrzyce 12 2022-01
2020
2020-07-29 Enea Operator (Szczecin) Modernizacja stacji 110/SN kV Rectaw, Gryfice i Gumierice 27 2022-07
2019
2019-12-19 Bieszczadzki odziat SG Rozbudowa systemdw ochrony technicznej granicy zewnetrznej UE w zakresie urzadzer nadzoru 18 2021-09
2019-12-13 PSE ZKO Poznari etap Il 16 2023-12
2019-12-04 PSE ZKO Bydgoszcz 13 2023-12
2019-11-14 Tauron Dystrybucja Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tacznosci Dyspozytorskiej 11 2020-11
2019-09-12 Enea Operator Przebudowa stacji elektroenergetycznej 110/15kV GPZ Zelechowo — etap | — Przebudowa rozdzielni 15kV/ 11 -
2019-09-11 Tauron Dystrybucja Budowa stacji 110/20 kV Jawor Strefa 22 2021-05
2019-08-16 Tauron Dystrybucja Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tacznosci Dyspozytorskiej 10 2020-11
2019-08-12 Tauron Dystrybucja Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tgcznosci Dyspozytorskiej 9 2020-11
2019-08-08 Tauron Dystrybucja Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tacznosci Dyspozytorskiej 13 2020-11
2019-08-07 SK Budowa linii kablowej 110kV oraz stacji GPO dla zaktadu produkcji separatoréw do akumulatoréw w Dabrowie G. 23 2020-12
Zrédto: BDM S.A., spétka, pierwotnie *120 dni od zakoriczenia robdt budowlanych (wrzesieri 2022) — kontrakt nadal w realizacji
Portfel / przychody za ostatnie 4Q Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — szacunkowo* [mIn PLN]
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Portfel zlecert Portfel zlecen / przychody (4Qn)
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *zmiana wartosci portfela skorygowana o przychody w kwartale

Wartosc¢ portfela zlecen grupy Elektrotim po 1Q’23 wynosita 618 mIn PLN. Backlog wzrést o ok 60 min PLN
g/9. Na konferencji wynikowej po 4Q’22 spétka podata, ze na koniec 1Q’23 portfel grupy przekraczat 600 min
PLN (z tego 569 mIn PLN przypadato na jednostke dominujaca, a z tego ok 44 min PLN dotyczyto perymetrii).

Kontrakt na perymetrie na granicy z Biatorusia

Kluczowy kontrakt to obecnie pozyskana w marcu’22 umowa na zaprojektowanie i wybudowanie bariery
elektronicznej na granicy polsko-biatoruskiej (202 km) o wartosci 279 min PLN (pierwotnie 270 min PLN,
wartos¢ wzrosta po aneksie z wrzesnia). Bariera elektroniczna to m.in. kamery, czujniki ruchu, kable
detekcyjne, transmisyjne i zasilajgce oraz centrum nadzoru. Na stronie gov.pl dostepna jest szeroka wersja
umowy (oraz aneks z sierpnia).
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Wedtug pierwotnej wersji bariera elektroniczna miata zosta¢ ukoriczona w ciggu 90 dni po ukonczeniu bariery
fizycznej (60 dni na budowe + 30 dni na kalibracje), ale aneks z potowy sierpnia wydtuzyt czas prac Elektrotimu
na 120 dni (90 dni na budowe). Jezeli liczy¢ od korica wrzesnia (jak wynika z oswiadczenia przedstawiciela
rzadu, z koricem wrzesnia - link - zakoriczono formalnie budowe bariery fizycznej) to prace zakoriczyé miaty
sie wedtug harmonogramu z koricem stycznia’23. Wedtug informacji przekazywanych przez Elektrotim na
ostatniej konferencji wynikowej, SG potwierdzita juz zakoriczenie wykonywanie prac na ostatnim odcinku a
w potowie czerwca planowane jest zgtoszenie catego kontraktu do odbioru. Wedtug informacji z 6 czerwca
przez wiceministra MSWIA zapora perymetryczna dziata na catej granicy polsko-biatoruskiej. W ostatnich
tygodniach rzeczniczka SG informowata takze, ze w biezgcym roku planowane jest rozpoczecie przetargu na
rzecznych odcinkach granicy (gtéwnie Bug).

