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Umowa na zaprojektowanie i wybudowanie bariery elektronicznej na granicy
biatoruskiej za 270 min PLN netto wptyneta na znaczaca zmiane perspektyw
wynikowych spétki w 2022-2023 roku w otoczeniu pogarszajacych sie marz na
kontraktach pozyskanych w latach 2019-2020. Tym samym, mimo trudnego rynku i
wielu wyzwan, podniedliSmy nasze zatoienia na ten okres podtrzymujac
rekomendacje KUPUIJ dla spétki z ceng docelowa 11,0 PLN/akcje. W najblizszych latach
spotka powinna by¢ beneficjentem transformacji energetycznej i wzrostu naktadéow
OSD na sieci, przytaczenie OZE oraz inwestycji w obszarze obronnosci.

Kontrakt ,zycia” na granicy. Pozyskany 24.03.22 kontrakt na granicy biatoruskiej od
strony technicznej jest podobny do projektu dla Bieszczadzkiego Oddziatu SG
realizowanego w latach 2020-2021. Cena bariery wynosita wtedy 0,56 min PLN/km.
Obecnie to 1,34 min PLN/km (+137%), przy czym wzrost kosztow miedzi w tym okresie
to +81%, a pracy +36% r/r. Pozwala to oczekiwac satysfakcjonujgcej rentownosci. Do jej
szacowania podeszlimy konserwatywnie z uwzglednieniem wielu ryzyk (marza ok.
15%). Ptynnos¢ w okresie realizacji umowy powinna zapewnia¢ 15% zaliczka (50 min
PLN), relatywnie szybkie fakturowanie i blisko 40 min PLN dostepnych linii kredytowych.
Podkreslamy, ze po informacji o podpisaniu umowy z POSG kurs akcji w niecate 2 dni
zyskat ponad 50%. Niemniej w ostatnim czasie wrdcit na poziomy sprzed komunikatu.
Duza strata w 1Q’22,... Strata w 1Q'22 okazata sie wieksza od naszych oczekiwan.
Sprzedaz wyniosta 52,4 min PLN (0% r/r,-14% vs oczek.). Marza brutto wyniosta tylko
1,3% (narastajgco za 12 miesiecy 10,3% vs 13,7% rok temu) w zwigzku z negatywng
wyceng kontraktéow dtugoterminowych (efekt wzrostu kosztéow surowcowych, spétka
informowata, ze jest w trakcie negocjacji z inwestorami), co potwierdzat CEO w
wywiadach. W rezultacie strata netto wyniosta -5,4 min PLN vs -1,2 mIn PLN oczek.

...a 2Q’22 niepewny. W 2Q’22 zaktadamy pierwsze fakturowanie z kontraktu ,,Granica”
(projekt 13,5 min PLN). Dzieki temu spdtka w 2Q’22 wypracuje zysk. Bez fakturowania
,Granicy” oczekujemy spadku przychodéw o -31% r/r i straty netto cho¢ mniejszej niz w
1Q’22. Na poziomie jednostkowym mozliwy odpis ok. -6 min PLN wartosci ZEUS.
Beneficjent transformacji energetycznej i RePowerEU. W horyzoncie 2030 roku
oczekujemy istotnego wzrostu naktadéw na sieci energetyczne, ktére sg waskim
gardtem rozwoju OZE w Polsce. Wg informacji URE z czerwca’22 to ok. 100 mlid PLN.
Podkreslamy, ze segment sieci stanowi 40-50% przychodoéw Elektrotim, a strategicznym
klientem (ok. 20%) jest Tauron. Wskazujemy, ze wojna na Ukrainie zdecydowanie
przyspieszyta transformacje energetyczng w UE. Opublikowany dn. 18.05.2022
europejski plan uniezaleznienia sie od rosyjskich surowcéw RePowerEU zaktada
masowe i szybkie wdrazanie energii odnawialnej (gt. PV), co wymaga rozbudowy sieci.
Spétka z ekspozycja na segment wojskowy. Sprzedaz do sektora obronnosci w 2021
roku stanowita 9% przychodéw GK Elektrotim, a historycznie 10-20% (spo6tka ZEUS).
Przypominamy, ze znowelizowana po wybuchu wojny na Ukrainie ustawa o obronie
Ojczyzny zaktada wzrost wydatkéw na obronno$é do poziomu 3% PKB od 2023 roku, co
w zasadzie oznacza podwojenie budzetu MON wobec wartosci z 2021 roku.

Wsrod potencjalnych zagrozen... wskazujemy na istoty wzrost kosztéow materiatowych
i wykonawstwa, duzg skale kontraktu na granicy i odejs$¢ pracownikéw (-124 os. w latach
2020-2021, -21%) po m.in. rezygnacji wieloletniego prezesa spdtki w 2020 roku jak
réwniez potencjalng podaz akcji ze strony bytych cztonkdw organdéw spétki.

2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Przychody [min PLN] 258,6 276,8 277,2 444,0 406,6 357,8
EBITDA adj. [min PLN] 8,4 20,3 15,3 25,5 21,2 18,3
EBITDA [min PLN] 11,3 28,6 14,8 25,9 21,2 18,3
EBIT [mln PLN] -16,1 23,2 9,3 20,4 15,6 13,1
Wynik netto [min PLN] -14,5 16,6 6,6 13,7 12,5 10,8
P/BV 1,2 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7
P/E 3,9 9,8 4,7 5,2 6,0
EV/EBITDA 1,9 3,7 31 2,2 3,1
EV/EBIT 2,3 5,9 3,9 3,1 4,4
DPS w okresie 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,4% 15,4%
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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$¢ 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.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_3131
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P Elektrotim- struktura segmentowa sprzedazy [min PLN]
Przychody ze sprzedazy 310,5 258,6 276,8 277,2 444,0 406,6 357,8
instalacie 1514 1082 1008 1429 = 2762 2169 1725 o
sieci 1097 1013 1356 998 1167 1287 1225 200
automatyka 49,0 48,9 40,3 345 51,1 61,0 62,8 350,0
w tym przychody ET SA 206,6 174,1 199,7 208,0 288,7 281,2 294,6 300,0
2ysk brutto ze sprzedazy 24,0 9,1 38,7 32,5 48,9 44,8 39,6 2500
instalacje 16 81 76 125 339 235 172 :ggg 1
sieci 14,6 8,9 22,5 13,7 7,4 11,1 11,0 1000 4
automatyka 7,6 83 8,6 6,3 7,5 10,3 11,3 50,0
Marza brutto 7,7% 3,5% 14,0% 11,7% 11,0% 11,0% 11,1% 0,0 4
instalacje 11%  -75%  75%  88%  123% 108%  10,0% 018209 200 202 20w 20230 20P
sieci 13,3% 8,8% 16,6% 13,7% 6,4% 8,6% 9,0% = instalacie ™ sieci automatyka
automatyka 15,5% 17,0% 21,4% 18,2% 14,8% 16,8% 18,0%
Koszty SG&A 23,2 22,3 23,8 22,6 28,9 29,2 26,5 Elektrotim- struktura zysku brutto [min PLN]
% sprzedazy 7,5% 8,6% 8,6% 82% 6,5% 7,2% 7,4%
PDO 2,1 2,9 83 0,6 05 0,0 00 00
EBITDA 1,8 -11,3 28,6 14,8 25,9 21,2 18,3
EBITDA adj. 3,9 -8,4 20,3 15,3 25,5 21,2 18,3
EBIT -1,3 -16,1 23,2 9,3 204 15,6 13,1
marza EBIT -0,4% -6,2% 8,4% 3,3% 4,6% 3,8% 3,7%
Zysk brutto -2,6 -18,1 21,6 7,6 18,7 15,3 13,1
Zysk netto -3,9 -14,5 16,6 6,6 13,7 12,5 10,8 5
Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P ~100 2018 2020 2021 2022P 2023P 2024p
Aktywa trwate 39,5 48,7 44,5 39,2 39,1 39,1 39,5 200
RAT 22,9 19,0 21,6 18,8 18,1 18,1 18,5
WNiP i wartos¢ firmy 10,0 10,2 10,7 10,0 9,9 9,9 9,9 B instalacie M sieci automatyka
Inwestycje dtugoterminowe 1,9 2,7 4,4 3,7 5,2 5,2 5,2
Aktywa obrotowe 139,1 108,4 138,0 141,7 278,4 188,6 208,8 Elektrotim- marza brutto [%]
Zapasy 2,6 2,8 4,3 3,7 20,0 12,8 16,1
Naleznosci 90,6 67,7 78,3 99,1 1877 1199 1513 5,0%
Srodki pienigine i ekwiwalenty 31 4,9 233 18,7 9,7 17,0 72 20,0% #
Inne aktywa krétkoterminowe** 42,7 33,0 32,1 20,1 61,0 39,0 343 15,0% o~
Aktywa razem 178,6 157,1 182,5 180,8 317,5 227,7 248,3 &
Kapitat wlasny 715 544 713 779 915 941 950 10047 -~
Zobowiazania diugoterminowe 1,5 4,5 7,7 5,6 5,0 0,4 0,4 5.0% T~ /
Oprocentowane 0,0 4,5 7,0 51 4,6 0,0 0,0 0,0% N
Zobowigzania krétkoterminowe 955 828 86,4 837 2080 1203 1400 so% mls\ 2"19/ 20 L om0 204
Oprocentowane 17,9 22,2 5,4 3,6 20,0 0,0 0,0 V
Zobowiazania handlowe 574 481 509 664 1399 893 1127 oo
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe*** 19,9 12,3 28,4 12,5 47,7 30,5 26,8 Maria brutto e instalacje Sieci e automatyka
Rezerwy na zobowigzania 10,1 11,2 17,1 13,6 12,9 12,9 12,9
Pasywa razem 178,6 157,1 182,5 180,8 317,5 227,7 248,3
Cash Flow [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P Elektrotim- backlog i jego struktura [min PLN]
Przeptywy z dziat. operacyjnej -31,3 57 34,4 1,8 -17,2 47,8 5,7
Amortyzacja 31 48 54 55 55 56 52 6000
Kapitat obrotowy -8,1 8,9 15,2 -10,2 -12,1 73 -15,0 500,0
Przeplywy z dziat. inwestycyjnej -2,9 23 6,6 -0,2 -6,0 -5,6 -5,6 4000
CAPEX -1,0 -0,3 -0,7 -1,1 -4,5 5 -5,6
Przeplywy z dzial. finansowej 10,6 -1,6 22,6 6,2 14,2 34,9 -10,0 300,0 1
Zmiana zadtuzenia 6,9 8,8 -14,3 -1,9 16,0 -24,6 0,0 200,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -1,0 1000
Odsetki -1,3 -2,0 -1,7 -0,7 =135] -0,3 0,0
Zmiana $rodkéw pienigznych -23,6 1,8 18,4 -4,6 -9,1 73 -9,8 0,0
$rodki pieniez 31 49 233 18,7 907 17,0 72 2018 2019 2020 2021 2022p 2023P 2024p
Dynamiki (%) 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P METSA M spotki zalezne
Przychody 5,9% -16,7% 7,0% 0,1% 60,2% -8,4% -12,0%
EBITDA -23,8% - -48,4%  75,8%  -18,1% -13,6% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
EBITDA adj. 245%  662% -166% -13,6% 1) Ryzyko skokowego wzrostu kosztéw materiatowych w szczegdlnosci
Zysk netto 60,3% 107,6% -83%  -14,0% miedzi w 2021-2022 (+stal, beton, paliwa) przektadajace sie na spadek
Wybrane dane i P 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p malri-w trakcie'realiz.acji projek-tév.v (ryzyko mit\./go\n-/ane pr%ez relatywnie
krotki backlog srednio ok. 15 miesigcy). Ceny miedzi od korica 2020 roku
Lezba akeji (min) 100 100 100 100 g Aol Ay wzrosty 0 32%, paliw 0 76%, a stali o ponad 100%; 2) Ryzyko znaczacej
ROE -5,5% -26,7% 23,3% 8,5% 15,0% 13,3% 11,4% umowy na granicy biatoruskiej o warto$ci 270 min PLN wynikajace z
ROA -2,2% -9,3% 9,1% 3,6% 4,3% 5,5% 4,3% wartosci kontraktu (dotychczas spotka realizowata pojedyncze zlecenia za
Dtug netto [mIn PLN] 14,8 21,8 -10,9 -10,1 14,9 -17,0 7,2 max 30-40 min PLN) i b. napietych terminéw (zaledwie 90 dni po
/EBITDA 12m 8,2 -1,9 -0,4 -0,7 0,6 -0,8 -0,4 uruchomieniu bariery fizycznej) 3) Ryzyko braku wykfalifikowanych
Wskaznik wyptaty dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 72,8% 79,4% pracownikéw (istotny spadek zatrudnienia w 2020-2021 po odejsciu
DPS w okresie (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 poprzedniego CEO- w 2020-2021 roku zatrudnienie w GK spadto 0 -124 os.
Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,4% 15,4% w tym -75 os. w ET SA); 4) Potencjalna podaz akcji ze strony poprzednich
cztonkéw Zarzadu/RN; 5) Zatory ptatnicze i upadtosci w branzy budowlanej
PIEX) 39 98 e G e (wzrost produkcji niesprzedanej); 6) Problemy z pozyskaniem
P/BV (x) 0.9 12 0.9 08 07 07 0,7 finansowania i gwarancji bankowych; 7) Ryzyko braku pozyskiwania
EV/EBITDA (x) 44,0 19 37 31 2,2 31 nowych zlecen i wysokiej konkurencji; 8) Ryzyko probleméw i upadtosci
EV/EBIT (x) 2,3 5,9 3,9 31 4,4 spotek zaleznych (GK Elektrotim tworzy jednostka dominujaca i spotki

Procom Systems 90,91%, ZEUS 94,97% oraz Ostoya 82%).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *obliczone przy cenie rynkowej 6,50 PLN/akcje. **- wycena kontraktéw dfugoterminowych (produkcja niesprzedana)
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki opiera sie na dwéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) oraz wycenie
poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2022-2031 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 8,3 PLN. Natomiast wycena
poréwnawcza do spotek budowlanych i elektroinstalacyjnych, oparta na prognozach wynikdw na lata 2022 — 2024 data
wartos¢ 1 akeji na poziomie 13,7 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzadzonej przy
uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 11,0 PLN, czyli
69% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

minPLN  PLN/akcje  Potencjat

A Wycena DCF 82,8 8,3 28%
B =50%* i) + 50%* ii) Wycena poréwnawcza 136,7 13,7 111%
i) spotki budowlane 126,1 12,7 95%

ii) spotki elektroinstalacyjne 147,2 14,8 127%

C = (50%*A + 50%*B) Wycena kornicowa 109,7 11,0 69%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujgc 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 (7,5%- poprzednio 3%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,0.

Gtéwne zmiany zatozen w modelu:

. Backlog
Kluczowg umowa w portfelu zlecert wynoszacym na koniec 1Q’22 blisko 600 mIn PLN jest umowa z 24.03.22 na
zaprojektowanie i wybudowanie bariery elektronicznej wraz z infrastrukturg towarzyszaca na granicy polsko-
biatoruskiej na odcinku Podlaskiego Oddziatu Strazy Granicznej o dtugosci ok. 202 km. Warto$¢ umowy netto to 270
min PLN netto. Petna umowa ze Strazg Graniczng pod LINKIEM. W dtugim terminie zatozenia bez wigkszych zmian.