Wartos¢ etapéw kontraktu na granicy z Biatorusig [min PLN netto] Przychody skonsolidowane Elektrotimu [min PLN]
min PLN 600
projekt 14
realizacja projektu 164 500
Centrum nadzoru 1 400
przytacza elektroenerg. 14
przytacza telco. 14 300
uruchomienie 56 200
integracja 14
dokumentacja 3 100
suma 279 0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., https://www.gov.pl/web/mswia/straz- 2020 2021 2022 2023P 2024P
graniczna-podpisala-umowe-na-budowe-perymetrii-na-granicy-z-
bialorusia Pozostale M Granica

Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki i prognozy DM BDM

Strona kosztowa - aktualna sytuacja

Najwiekszg pozycje w strukturze kosztow spotki stanowig koszty zuzycia materiatdéw i energii (46% w 2022). Spétka
w sprawozdaniu wskazuje na ekspozycje na miedz, aluminium i stal. Gtéwnymi dostawcami dla spétki sg hurtownie
elektrotechniczne (Elektro-Invest i TIM) oraz producenci jak Siemens i Schneider. Kolejne pozycje kosztowe to ustugi
obce na poziomie 38% (gtéwnie podwykonawcy) oraz wynagrodzenia z 14% udziatem (grupa w 2022 zatrudniata
395 o0sdb).

Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M) Dynamika r/r wynagrodzert w budownictwie i przemysle w Polsce

0,6 0,18 20%
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10%
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6%

0,2
01

0

01

-0,2 -0,06
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produkcja budowlana r/r 3M avg wynagrodzenie r/r w przemysle 3M avg