. Sprzedaz
Oczekujemy realizacji kluczowej umowy na granicy biatoruskiej w okresie od 2Q’22 (projekt o wartosci 13,5 min PLN
w czerwcu’22) do 1Q’23. Zaktadamy przy tym standardowe kilkumiesieczne (4/5m) opdznienie realizacji projektu z
uwagi na poéziniejsze przejecie placu budowy (termin zalezny od zakoniczenia bariery fizycznej przez
Budimex/Unibep) i potencjalne opdznienia wykonawcze. Zwracamy uwage na niska wartos¢ kar z tego tytutu 5 tys.
PLN/dzieri. W dtugim terminie zatozenia bez wiekszych zmian.

L Marze
Podejscie do oczekiwanej rentownosci 2022-2023P przedstawia tabela ponizej. Oczekiwania te z wytgczeniem
kontraktu na granicy biatoruskiej zostaty znaczgco obnizone w 2022 roku z 12% w poprzednim raporcie do 7% w
obecnym. Z uwzglednieniem kluczowego kontraktu marza powinna utrzymac sie >11%. Dtugi termin bez zmian.

1Q21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22P 3Q'22P 4Q'22P 1Q'23P 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P

Marza brutto 8% 14% 12% 11% 1% 10% 14% 12% 10% 10% 11% 13%
narastajaco 12m 14% 14% 13% 12% 10% = 9% 11% 11% 12% 12% 11% 11%
Marza brutto ex kontrakt ,Granica” 8% 14% 12% 11% 1% 6% 9% 10% 6% 10% 11% 13%
narastajgco 12m 14% 14% 13% 12% 10% 8% 7% 7% 8% 9% 10% 11%
Marza brutto "Granica" po ryzykach 23% 18% 13% 13%

. Dywidenda
Oczekujemy powrotu do praktyki wyptaty dywidendy od 2023 roku (poprzednio w 2022 roku). W 2023-2024 po
realizacji umowy na granicy biatoruskiej przyjmujemy po ok. 1 PLN/akcje rocznie DPS czyli facznie blisko 20 min PLN.
W latach 2008-2017 spdtka wyptacita 84 min PLN zyskow w postaci dywidend.

- Przeglad opcji strategicznych
W lipcu 2019 roku poprzedni zarzad rozpoczat przeglad strategiczny wobec spétek zaleznych. Do czasu jego
zakonczenia nie zaktadamy zadnych zmian w grupie kapitatowe;j.

. Nowa strategia
Po publikacji wynikow za 4Q’21 zarzad ogtosit, iz pracuje nad nowa trzyletnig strategig, ktorg chce opublikowaé pod
koniec 2022 roku. Strategia ma pomadc grupie maksymalnie skorzystac ze zmian w energetyce, przewidywanych w
"Polityce Energetycznej Polski do 2040 r." (PEP 2040), a takze ze wzrostu liczby kontraktéw w sektorze obronnosci
(wzrost wydatkow na obronno$é do 3% PKB czyli o prawie 100%).

Ponadto:

. Efektywna stope podatkowg w najblizszych latach przyjeliSmy na poziomie ok. 19%;

- Do obliczen przyjelismy 9 959,159 tys. akcji;

. Po okresie szczegdtowej prognozy spadek FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie 0% (poprzednio -1%);
. Koncowa wartos¢ jednej akgji jest wyceng na dziers 15 czerwca 2022 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 82,8 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosc 8,3 PLN

ELEKTROTIM
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Model DCF

2021  2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 277,2 4440 4066 357,8 3280 3250 3247 3247 3247 3247 3247
EBIT [min PLN] 9,8 199 156 131 120 11,8 11,8 11,8 11,8 11,7 11,7
Stopa podatkowa 150% 27,8% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 1,5 5,5 3,0 2,5 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
NOPLAT [min PLN] 8,4 144 12,7 106 9,8 9,6 9,6 9,5 9,5 9,5 9,4
Amortyzacja [min PLN] 5,5 5,5 5,6 5,2 53 53 53 53 53 53 53
CAPEX [min PLN] 1,1 -4,5 5,6 5,6 -5,2 5,3 -5,3 5,3 -5,3 5,3 5,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -10,2 -12,1 7,3 -15,0 2,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 2,5 33 199  -47 121 9,8 9,6 9,6 9,5 9,5 9,4
DFCF [min PLN] - 31 167  -35 8,0 57 5,0 4,4 3,9 3,5 31
Suma DFCF [mIn PLN] 49,9
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 75,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 24,6
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 74,5
Dtug netto [min PLN] -10,1
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 1,8
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 82,8
1los¢ akcji [mIn szt.] 10,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 8,3
Przychody zmiana r/r 60,2%  -84% -12,0% -83% -0,9% -0,1%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 102,7% -21,5% -16,1% -8,3%  -1,8% -02% -0,1% -02%  -0,4%  -0,5%
FCF zmiana r/r 29,7% 506,3% - - -19,1%  -2,2%  -03%  -02%  -0,4%  -0,5%
Marza EBITDA 57%  52%  51%  53%  53%  53%  53%  52%  52%  52%
Marza EBIT 45%  3,8%  37%  37%  3,6%  3,6%  3,6%  3,6%  3,6%  3,6%
Marza NOPLAT 32%  31%  3,0%  3,0%  29%  29%  29%  2,9%  2,9%  2,9%
CAPEX / Przychody 1,0%  14%  1,6%  16%  16%  16% 16%  16%  16%  16%
CAPEX / Amortyzacja 81,9% 100,0% 106,8% 99,2% 100,1% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zmiana KO / Przychody 2,7%  -18%  42% -07% -01% 00% 00% 00% 00%  0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 73% 194% -30,7% 7,8% 78%  7,8% 7,8%  7,8%  7,8%  7,8%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2029P  2030P  2031P

Stopa wolna od ryzyka 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
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 wtasnego 92,3% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,5% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Udziat kapitatu obcego 7,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,0%  12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 8,6 8,8 9,0 9,3 9,7 10,1 10,7 11,4 12,3
0,8 8,3 8,5 8,7 9,0 9,3 9,7 10,1 10,7 11,5
0,9 8,0 8,2 8,4 8,6 8,9 9,2 9,6 10,1 10,8

beta

1,0 7,8 7,9 8,1 8,3 8,6 8,8 9,2 9,6 10,2
1,1 7,5 7,7 7,8 8,0 8,2 8,5 8,8 9,2 9,6
1,2 7,3 7,5 7,6 7,8 8,0 8,2 8,4 8,8 9,2
1,3 71 7,2 7,4 7,5 7,7 7,9 8,1 8,4 8,7

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwos¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

3,0% 8,9 9,1 9,4 9,7 10,2 10,7 11,3 12,1 13,2

4,0% 8,3 8,5 8,7 9,0 9,3 9,7 10,1 10,7 11,5

Premia za 5,0% 7,8 7,9 8,1 8,3 8,6 8,8 9,2 9,6 10,2
ryzyko 6,0% 73 7,5 7,6 7,8 8,0 8,2 8,4 8,8 9,2
7,0% 6,9 7,0 72 73 7,4 7,6 7,8 8,1 8,4

8,0% 6,6 6,7 6,8 6,9 7,0 71 73 7,5 7,7

9,0% 6,3 6,3 6,4 6,5 6,6 6,7 6,9 7,0 7,2

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5

3,0% 10,6 10,3 10,0 9,7 9,5 9,3 9,0 8,38 8,6

4,0% 9,9 9,6 9,3 9,0 8,7 8,4 8,2 8,0 7,8

Premia za 5,0% 9,3 9,0 8,6 8,3 8,0 7,8 7,5 73 71
ryzyko 6,0% 8,8 8,4 8,1 7,8 7,5 7,2 6,9 6,7 6,5
7,0% 8,4 8,0 7,6 7,3 7,0 6,7 6,5 6,2 6,0

8,0% 8,0 7,6 72 6,9 6,6 6,3 6,1 5,8 5,6

9,0% 7,6 72 6,8 6,5 6,2 6,0 5,7 5,5 53

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2022-2024 do wybranych zagranicznych
i polskich spotek budowlanych oraz elektroinstalacyjnych. Z uwagi na trudnosci w doborze poréwnywalnych spoétek
zdecydowalismy sie ja podzielic na dwie czesci: spotki budowlane (polskie i zagraniczne) oraz spotki
elektroinstalacyjne (polskie i zagraniczne). Udziat wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie to 50%. Analize
oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT przypisujgc im rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 14
czerwca 2022 roku.