ceny produkeji budowlanej r/r 3M avg

wynagrodzenie r/r w budownictwie 3M avg

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Cena miedzi [PLN/t] Cena aluminium [PLN/t]
50000 18 000
45 000 16 000
40 000 14 000
35000
12 000
30000
10 000
25000
20000 8000
15 000 6000
10 000 4000
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Cena stali — Europa [PLN/t] EUR/PLN
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Prognozy wynikéw kwartalne i roczne
Prognozy wynikéw kwartalnych [min PLN]
1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q20 | 1Q'21 2Q21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q'22 | 1Q'23 |[2Q23P 3Q'23P 4Q'23P
Przychody ze sprzedazy 52,6 49,9 706 1037 | 52,2 77,7 56,7 90,5 52,4 765 1430 2337 | 975 1150 1325 1550
Instalacje 18,6 15,2 25,4 41,7 30,3 36,9 29,5 46,2 21,8 30,4 80,9 170,3 59,9 60,0 60,0 75,0
Sieci 24,8 26,5 35,1 49,3 15,7 33,6 20,2 30,4 19,8 33,8 48,9 56,4 37,6 55,0 72,5 80,0
Automatyka 9,3 83 10,1 12,6 6,3 7,3 7,0 14,0 10,8 12,3 13,1 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2Zysk brutto ze sprzedazy 53 7,5 9,6 16,4 44 11,2 7,0 9,8 0,7 4.8 21,5 40,5 14,7 16,0 17,3 19,4
Instalacje 0,1 1,3 1,8 4,6 2,2 37 2,0 4,6 0,9 0,6 13,2 35,0 9,5 838 7,9 9,8
Sieci 4,0 4,6 5.2 8,7 0,9 6,0 4,2 2,6 0,1 3,2 6,2 3,9 5.2 7,2 9,4 9,6
Automatyka 1,4 1,7 2,5 3,1 1,4 16 0,38 2,5 15 0,9 2,1 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
SG&A 5,7 6,3 5,6 6,3 5,2 6,3 5,1 6,0 5,6 6,6 6,1 9,8 5,7 6,5 6,3 86
2Zysk na sprzedazy 04 1,3 4,0 10,1 0,8 49 1,9 3,8 -4,9 1,8 15,4 30,7 9,0 9,5 11,0 10,8
Saldo PPO/PKO 5,9 2,4 0,4 0,3 02 0,7 0,38 0,38 0,5 1,2 2,5 5,4 1,5 0,0 0,0 0,0
EBITDA 6,7 83 1,8 11,8 0,7 5,5 41 44 3,1 0,8 13,9 26,6 8,6 10,6 12,2 11,9
EBIT 5,5 6,9 0,4 10,4 0,6 41 2,7 3,0 -4,4 0,6 12,9 25,3 7,5 9,5 11,0 10,8
Saldo finansowe 02 0,2 0,5 0,7 0,4 0,2 03 0,9 0,3 0,3 0,6 33 0,3 0,9 0,3 0,6
2Zysk (strata) brutto 54 6,7 0,2 9,7 -1,0 4,0 2,5 2,2 -4,8 03 13,5 22,0 7,9 10,4 11,3 11,3
Zysk (strata) netto 4,2 59 -1,3 7,7 -1,5 3,1 1,9 3,1 -5,4 0,7 11,1 15,6 58 8,4 9,2 9,2
CFO 11,0 229 -168 173 6,7 21,5 21,2 8,2 2,4 11,8 10,5 17,6 9,2 -40,0 20,0 14,6
Dtug (gotowka) netto 101 -10,5 55 109 | -39 4,6 2,6 -10,1 46  -184 266 505 | -59,7  -186  -225  -347
Przychody zmiana r/r -7,9% -235% 32,3% 252% | -0,8% 556% -19,6% -127% | 03%  -1,6% 152,2% 158,2% | 86,1%  50,3%  -7,3%  -33,7%
Instalacje 31,9% -43,2% 18,6%  27,2% | 632% 142,5% 16,3% 10,8% | -281% -17,5% 174,1% 268,7% | 1751% 97,3%  -259% -56,0%
Sieci 17,2%  -46% 77,8% 51,1% | -36,8% 26,8% -42,4% -38,4% | 263%  05% 142,2% 857% | 89,9%  62,9%  482%  41,9%
Automatyka 7,9%  -22,6% -17,1% -27,2% | -32,4% -12,0% -31,0% 10,4% | 71,9% 69,6%  883%  -57,0%
Marza brutto ze sprzedazy ~ 10,0%  15,0% 13,5% 158% | 85%  144% 12,4% 10,8% | 13%  63% 151% 17,3% | 151% 13,9% 13,0% 12,5%
Instalacje 06%  83%  72% 110% | 73%  99%  68% 100% | -41%  20%  163%  20,5% | 158%  147% 13,1%  13,0%
Sieci 16,2% 17,2%  150% 17,6% | 55%  17,9% 20,6% 87% | 03%  96%  12,8%  7,0% | 139%  13,0% 13,0%  12,0%
Automatyka 14,6% 20,4%  24,6% 24,5% | 21,5% 21,4% 12,2% 18,0% | 139%  7,6%  158%  26,1%
SG&A/przychody 10,7% 12,5%  7,9%  61% | 100%  82%  9,0%  66% | 106%  86%  4,3% 4,2% 5,8% 57%  47%  55%
Marza na sprzedazy 0,8% 25% 57% 97% | -15%  63%  34%  42% | -93% -24% 10,8% 13,1% | 92%  83%  83%  69%
Marza EBITDA 12,8% 165%  2,6% 11,3% | 14%  71%  72%  49% | -59% 1,0%  97% 114% | 89%  93%  92%  7,7%
Marza EBIT 10,5% 13,8% 0,6% 10,0% | -1,2% 53%  48% 33% | -84% -08% 90% 108% | 77% 83%  83%  6,9%
Marza zysku netto 80% 11,8% -1,8% 75% | -29% 40%  33%  34% |-103% 09%  7,8% 6,7% 59%  73%  69%  59%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Skorygowane prognozy wynikéw na lata 2023-2025 rok [min PLN]

2023P 2023P 2024pP 2024P 2025P 2025P
poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie

Przychody 498,0 499,9 0,4% 469,0 469,0 0,0% 473,7 473,7
Zysk brutto ze sprzedazy 50,1 67,3 34,3% 44,2 52,8 19,4% 44,3 47,3
EBITDA 29,0 43,4 49,6% 23,1 30,4 31,4% 22,8 24,4
EBIT 23,4 38,8 65,9% 17,6 25,8 46,3% 17,2 19,8
Zysk (strata) netto 21,7 32,5 49,8% 15,9 23,5 47,7% 14,6 16,9
Dtug (gotéwka) netto -25,0 -34,7 - -30,3 -40,5 - -32,3 -39,2
Marza zysku brutto ze sprzedazy 10,1% 13,5% 9,4% 11,2% 9,4% 10,0%
Marza EBITDA 5,8% 8,7% 4,9% 6,5% 4,8% 5,2%
Marza EBIT 4,7% 7,8% 3,8% 5,5% 3,6% 4,2%
Marza zysku netto 4,4% 6,5% 3,4% 5,0% 3,1% 3,6%

zmiana
0,0%
6,8%
7,2%
15,0%
15,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *poprzednio: rekomendacja z 09.12.2022 (prognozo byly sporzqdzane przed sprzedazq Procom System)

Biorac pod uwage pozytywny wydzwiek wynikdw za 1Q’'23 oraz zapowiedzi spétki z ostatniej konferencji
wynikowe] podnosimy nasze zatozenia dotyczgce rentownosci w poréwnaniu do poprzedniej rekomendacji.
W 1Q’23 spoétka miata 15,1% marzy brutto ze sprzedazy. W naszych prognozach zaktadamy obecnie 13,5%
(vs 10,1% poprzednio) w catym roku, co daje nam jeszcze pewien margines bezpieczenstwa wzgledem
oczekiwan zarzadu, ktéry uwaza za mozliwe jej utrzymanie w catym 2023 przy braku zawirowan po stronie
kosztowej (przy czym sygnalizuje jednoczesnie, ze efekt bardzo dobrych kontraktow z 2022 bedzie powoli
wygasat).

Nasza prognoza przychoddw pozostaje bez zmian. Backlog spotki po 1Q’23 wynosit 618 min PLN, z tego ok.
60-70% ma przypadac jeszcze na 2023 rok, co implikuje ok. 370-430 mIn PLN przychoddéw do wypracowania
w 2-4Q’23. Po 1Q’23 spotka miata 97 min PLN, dodajac do tego srodek przedziatu z backlogu na 2-4Q’23
otrzymujemy ok. 500 min PLN w catym roku.

Podsumowujgc obecnie oczekujemy wypracowania w 2023 roku 499,9 min PLN przychodéw, 43,4 min PLN
EBITDA oraz 32,5 min PLN zysku netto w 2023 roku.

Zarzad w strategii okreslit oczekiwany poziom jednostkowych przychodéw na 350-450 min PLN.
Spodziewamy sie w, ze spétka w Srednim/dtugim terminie ma potencjat realizowa¢ skonsolidowang sprzedaz
na poziomie gérnego poziomu tych widetek.

Konserwatywnie zaktadamy, ze rentownosc¢ brutto ze sprzedazy w 2024 roku spadnie do ok 11%, do 10% w
2025 i 9% $rednim/dtugim terminie (dtugi termin zaktadamy podobnie jak w poprzedniej rekomendacji).
Zwracamy przy tym uwage, ze w przypadku spétek budowlanych/instalacyjnych im wyzsze przychody tym
trudniej generalnie utrzymywac wysokie marze (konieczno$¢ wyjscia poza nisze, wyzsze ryzyka na wiekszych
kontraktach).

Zaktadana przez nas marza EBIT w 2023 roku ksztattuje sie na poziomie 7,8%, a w kolejnym roku na poziomie
5,5%. W dtugim terminie przyjmujemy 3,0-3,5% (implikowane marza wg strategii to 4,3%, przy $redniej
wazonej za ostatnie 10 lat na poziomie 3,0%).