Poréwnujgc wyniki Elektrotim ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartosé spétki na poziomie 137 min PLN,
co odpowiada 13,7 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 6,50 PLN (biezaca cena rynkowa)
Elektrotim handlowany jest z wyraznym dyskontem do zagranicznych konkurentéw i krajowych spotek notowanych
na GPW.

Zwracamy uwage, ze od czasu poprzedniej rekomendacji z 23.08.2021 kurs akgcji stracit zaledwie -0,6% przy spadku
WIG 0 -22% i WOG-Budownictwo o0 -21%.

Wycena poréwnawcza do spétek budowlanych

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2022P 2023P 2024pP 2022P 2023P 2024pP 2022P 2023P 2024P

Firmy budowlane
Polska
BUDIMEX 13,8 13,6 13,2 43 43 42 5,5 5,6 5,4
UNIBEP SA 8,3 7,7 6,3 3,2 2,5 - 4,0 3,2 -
MIRBUD SA 3,0 3,3 3,3 2,7 2,8 2,1 3,0 3,2 2,4
PEKABEX 11,2 11,2 7,4 6,6 6,1 5,2 9,8 8,9 7,0
ONDE SA 78,8 5,1 3,0 26,1 5,3 1,7 39,4 5,6 1,7
Zagranica
VINCI SA 13,9 11,9 9,9 7,3 6,4 5,9 11,5 9,8 8,7
ACCIONA SA 22,0 19,6 17,8 9,4 9,2 9,0 15,5 15,3 15,1
BOUYGUES SA 12,1 9,9 8,7 3,5 3,7 3,3 7,6 7,4 6,2
SKANSKA AB-B SHS 9,8 9,9 9,6 6,6 5,4 53 8,5 7,6 7,2
EIFFAGE 10,3 9,5 8,9 5,5 5,0 4.6 8,7 7,9 7,1
Mediana 11,7 9,9 8,8 6,0 52 4,6 8,6 7,5 7,0
ELEKTROTIM 4,7 5,2 6,0 3,1 2,2 3,1 3,9 3,1 4,4
Premia/dyskonto grupa -59% -48% -32% -49% -57% -32% -55% -59% -38%
Wycena wg wskaznika 16,0 12,5 9,5 14,2 12,7 9,2 16,2 13,5 10,0
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 12,7 12,1 13,2
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Wycena koricowa [PLN] 12,7

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 14.06.2022.

Wycena poréwnawcza do spétek elektroinstalacyjnych

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2022P 2023P 2024P 2022pP 2023P 2024pP 2022P 2023P 2024P
Firmy elektroinstalacyjne
Polska
Sonel SA 11,5 10,0 8,1 59 4,8 4,0 9,5 7,2 57
Relpol SA 13,8 9,9 52 52 4,0 2,8 11,2 8,7 4,7
Zagranica
SPIE SA 11,8 10,7 9,8 6,9 6,2 53 10,1 9,0 7,8
ABB LTD-REG 18,8 16,3 14,9 12,1 10,1 9,1 14,9 12,2 10,9
SCHNEIDER ELECTRIC SE 17,4 15,8 14,3 11,7 10,4 9,2 14,0 12,3 10,9
Mediana 13,8 10,7 9,8 6,9 6,2 53 11,2 9,0 7,8
ELEKTROTIM 4,7 5,2 6,0 3,1 2,2 3,1 3,9 31 4,4
Premia/dyskonto grupa -66% -52% -39% -55% -64% -41% -65% -66% -44%
Wycena wg wskaznika 18,9 13,5 10,6 16,4 14,9 10,5 21,5 15,8 11,0
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 14,3 13,9 16,1
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Wycena koficowa [PLN] 14,8

Zrédfo: BDM S.A., *- prognozy wiasne, wg cen z 14.06.2022.
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WYNIKI ZA 1Q’22

Strata w 1Q’22 okazata sie wieksza od naszych oczekiwan. Sprzedaz wyniosta 52,4 min PLN (0% r/r) w tym 34,1 min
PLN w ET SA (-13% r/r). Wzrost przychodéw zanotowaty spotki zalezne. Przychody okazaty sie -14% ponizej naszych
oczekiwan. Marza brutto wyniosta tylko 1,3% (narastajaco za 12 miesiecy 10,3% vs 13,7% rok temu) w zwigzku z
negatywng wyceng kontraktow dtugoterminowych (efekt wzrostu kosztéow surowcowych, spétka informowata, ze
jest w trakcie negocjacji z inwestorami), co potwierdzat CEO w wywiadach. W rezultacie strata EBIT wyniosta -4,4
min PLN vs -1 min PLN w naszych zatozeniach. Strata netto wyniosta -5,4 min PLN vs -1,2 mIn PLN oczek.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach zdecydowanie lepiej w 1Q’22 wygladat cash flow. OCF wynidst -3,2 min
PLN gt. przez spadek stanu zobowigzan. Stan gotéwki zmniejszyt sie o -4,2 min PLN g/q do 14,6 min PLN. Tym
samym na koniec 1Q'22 dtug netto byt ujemny (gotéwka netto) i wynidst -4,6 min PLN (-10,1 min PLN w 4Q’21).
Oczekiwalismy wiekszego pogorszenia gotowki i 2 min PLN dtugu netto.

Backlog na koniec 1Q’22 roku wynidst 598 min PLN (jednostkowo 498,6 mIn PLN) i byt nieco wyzszy od naszych
oczekiwan. W 1Q’22 GK pozyskata 324 min PLN nowych zaméwier w tym 308,8 min PLN w ET SA. Kluczowe
znaczenie dla GK Elektrotim ma umowa bariery elektronicznej na granicy z Biatorusig (270 min PLN), ktérg
opisywaliSmy w osobnym komentarzu z dn. 24.03.2022 Elektrotim (umowa na granicy biatoruskiej)- komentarz
analityka i w biuletynie porannym z 28.03.2022 (LINK).

W kontekscie 2022 roku, oprdcz pozyskania rekordowego zlecenia na granicy biatoruskiej (zaktadamy realizacje
umowy w 2022/2023 roku), zwracamy uwage, ze juz po 3Q’21 spétka posiadata rekordowy backlog (373 min PLN
GK Elektrotim w tym 271 mIn PLN ET SA) pozyskujac w okresie 2-3Q'21 ponad 200 min PLN zamdwien czyli po
relatywnie dobrych cenach. Tym samym spétke sta¢ na wiecej niz podwojenie ubiegtorocznego wyniku netto.
Jeszcze w styczniu oczekiwalismy, ze bedzie to ok. 9 min PLN netto (inflacja kosztowa i erozja marz) vs 6 min PLN
netto w naszej ostatniej rekomendaciji z sierpnia’21.

Wybrane dane finansowe- kwartalne [min PLN]

zZmiana 1Q'22p

Q19 2019 3Q'19  4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q'21 3Q21 4Q21 1Q'22 T som  roinica
Przychody 571 653 533 82,8 52,6 49,9 70,6 103,7 52,2 77,7 567 90,5 524 0% 60,8  -13,9%
jednostkowe 395 435 365 545 357 344 516 779 393 643 421 623 341 -13% 530  -356%
zaleine 17,6 21,8 168 283 169 155 190 258 13,0 13,4 146 282 182 41% 7,9 131,6%
EBIT 44 -89 0,5 23 55 37 36 104 -06 41 27 30 -44 -1,0
jednostkowe 31 -84 0,5 51 52 33 15 81 02 59 35 21 -39 0,9
zalezne 1,4 05 -1,0 2,8 03 04 21 23 -05 -18 07 09 05 0,1
EBIT adj. (bez PDO) 45 76 2,7 1,6 -04 13 40 101 -08 49 19 38 -49 -1,0
Wynik netto 43 91 1,1 0,0 42 27 20 77 -15 31 19 31 -54 1,2
jednostkowe 29 89 05 20 43 25 06 93 07 76 27 -01 -45 2,7
zalezne 1,4 02 0,7 21 01 02 14 -15 -08 -45 -08 32 -09 1,5
Marza EBIT 7,8% -136% -09%  -2,8% 10,5% 7,3% 51% 10,0% -1,2% 53% 4,8% 3,3% -84% -1,6%
jednostkowa 7,7% -193% 14%  -93% 14,6% 9,5% 29% 104% -0,4% 92% 83% 3,3% -11,5% -1,6%
zalezne 7,8% -22% -60%  99%  2,1% 2,6% 11,2% 87% -3,6% -13,2% -51% 3,3% -2,6% -1,6%
Marza netto 7,6% -139% -2,1% 00% 80% 54% 28% 7,5% -2,9% 4,0% 3,3% 3,4% -10,3% -2,0%
jednostkowa 73% -204% -13% -38% 11,9% 72% 1,1% 11,9% -1,7% [11,9% 6,3% -0,1% -13,3%
zalezne -81% -1,0% -3,9%  7,3% -03% 13% 7,4% -6,0% -6,3% -33,9% -5,4% 11,2% -4,7% 19,3%
Backlog 2358 2244 3139 3064 2943 3562 301,6 291,2 302,6 313,4 373,4 326,7 598,0 [N58% 575,1 4,0%
RMK netto 41,9 369 329 207 04 23 11,3 37 31 230 157 7,6 27,7 73 279,7%
Kapitat obrotowy netto 13,9 19,1 22,4 22,4 343 208 284 31,7 441 269 302 364 14,8 [566% 47,7
Dtug netto 237 357 368 21,8 10,1 -105 55 -109 -39 46 -26 -101 -46 2,0
P/E 57 58 98 242
EV/EBITDA 30 28 37 55
Zrodto: BDM, spétka
Marza brutto narastajaco [%)] Marza brutto narastajaco- segmenty [%)]
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Portfel zamowien [tys. PLN] Nowe zamoéwienia GK Elektrotim [tys. PLN]
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Zrédto: BDM, spétka Zrédio: BDM, spétka

Konferencja po wynikach za 1Q’22 nie zostata zaplanowana. Ponizej podsumowanie wypowiedzi prasowych z
07.06.22 iz 27.05.22 oraz konferencji wynikowej po 4Q’21 (04.05.222).

Podsumowanie wywiadu z CEO dla Parkiet (07.06.2022):
- efekty negocjacji cen kontraktéw beda widoczne juz nawet w 2Q’22;

- wyniki w 2022 roku ulegng poprawie, po 1H’22 spétka powinna miec juz zysk;
- spoétka przygotowata projekt perymetrii na granicy biatoruskiej, jest po pierwszych uwagach SG;
- zakres prac na granicy biatoruskiej obejmuje wybudowanie linii zasilajgcej i transmisji danych wraz z

zainstalowaniem zelbetowych stupdw na ktérych beda kamery + linia sensoryczna, ktéra wykryje préby naruszenia
bariery fizycznej. Za analize danych odpowiada wtasny system integrujacy;

- materiaty jak perymetria i kamery zostaty juz zamdéwione zgodnie z budzetem. Reszte materiatow stanowia stupy,
kable, przewody, gdzie spotka rowniez ztozyta zamédwienia;

- po realizacji kontraktu spdtka zamierza zostawic kapitat pod realizacje kolejnych duzych zlecen nie tylko z obszaru
obronnosci, ale i energetyki. Zarzad dopuszcza wyptate dywidendy w 2023 roku;

- prezes podtrzymat do korica roku aktualizacje strategii, ktéra bedzie odpowiadac na wyzwania PEP 2040;

- spotka chce utrzymadé poziom przychoddw powyzej 400 min PLN;

Podsumowanie wywiadu z CEO dla PAP (27.05.2022):

- Elektrotim, pomimo odnotowanej w 1Q’22 straty, caty 2022 r. chce zakoriczy¢ zyskiem wyzszym niz ten pokazany
w 2021 r.- CEO;

- w 1Q'22 na wyniki wptyw miaty m.in. rosngce koszty, ale (wg prezesa)— cze$¢ kontraktéw juz udato sie
renegocjowac, a rozmowy na temat kolejnych trwajg;

- W tej chwili mamy ok. 700 tys. PLN juz uzgodnionych zwyzek z umdw i uwzglednionych roszczen, natomiast
chcielibysmy uzyska¢ duzo wieksze kwoty. Rozmowy trwajg dtuzej, bo dokumentowanie zwyzek jest czasochtonne”-
CEO;

- ,Obecnie renegocjujemy umowy z 2019-2020, bo zwtaszcza one tego wymagajg” — CEO

- projekt techniczny bariery elektronicznej zostat przekazany Strazy Granicznej i czeka na akceptacje;

- "Czes$¢ poniesionych kosztow zostata juz wykazana jako koszty pierwszego kwartatu, a zostaty one poniesione na
rzecz duzego projektu, ktérego fizyczng realizacje rozpoczniemy prawdopodobnie na poczatku lipca” — CEO;
Podsumowanie wywiadu dla PB.PL (27.05.2022):

- Na wyniki 1Q’22 wptyneta periodycznie nizsza sprzedaz, nizsze wyceny kontraktéw i czesciowe zaangazowanie
zasobdw w przygotowanie projektu ,, granica”.- CEO

- W 1Q’22 sprzedawalismy m.in. kontrakty zawarte w 2020, a nawet w 2019 r., przy nieporéwnywalnie nizszych
cenach materiatéw niz obecne. Najwieksza czes¢ dotyczy umow z jedna z grup energetycznych i firmami z obszaru
obronnosci, wiec rozmowy o waloryzacji sg trudne- CEO;

- Podkreslam, ze mierzymy sie z takimi samymi problemami jak cata branza. Nie mamy nic specjalnego w portfelu
w sensie negatywnym. Po prostu srednia marza kontraktow w portfelu spadta- CEO;

- W 2Q’22 bedzie jeszcze widoczny negatywny wptyw aktualizacji wycen niektérych kontraktow. Nasze dziatania
zmierzajgce do uzyskania wyzszego wynagrodzenia umownego przyniosg rezultat najwczesniej w 2-3 kwartale- CEO

ELEKTROTIM | 9
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Podsumowanie konferencji po 4Q’21 (04.05.2022):

- najwiekszy problem to wzrost kosztoéw materiatéw budowlanych, maleje rentownos¢ portfela, ale sytuacja spoétki
jest lepsza niz innych bo portfel jest ,dosy¢ zdrowy”, wieksza wartos¢ dodana w prowadzonych projektach. Od paru
miesiecy pracuje ,,zespot roszczen”, ktéry ma negocjowac z klientami odnosnie cen;