W przypadku pozycji gotdwkowej uwazamy, ze 2023 rok bedzie bardziej wymagajacy niz 2022 pod wzgledem
kapitatu obrotowego (bardziej kapitatochtonne kontrakty w obszarze trakcji i samorzaddéw). Zaktadamy, ze w
2023 roku spotka wyptaci dywidende na poziomie rekomendowanym przez zarzad (1,5 PLN/akcje). W
kolejnych latach przyjmujemy 66% zysku netto za 2023 i 75% w kolejnych okresach. .
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Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P  2032P
Przychody ze sprzedazy 293,1 310,5 258,6 276,8 277,2 505,6 499,9 469,0 473,7 478,4 483,2 488,0 492,9 497,9 502,8 507,9
Instalacje 142,83 1506 1082  100,8  142,9 3035 254,9 221,3 2235 2257 2280 2302 2325 2349 2372 2396
Sieci 1089 109,7 101,3 1356 99,8 158,9 245,1 247,8  250,2  252,7 2553 2578 2604 2630 2656 2683
Automatyka 413 49,0 48,9 40,3 34,5 42,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 253 24,0 9,1 38,7 32,5 67,5 67,3 52,8 47,3 44,1 44,3 44,4 44,5 44,5 44,6 44,6
Instalacje 4.8 1,6 -8,1 7,6 12,5 47,9 35,9 23,4 21,4 20,5 20,6 20,7 20,8 20,9 21,0 21,1
Sieci 12,1 14,6 8,9 22,5 13,7 13,5 31,4 29,3 25,9 236 236 23,7 23,7 23,6 236 236
Automatyka 85 7,6 83 8,6 63 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SG&A 22,1 23,2 22,3 238 22,6 28,1 27,0 27,0 27,3 27,5 27,8 28,1 28,4 28,7 29,0 29,2
Zysk na sprzedazy 3,2 0,8 -13,2 14,9 9,8 39,4 40,3 25,8 20,0 16,6 16,4 16,3 16,1 15,9 15,6 15,4
Saldo PPO/PKO -4,2 -2,1 -2,9 83 0,6 -6,2 -1,5 0,0 0,2 0,2 0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,3 0,3
EBITDA 24 1,8 -11,3 28,6 14,8 38,1 43,4 30,4 24,4 21,0 20,9 20,9 20,7 20,5 204 20,2
EBIT -1,0 -1,3 -16,1 23,2 9,3 33,2 38,8 25,8 19,8 16,3 16,2 16,0 15,8 15,6 15,4 15,1
Saldo finansowe -1,6 -1,3 -2,0 -1,7 -1,6 -2,8 2,1 3,2 1,1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,7 1,8
2Zysk (strata) brutto 2,6 -2,6 -18,1 21,6 7,6 30,4 40,9 29,0 20,9 17,5 17,4 17,4 17,3 17,2 17,0 16,9
Zysk (strata) netto -4,5 3,9 -14,5 16,6 6,6 22,0 32,5 23,5 16,9 14,1 14,1 14,1 14,0 13,9 13,8 13,7
CFO 0,0 31,3 5,7 34,4 1,8 37,5 3,8 32,0 19,6 16,9 18,5 16,7 16,5 16,4 16,2 16,1
Dtug (gotéwka) netto 4157 14,8 21,8 -109  -10,1 -50,5 -34,7 -40,5  -39,2  -40,0  -42,9  -457 -48,5 51,2 53,9 -56,6
Przychody zmiana r/r 136% 59% -167% 7,0% 0,1%  824% -1,1%  -62%  1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Instalacje 8,5% 55% -28,1% -6,8% 41,7%  112,4%  -16,0%  -13,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Sieci 29,1% 0,7%  -7,7%  34,0% -264% 59,2%  54,3% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Automatyka -1,5% 186%  -02% -17,5% -14,5%  22,6%  -100,0%
Marza brutto ze sprzedazy 8,6% 7,7% 3,5% 14,0% 11,7% 13,3% 13,5% 11,2%  10,0% 9,2% 9,2% 9,1% 9,0% 8,9% 8,9% 8,8%
Instalacje 3,4%  11%  -7,5%  7,5% 88%  158%  141%  10,6%  9,6% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,8% 8,8%
Sieci 11,1% 13,3% 8,8% 16,6% 13,7% 8,5% 12,8% 11,8% 10,3% 9,3% 9,3% 9,2% 9,1% 9,0% 8,9% 8,8%
Automatyka 20,6% 155% 17,0% 21,4%  18,2%  14,4%
SG&A/przychody 75%  7,5%  86% 8,6% 8,2% 5,6% 5,4% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Marza na sprzedazy 1,1% 0,3% -5,1% 5,4% 3,5% 7,8% 8,1% 5,5% 4,2% 3,5% 3,4% 3,3% 3,3% 3,2% 3,1% 3,0%
Marza EBITDA 08% 06% -44% 103%  53% 7,5% 8,7% 6,5% 5,2% 4,4% 43%  43%  42% 41%  4,0% 4,0%
Marza EBIT -0,3% -0,4% -6,2% 8,4% 3,3% 6,6% 7,8% 5,5% 4,2% 3,4% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0%
Mar:a zysku netto -1,5% -1,3% -56% 60%  24% 4,3% 6,5% 5,0% 3,6% 3,0% 2,9% 2,9% 2,8% 2,8% 2,7% 2,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Bilans [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 39,2 57,1 57,6 57,6 57,6 57,7 57,7 57,8 57,8 57,8 57,9 57,9
Wartosci niematerialne i prawne 10,0 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Rzeczowe aktywa trwate 18,8 12,4 12,9 13,0 13,0 13,0 13,1 13,1 13,2 13,2 13,2 13,3
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 10,3 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1
Aktywa obrotowe 141,7 211,2 215,1 208,6 207,5 208,8 212,8 216,9 221,2 225,7 230,2 234,6
Zapasy 37 3,4 33 31 31 32 3,2 32 33 3,3 33 3,4
Naleznosci krétkoterminowe 119,3 151,2 171,9 161,2 162,8 164,5 166,1 167,8 169,5 171,1 172,9 174,6
Inwestycje krétkoterminowe 18,7 56,7 39,9 44,3 41,5 41,1 43,5 45,8 48,5 51,2 53,9 56,6
- w tym $rodki pieniezne 18,7 56,7 39,9 44,3 41,5 41,1 43,5 45,8 48,5 51,2 53,9 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 180,8 268,3 272,6 266,2 265,1 266,5 270,5 274,6 279,0 283,5 288,0 292,5
Kapitat (fundusz) wiasny 76,2 98,1 115,6 117,6 116,9 118,4 121,9 125,4 128,8 132,2 135,6 138,9
Kapitat mniejszosci 1,8 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 102,9 169,2 155,9 147,5 147,1 147,0 147,6 148,1 149,1 150,2 151,4 152,5