- 68,8 min PLN portfel Procom, ZEUS ma niewystarczajacy portfel i wykorzystany w projekcie na granicy, podobnie
jak Ostoya;
- Odpis na udziatach w ZEUS 2,165 min PLN w JSF (25% wartosci), w SSF -0,3 miIn PLN wartosci firmy;

- Procom 0,2 min PLN zysku netto, ZEUS -1,7 min PLN EBIT, netto -2,5 min PLN. Wyniki niepokoja, spdtka sprawna
operacyjnie ale wymaga wsparcia w pozyskiwaniu zlecen i zarzadzaniu finansowym. Projekt na granicy wymaga
zaangazowania ZEUS’a;

- spotka obserwuje wieksze zaliczkowanie umow;

- wptyneta zaliczka 35 min PLN ze Strazy Granicznej;

Q&A:

- pierwsza marza na BOSG (granica ukrainska) 25%, ale tamten projekt przy innym ryzyku. Teraz spétka uwzglednita
szereg ryzyk tacznie z tym ze pracuje w strefie wojny;

- erozja marz dotycz catego portfela nie ma jednego trudnego i duzego projektu;

- udziat TIM w zakupach to 3% ogdtem;

- spotka ma wszystkie wymagane certyfikaty tajnosci do startowania w przetargach wojskowych;

- zastrzyk pieniedzy dla ZEUS ? spétka wymaga pomocy operacyjnej i finansowej;

- przetargi w kolei ? poza MUZA nie ma tutaj jakiejs aktywnosci w tym obszarze;

- zarzad widzi przestrzerh do negocjacji cen, zidentyfikowata kilkanascie kontraktéw, ale zaden nie jest duzym
problemem;

- marze spadng do poziomdw ujemnych ? wiekszos¢ kontraktéw trwa 1-1,5 roku. Czes¢ sie juz zamyka. Nie ma ryzyk
ujemnych marz. Niski backlog ZEUS’a wynika z obawy o marze;

- odptyw pracownikdw ? 5 pracownikéw z Ukrainy zostato w pracy;

- duze projekty z przemystu/chemii >100 min PLN ? Rozstrzyga sie kontrakt na Olefinach. Spétka startuje tam w
konsorcjum;

- nie ma indeksacji cen materiatéw w kontrakcie na granicy Biatoruskiej (krétki kontrakt, ryzyka ujete w marzy
brutto);

- komponenty elektroniczne ? spdtka ma rozpoznanych dostawcéw z kontraktu dla Bieszczadzkiego Oddziatu
(BOSG), ale czeka na zatwierdzenie projektu. Spétka nie jest w stanie zamowic przed zatwierdzeniem projektu;
Prasa:

- Elektrotim pracuje nad nowa trzyletnia strategia, ktora chce opublikowa¢ pod koniec roku. Strategia ma pomadc
grupie maksymalnie skorzystac ze zmian w energetyce, przewidywanych w "Polityce Energetycznej Polski do 2040
r." (PEP 2040), a takze ze wzrostu liczby kontraktéw w sektorze obronnosci;

- Zarzad spodziewa sig, ze przychody Elektrotimu w latach 2022-23 mogg by¢ na poziomie 400-500 min PLN, m.in.
dzieki realizacji kontraktu na budowe bariery elektronicznej na granicy z Biatorusia;

- Zarzad spodziewa sie kolejnych duzych przetargédw z obszaru obronnosci i - jak powiedziat prezes - Elektrotim
zamierza w nich uczestniczy¢.

RAPORT ANALITYCZNY
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PROGNOZA NA 2Q’22 | KOLEJNE OKRESY

W 2Q’22 zaktadamy pierwsze fakturowanie z kontraktu ,Granica” (projekt 13,5 min PLN). Zgodnie z umowa z dn. 24.03.22
spoétka byta zobowigzana przygotowac projekt bariery elektronicznej do 23.05.22. Liczymy, ze uda sie go rozliczy¢ na
Sredniej marzy kontraktu (poczatkowo 23%, finalnie 15% marzy brutto). Na konferencji po wynikach 4Q’21 (04.05.22)
zarzad informowat, ze technicznie podobny projekt na granicy ukrainskiej zakoriczyt sie marzg na poziomie 25% brutto.
Cena bariery wynosita wtedy 0,56 mIn PLN/km (kontrakt pozyskany w grudniu’19). Obecnie to 1,34 min PLN/km (+137%),
przy czym wzrost kosztéw miedzi w tym okresie to +81%, a pracy +36% r/r. Pozwala to oczekiwac¢ satysfakcjonujacej
rentownosci. Dzieki temu spdtka w 2Q’22 wypracuje zysk. Bez fakturowania ,,Granicy” oczekujemy spadku przychoddéw o
-31% r/ri straty netto cho¢ mniejszej nizw 1Q’22. Na poziomie jednostkowym mozliwy odpis ok. -6 min PLN wartosci ZEUS.

Przychody w najblizszych kwartatach z wyodrebnieniem kontraktu ,,Granica” [min PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q21 1Q'22 2Q'22P 3Q'22P 4Q'22P 1Q'23P 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P : 2021 2022P 2023P
Przychody 52,2 77,7 567 905 524 671 1338 190,8 120,8 79,2 84,7 121,8 {2772 4440 406,6
przychody bez kontraktu "Granica" 52,2 77,7 56,7 90,5 52,4 53,6 54,6 83,7 50,6 79,2 84,7 121,8 1277,2 2442 336,4
przychody "Granica" zat. BDM 13,5 79,2 107,1 70,2 - 199,8 70,2
zaawansowanie % 5% 34% 74% 100% 74%  100%
kontrakt "Granica" zat. Harmonogram* 13,5 186,3 70,2 - 270,0
zaawansowanie % 5% 74% 100% 100%
Zmiana r/r -0,8% 55,6% -19,6% -12,7% 0,3% -13,7% 136,0% 110,7% 130,7% 18,1% | -36,7% -36,1% |:-0,1% [-37,6%  9,2%
zmiana r/r bez kontraktu "Granica" -0,8% | 55,6% -19,6% -12,7% 0,3% | -31,0% -3,8% -7,5% -3,4% | 47,9% 552% 45,6% :-0,1% 13,5%  -27,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne. *- zakoriczenie 90 dni
Perspektywy kolejnych kwartatéow [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22P 3Q'22P 4Q'22P

Przychody 57,1 653 53,3 828 526 499 70,6 1037 522 77,7 56,7 90,5 52,4 67,1 133,8  190,8
instalacje 27,2 26,8 21,4 32,8 18,6 15,2 25,4 41,7 30,3 36,9 29,5 46,2 21,8 29,8 91,8 132,9
sieci 21,1 27,8 19,7 32,6 24,8 26,5 35,1 49,3 15,7 33,6 20,2 30,4 19,8 29,4 28,7 38,8
automatyka 8,6 107 122 174 93 83 101 126 63 7,3 7,0 14,0 10,8 7,9 13,4 19,1

Zysk brutto 0,5 -1,6 6,3 3,9 53 7,5 9,6 16,4 4,4 11,2 7,0 9,8 0,7 6,6 19,2 22,5
instalacje 1,6 54 20 09 01 13 1,8 46 2,2 3,7 2,0 46 0,9 3,9 15,1 15,7
sieci 15 3,0 2,5 2,0 4,0 4,6 5,2 8,7 0,9 6,0 4,2 2,6 0,1 15 2,0 3,9
automatyka 0,6 0,7 1,7 5,2 1,4 1,7 2,5 3,1 1,4 1,6 0,8 2,5 1,5 1,2 2,0 2,9

SG&A 5,1 6,0 4,9 6,4 5,7 6,3 5,6 6,3 5,2 6,3 5,1 6,0 5,6 6,0 8,4 9,0
% sprzedazy 8,9% 9,2% 9,1% 7,7% 10,7% 12,5% 7,9% 6,1% 10,0% 8,2% 9,0% 6,6% 10,6% 8,9% 6,3% 4,7%