Rezerwy na zobowigzania 13,6 21,6 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5
Zobowiazania dtugoterminowe 5,6 3,6 2,6 1,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 51 3,6 2,6 1,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 83,7 144,0 136,8 129,3 129,9 130,5 131,0 131,6 132,6 133,7 134,8 135,9
- w tym zobowiazania oprocentowane 3,6 2,6 2,6 2,1 1,6 1,1 0,6 0,1 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 180,8 268,3 272,6 266,2 265,1 266,5 270,5 274,6 279,0 283,5 288,0 292,5
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 277,2 505,6 499,9 469,0 473,7 478,4 483,2 488,0 492,9 497,9 502,8 507,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 32,5 67,5 67,3 52,8 47,3 44,1 44,3 44,4 44,5 44,5 44,6 44,6
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 22,6 28,1 27,0 27,0 27,3 27,5 27,8 28,1 28,4 28,7 29,0 29,2
Zysk (strata) na sprzedazy 9,8 39,4 40,3 25,8 20,0 16,6 16,4 16,3 16,1 15,9 15,6 15,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0,6 -6,2 -1,5 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
EBITDA 14,8 38,1 43,4 30,4 24,4 21,0 20,9 20,9 20,7 20,5 20,4 20,2
EBIT 9,3 33,2 38,8 25,8 19,8 16,3 16,2 16,0 15,8 15,6 15,4 15,1
Saldo dziatalnosci finansowej -1,6 -2,8 2,1 3,2 1,1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,7 1,8
Zysk (strata) brutto 7,6 30,4 40,9 29,0 20,9 17,5 17,4 17,4 17,3 17,2 17,0 16,9
Zysk (strata) netto mniejszosci -0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto** 6,6 22,0 32,5 23,5 16,9 14,1 14,1 14,1 14,0 13,9 13,8 13,7
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1,8 37,5 3,8 32,0 19,6 16,9 18,5 16,7 16,5 16,4 16,2 16,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,2 5,5 -4,7 -4,6 -3,2 33 -5,0 33 -3,2 -3,2 -3,1 -3,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -6,2 -5,0 -16,0 -22,9 -19,3 -13,9 -11,2 -11,1 -10,7 -10,5 -10,4 -10,3
Przeplywy pieniezne netto 4,6 38,0 -16,8 4,4 2,8 0,3 2,3 2,4 2,7 2,7 2,7 2,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 23,3 18,7 56,7 39,9 44,3 41,5 41,1 43,5 45,8 48,5 51,2 53,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 18,7 56,7 39,9 44,3 41,5 41,1 43,5 45,8 48,5 51,2 53,9 56,6
Wskazniki 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r 0% 82% -1% -6% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r -48% 158% 14% -30% -19% -14% 0% 0% -1% -1% -1% -1%
Zysk netto zmiana r/r -60% 233% 48% -28% -28% -16% 0% 0% -1% -1% -1% -1%
Marza brutto na sprzedazy 11,7% 13,3% 13,5% 11,2% 10,0% 9,2% 9,2% 9,1% 9,0% 8,9% 8,9% 8,8%
Marza EBITDA 5,3% 7,5% 8,7% 6,5% 5,2% 4,4% 4,3% 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% 4,0%
Marza EBIT 3,3% 6,6% 7,8% 5,5% 4,2% 3,4% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0%
Marza netto 2,4% 4,3% 6,5% 5,0% 3,6% 3,0% 2,9% 2,9% 2,8% 2,8% 2,7% 2,7%
SG&A / przychody 8,2% 5,6% 5,4% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
ROE 8,7% 22,4% 28,1% 20,0% 14,5% 11,9% 11,6% 11,2% 10,9% 10,5% 10,2% 9,9%
ROA 3,6% 8,2% 11,9% 8,8% 6,4% 5,3% 5,2% 5,1% 5,0% 4,9% 4,8% 4,7%
Dtug 8,6 6,2 52 87 2,2 1,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 10,2% 6,0% 4,3% 3,1% 1,9% 0,9% 0,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 11,3% 6,4% 4,5% 3,2% 1,9% 0,9% 0,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 11,3% 6,4% 4,5% 3,2% 1,9% 0,9% 0,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diug netto -10,1 -50,5 34,7 -40,5 -39,2 -40,0 42,9 -45,7 -48,5 51,2 -53,9 56,6
Dtug netto / kapitat wtasny -0,13 -0,52 -0,30 -0,34 -0,34 -0,34 -0,35 -0,36 -0,38 -0,39 -0,40 -0,41
Dtug netto / EBITDA 0,7 1,3 0,8 41,3 1,6 1,9 2,0 2,2 2,3 2,5 2,7 2,8
EV 122,3 81,9 97,7 91,8 93,1 92,3 89,5 86,6 83,9 81,1 78,4 75,8
Dtug / EV 7,1% 7,6% 5,4% 4,1% 2,4% 1,2% 0,7% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,4% 0,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
CAPEX / Amortyzacja 19,6% 33,8% 110,5% 100,8% 100,8%  100,8%  100,8%  100,8%  100,8%  100,8%  100,8%  100,8%
Zmiana KO / Przychody 4,5% -2,6% 6,6% -0,9% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 3701,6%  -5,8% -580,7% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%
P/E* 20,1 6,0 41 5,6 7,8 9,4 9,4 9,4 9,5 9,5 9,6 9,7
P/BV* 1,7 1,4 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
EV/EBITDA* 8,3 2,1 2,3 3,0 38 4,4 43 4,2 4,1 4,0 3,9 3,8
EV/EBIT* 13,2 2,5 2,5 3,6 4,7 5,7 5,5 5,4 53 5,2 5,1 5,0
EV/S* 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
DPS 0,00 0,00 1,50 2,15 1,76 1,27 1,06 1,06 1,06 1,05 1,04 1,04
Payout ratio 0,0% 0,0% 68,1% 66,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 13,26 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