PDO 0,1 -1,3 2,1 -39 59 2,4 -0,4 0,3 0,2 -0,7 0,8 -0,8 0,5 0,0 0,0 0,0

EBITDA -3,4 -7,6 0,7 -1,0 6,7 5,0 51 11,8 0,7 55 4,1 4,4 -3,1 2,0 12,2 14,9

EBITDA adj. -3,5 -6,4 -1,4 2,9 0,8 2,6 5,4 11,5 0,6 6,2 3,3 5,2 -3,5 2,0 12,2 14,9

EBIT -4,4 -8,9 -0,5 -2,3 5,5 3,7 3,6 10,4 -0,6 4,1 2,7 3,0 -4,4 0,6 10,8 13,5

Zysk brutto -4,8 9,3 -1,0 -3,0 5,4 3,5 31 9,7 -1,0 4,0 2,5 2,2 -4,8 0,3 10,3 12,9

Zysk netto 43 91 1,1 00 42 27 20 7,7 -5 31 1,9 31 5,4 0,3 8,3 10,5

Backlog 235,8 224,4 3139 3064 2943 3562 3016 2912 3026 313,4 373,4 326,7 598,0 610,8 585,5 500,7
w tym ET SA 163,0 159,2 247,21 230,0 237,7 292,7 252,7 247,2 2318 239,7 271,2 223,9 498,6 506,8 490,3 438,4
r/r -16,9% -18,3% 3,0% 17,7% 24,8% 588% -3,9% -50% 2,8% -12,0% 23,8% 12,2% 97,6% 94,9% 56,8% 53,3%
nowe zlecenia 32,5 53,9 1428 753 40,6 111,8 159 93,3 63,6 88,5 116,7 43,9 323,6 80,0 108,5 106,0

Marza brutto 1,0% -2,5% 11,8% 4,7% 10,0% 150% 13,5% 158% 8,5% 14,4% 12,4% 10,8% 1,3% 9,8% 14,3% 11,8%
instalacje -59% -20,3% -95% 29% -0,6% 8,3% 72% 11,0% 7,3% 9,9% 6,8% 10,0% -4,1% 13,2% 16,5% 11,8%
sieci 7,0% 10,7% 12,6% 6,0% 16,2% 17,2% 150% 17,6% 5,5% 17,9% 20,6% 8,7% 0,3% 5,0% 7,0% 10,0%
automatyka 7,5% 7,0% 14,2% 30,0% 14,6% 20,4% 24,6% 245% 21,5% 21,4% 12,2% 18,0% 13,9% 15,0% 15,0% 15,0%

OCF 0,8 -8,2 -0,4 13,5 11,0 229 -16,8 17,3 -6,7 -8,1 8,4 8,2 -3,2 45,8 il il -8,8

CAPEX -0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,4 0,0 -0,6 0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -1,3 -1,4 -1,4

FCF 0,5 -8,2 -0,5 13,7 10,6 229 -17,4 17,6 -6,8 -8,2 8,0 7,7 -3,6 44,5 -52,5 -10,2
% kapitalizacji (12m) -23,1% -84% 2,0% 92% 263% 789% 50,3% 569% 27,5% -250% 18,0%  1,3% 6,7%  957% -66% -36,8%

Dywidenda - - - - - - - - - - - - - - - -
DPS - - - - - - - - - - - - - — — —

Zadtuzenie netto 23,7 35,7 36,8 21,8 10,1 -10,5 55 -10,9 -3,9 4,6 -2,6 -10,1 -4,6 -48,8 4,1 14,9
/EBITDA 12m 21,2 7,9 58 19 -83 09 03 -04 -02 0,2 0,1 0,7 0,4 6,6 0,3 0,6

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

Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 23.08.2021 [min PLN]

2021 2022P 2023pP
poprzednia faktyczne zmiana poprzednia obecna  zmiana poprzednia obecna  zmiana
Przychody 276,9 277,2 0% 270,9 444,0 64% 287,2 406,6 42%
Wynik brutto ze sprzedazy 37,2 32,5 -13% 32,6 48,9 50% 36,2 44,8 24%
EBITDA 18,8 14,8 -21% 14,1 25,9 84% 16,8 21,2 26%
EBITDA adj. 18,6 15,3 -18% 14,1 25,5 81% 16,8 21,2 26%
EBIT 13,1 9,3 -29% 8,4 20,4 143% 10,9 15,6 43%
Wynik brutto 11,9 7,6 -36% 7,2 18,7 160% 9,7 15,3 58%
Wynik netto 9,0 6,6 -27% 6,0 13,7 130% 8,0 12,5 56%
marza brutto 13,4% 11,7% 12,0% 11,0% 12,6% 11,0%
marza EBITDA 6,8% 5,3% 5,2% 5,8% 5,9% 52%
marza EBIT 4,7% 3,3% 3,1% 4,6% 3,8% 3,8%
marza netto 3,3% 2,4% 2,2% 3,1% 2,8% 3,1%
Backlog 277,2 326,7 18% 319,1 500,7 57% 341,8 397,5 16%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., szacunki wiasne
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Perspektywa 2022+

Tak jak spodziewaliSmy sie w poprzednim raporcie analitycznym z sierpnia 2021 roku, najtrudniejszy dla
spotki powinien by¢ 2022 rok, kiedy na realizowanych obecnie kontraktach odbijg sie rekordowe koszty
materiatéw budowlanych czy trudna sytuacja kadrowa z lat 2020-2021. W tym kontekscie obnizylismy
zatozenia rentownosci na starych kontraktach z ok. 12% do 7%. Niemniej wyniki 2022-2023 roku uratuje
kontrakt na granicy biatoruskiej pozyskany w marcu 2022 roku. W rezultacie przychody w latach 2022-2023
powinny przekroczyé rekordowe 400 min PLN, co jest zgodne z przekazem zarzadu z ostatniej konferencji
wynikowej i wywiadéw prasowych.

W latach 2023+ dostrzegamy korzystne perspektywy dla dziatalnosci spotki w gtdéwnych obszarach jak sieci
(wzrost naktadéw OSD), automatyka (nowe inwestycje w przemysle), wojsko (rekordowy budzet MON,
wzrost naktadéw na obronnos$é do 3% PKB od 2023 roku to podwojenie budzetu MON) czy budowanym
obecnie segmencie trakcji (ok. 1 mld PLN rocznie na program MUZa). Widzimy wiec potencjat do istotnie
lepszej sprzedazy cho¢ przy ryzyku nizszej marzy (szczegdlnie w 2022 roku).

Wskazujemy, ze spotka prawdopodobnie wykona gt. cele ze strategii opublikowanej w 2018 roku (oprocz
marzy), gdzie celem w 2022 roku byty przychody 340-400 min PLN (prognozujemy 444 min PLN), marza EBIT
7% (prognozujemy 4,6%) i ROE 15% (prognozujemy 15%). Zarzad po wynikach za 4Q’21 zapowiedziat
publikacje nowej 3-letniej strategii w perspektywie korica 2022 roku.

W horyzoncie 2030 roku oczekujemy istotnego wzrostu naktadéw na sieci energetyczne, ktdre sa waskim
gardtem rozwoju OZE w Polsce. Wg informacji URE z czerwca’22 ok. 100 mld PLN wynoszg potrzeby
inwestycyjne do 2030 roku, aby dostosowac polskg sie¢ energetyczng do zwiekszonego przesytu pradu
wytwarzanego przez obecne i przyszte indywidualne instalacje fotowoltaiczne. Taka kwota zostanie
zaprezentowana w projekcie Karty Efektywnej Transformacji Sieci Dystrybucyjnych Polskiej Energetyki, nad
ktdra prace powinny sie zakonczy¢ w czerwcu 2022 roku. Podkreslamy, ze segment sieci stanowi 40-50%
przychoddéw Elektrotim, a strategicznym klientem (ok. 20%) jest Tauron.