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendaciji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzednia.
rekomendacja
Kupuj 15,8 Kupuj
Kupuj 13,0 Akumuluj
Akumuluj 8,17 Trzymaj
Trzymaj 6,79 Kupuj
Kupuj 11,0 Kupuj
Kupuj 10,2

poprzednia cena
docelowa

13,0
8,17
6,79
11,0
10,2

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

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@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

godzina

dzien publikacji publikacji kurs
13.06.2023* 08:30 CEST 13,26
10.05.2023* 09:22 CEST 10,60
09.12.2022* 16:00 CEST 7,16
18.10.2022* 12:00 CEST 6,48
15.06.2022* 07:00 CEST 6,50
23.08.2021* 07:00 CEST 6,54

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

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

66 298
63 285
55651
47 309
53247
67 966
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Obiacni

y ]
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 spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’23*:

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora 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,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 10 63% 0 0%
Akumuluj 2 13% 0 0%
Trzymaj 4 25% 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 MATERIALU 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 majgtkowe 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: 2023-06-13
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-06-13 (08:30 CEST).
Raport moze zosta¢é po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-06-13 (08:30 CEST).

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

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktorym 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 kanatow
dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotdw. 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 uzyska¢ 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 rekomendaciji.

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 ktdre
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé i poprawnosé
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna 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 osiagniecia 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 podstawie ogdlnodostepnych
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 spoétki, raporty okresowe i biezagce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci 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 spotkami 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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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).

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, mogg 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 2023-06-13:

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

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajgcej 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 *

*Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw 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 dotyczgcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu 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 dotyczacymi 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.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spdtce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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