Prognoza ogélna na lata 2022-2031P [min PLN]

2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody 276,8 277,2 444,0 406,6 357,8 328,0 325,0 324,7 324,7 324,7 324,7 324,7
instalacje 100,8 142,9 276,2 216,9 174,0 147,8 143,7 141,9 140,2 138,6 137,0 135,3
sieci 135,6 99,8 116,7 128,7 121,0 121,0 121,0 121,0 121,0 121,0 121,0 121,0
automatyka 40,3 34,5 51,1 61,0 62,8 59,2 60,3 61,9 63,5 65,1 66,7 68,4
Zysk brutto 38,7 32,5 48,9 44,8 39,6 37,8 37,9 38,2 38,7 39,1 39,5 39,9
instalacje 7,6 12,5 33,9 23,5 17,4 14,9 14,7 14,6 14,6 14,6 14,5 14,5
sieci 22,5 13,7 7,4 11,1 10,9 11,0 11,1 11,3 11,4 11,5 11,6 11,7
automatyka 8,6 6,3 7,5 10,3 11,3 11,8 12,1 12,4 12,7 13,0 13,3 13,7
SG&A 23,8 22,6 28,9 29,2 26,5 25,7 26,0 26,4 26,9 27,3 27,8 28,2
% sprzedazy 8,6% 8,2% 6,5% 7,2% 7,4% 7,8% 8,0% 8,1% 8,3% 8,4% 8,6% 8,7%
PDO 8,3 -0,6 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 28,6 14,8 25,9 21,2 18,4 17,3 17,1 17,1 17,1 17,0 17,0 16,9
EBITDA adj. 20,3 15,3 25,5 21,2 18,4 17,3 17,1 17,1 17,1 17,0 17,0 16,9
EBIT 23,2 9,3 20,4 15,6 13,1 12,0 11,8 11,8 11,8 11,8 11,7 11,7
2ysk brutto 21,6 7,6 18,7 15,3 13,1 12,0 11,8 11,8 11,8 11,8 11,7 11,7
2Zysk netto 16,6 6,6 13,7 12,5 10,8 9,9 9,8 9,7 9,7 9,7 9,7 9,6
Backlog 291,2 326,7 500,7 397,5 364,4 361,1 360,8 360,8 360,8 360,8 360,8 360,8
w tym ET SA 247,2 223,9 438,4 360,6 290,7 253,8 250,1 249,7 249,6 249,6 249,6 249,6
r/r -5,0% 12,2% 53,3% -20,6% -8,3% -0,9% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
nowe zlecenia 261,7 312,7 618,0 303,4 324,7 324,7 324,7 324,7 324,7 324,7 324,7 324,7
Marza brutto 14,0% 11,7% 11,0% 11,0% 11,1% 11,5% 11,6% 11,8% 11,9% 12,0% 12,2% 12,3%
instalacje 7,5% 8,8% 12,3% 10,8% 10,0% 10,1% 10,2% 10,3% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7%
sieci 16,6% 13,7% 6,4% 8,6% 9,0% 9,1% 9,2% 9,3% 9,4% 9,5% 9,6% 9,7%
automatyka 21,4% 18,2% 14,8% 16,8% 18,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
OCF 34,4 1,8 17,2 47,8 5,7 20,4 15,5 15,1 15,0 15,0 15,0 14,9
CAPEX -0,7 -1,1 -4,5 -5,6 -5,6 -5,2 -5,3 -5,3 -5,3 -5,3 -5,3 -5,3
FCF 33,7 0,7 -21,8 42,2 0,1 15,1 10,3 9,8 9,7 9,7 9,7 9,6
% kapitalizacji (12m) 56,9% 1,3% -36,8% 71,4% 0,2% 25,6% 17,3% 16,6% 16,5% 16,4% 16,4% 16,3%
Dywidenda - - — -10,0 -10,0 -10,8 9,9 -9,8 -9,7 -9,7 -9,7 -9,7
DPS -1,0 -1,0 1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Zadtuzenie netto -10,9 -10,1 14,9 17,0 7,2 11,5 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,8
/EBITDA 12m 0,4 0,7 0,6 0,8 -0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, szacunki wtasne
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Struktura branzowa sprzedazy GK Elektrotim w 2021 roku [%]

= Energetyka

= Przemyst

= Ochrona $rodowiska

= Infrastruktura
transportowa

= Wojsko

= Infrastruktura spoteczna

= Pozostafe

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Naktady inwestycyjne 4 najwigkszych OSD [min PLN]*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *- prognozy na podstawie strategii OSD.

Budzet MON [mld PLN, LS]* i dynamika jego zmiany [r/r, PS]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MON. *- 2,4% PKB w 2022P i 3% PKB w 2023P.

W ustawie budzetowej na 2022 rok 57,8 mld PLN, +13% r/r.
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Struktura asortymentowa sprzedazy GK Elektrotim w 2021 roku [%]
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Sygnalizacja i oswietlenie

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Udziat segmentu sieci GK Elektrotim w naktadach 4 OSD [%]*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *- prognozy na podstawie strategii OSD.

Budzet MON [mld PLN, LS]* i udziat w PKB Polski [%, PS]

120,0 3,5%
101,8
100,0 3,0%
80,0 73 2,5%
60,0 51,5 2,0%
434
40,0 1,5%
20,0 1,0%
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s Budzet MON [mid PLN]  essmmm % PKB

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MON. *- 2,4% PKB w 2022P i 3% PKB w 2023P.
W ustawie budzetowej na 2022 rok 57,8 mld PLN, +13% r/r.
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WYDZIAt. ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:
Krystian Brymora Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443 tel. (022) 62-20-848

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka
Tomasz liczyszyn
Krzysztof Tkocz tel. (022) 62-20-854
Analityk rynku akcji e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
tel. (+48) 516 086 705
e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl Maciej Fink-Finowicki
gry komputerowe
tel. (022) 62-20-855
Anna Madziar e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972
e-mail: anna.madziar@bdm.pl
Piotr Komorowski
Kajetan Sroczyriski tel. (022) 62-20-851
Mtodszy analityk rynku akcji e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
tel. (+48) 668 516 977
e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spotki:

. cena poprzednia poprzednia godzina
zalecenie R data S kurs
docelowa rekomendacja cena docelowa publikacji
Kupuj 11,0 Kupuj 10,2 15.06.2022* 07:00 CEST 6,50
Kupuj 10,2 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

WIG
53247

67 966
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Objasnienia uzy 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 przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

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 spotke. 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 przeptywoéw 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 trudnosé¢
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

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 osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

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

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, 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,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie ledni
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.

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 2Q’22*: . .
umowe o $wiadczenie ustug w

w okresie 12 miesiecy podpisang

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 4 67% 2 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 2 33% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji)

w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentéw dla ktérych BDM swiadczyt ustugi

firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) 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.

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

Niniejszy raport 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 swiadczy 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 wspdtpracy dostepne sa
pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

0d 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.

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. Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach
internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja 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 dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ 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, ktdrych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, 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.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa dnia 15.06.2022 roku (07:00 CEST). Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaly utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostac¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw 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 si¢ niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sig na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzg.

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

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/analitykéw 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.

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.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu 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
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakecji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na listg restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktdw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesdow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, Ze na dzieri 14.06.2022 roku:

*BDM os$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

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

*BDM jest animatorem rynku lub dostawca 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 dotyczgcej $wiadczenia 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 dotyczgcej sporzadzania rekomendacji.

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

eIstniejg inne istotne powiazania wystepujgce migdzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych**

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

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

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb 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 najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, ktore bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

