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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Elektrotim od zalecenia KUPUJ z
ceng docelowa 10,2 PLN/akcje, czyli 56% powyzej obecnej ceny rynkowej. Spotka
jest jedng z najwiekszych firm elektroinstalacyjnych w kraju z ugruntowang
pozycja. Niestety ok. 25 min PLN strat zaleznego Mawiluxa w latach 2016-2019,
wraz z trudng sytuacja na rynku budowlanym w 2017-2018, nadwyrezyto
sytuacje plynnosciowa grupy. Dopiero 2020 rok okazat sie przetomem, a
Elektrotim w nowy rok wszedt z dobrg pozycja gotéwkowa, odbudowanymi
limitami gwarancyjnymi i wypetnionym portfelem zlecerr. W najblizszych latach
spotka powinna by¢ beneficjentem transformacji energetycznej i wzrostu
naktadéw OSD na sieci, przytaczenie OZE oraz inwestycji w przemysle czy wojsku.
Elektrotim wykonuje instalacje i sieci elektryczne oraz elektroenergetyczne,
systemy automatyki dla budownictwa, przemystu i energetyki. Spotka ok. 70%
sprzedazy realizuje w obszarze zawodowej energetyki (>40%), przemystu (ok. 20%)
i ochrony srodowiska (ok. 10%). Znaczace obszary sprzedazy to réwniez wojsko i
infrastruktura spoteczna. Firma powstata w 1998 roku. Od 2007 obecna na GPW.

Stracone lata 2016-2019 przez Mawilux...W okresie 2016-2019 grupa Elektrotim
wygenerowata ok. -23 min PLN ujemnego wyniku, za co odpowiadaty straty
zaleznego Mawilux (-25 mIn PLN). Spétka, obecna w GK od 2010 roku, realizowata
systemy lotniskowe (np. ILS). Jej problemy to poktosie zatrzymania inwestycji w
porty lotnicze i koncentracja na obszarach gdzie nie miata kompetencji.

Powrot ,,z dalekiej podrézy” w 2020...Po zakonczeniu kontraktow realizowanych
przez Mawilux i pozyskaniu atrakcyjnych zlecen, szczegdlnie w obszarze dystrybucji
w 3/4Q’19, w 2020 roku spétka wygenerowata ok. 16,6 min PLN zysku netto i
znacznie poprawita ptynnos¢ sprzedajac dodatkowo nieruchomosé za 13,5 min PLN

W perspektywie 2Q’21.. oczekujemy dodatniego wyniku finansowego
(narastajaco) na kazdym poziomie, co powinno zostaé dobrze przyjete przez rynek.
Podkreslamy, ze baza wynikowa na 1H'21 jest zawyzona przez istotne one-offs.

.. a koleje lata stojg pod znakiem transformacji energetycznej. Wg PEP cata
transformacja energetyczna moze kosztowac ok. 1,6 bin PLN w latach '21-'40., a jej
szczyt przypadnie na lata '21-'25 (ok. 450 mld PLN w tym. ok. 100 mld PLN w
sektorze energetycznym, z czego blisko potowa w obszarze dystrybucji). Zwracamy
uwage na prognozowany wzrost naktadéw na dystrybucje energii do 2030 roku i
ambitne budzety OSD. Podkreslamy, ze segment sieci to 40-50% przychoddéw
grupy, a strategicznym klientem (>20%) jest Tauron. Dostrzegamy réwniez dobre
perspektywy w przemysle, wojsku czy trakcji, gdzie spétka buduje nowy segment.
Wsrad potencjalnych zagrozen... wskazujemy na istotna skale odejs¢ pracownikow
(>90 os., -15% w 2020 roku) po m.in. rezygnacji wieloletniego prezesa spotki,
wzrosty cen materiatéw budowlanych jak réwniez potencjalng podaz akcji ze
strony bytych cztonkéw organdw spotki.

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody [mIn PLN] 310,5 258,6 276,8 276,9 270,9 287,2
EBITDA adj. [mIn PLN] 3,9 -8,4 20,3 18,6 14,1 16,8
EBITDA [min PLN] 1,8 -11,3 28,6 18,8 14,1 16,8
EBIT [miIn PLN] -1,3 -16,1 23,2 13,1 8,4 10,9
Wynik netto [min PLN] -39 -14,5 16,6 9,0 6,0 8,0
P/BV 0,9 1,2 0,9 0,8 0,8 0,8
P/E 3,9 7,2 10,9 81
EV/EBITDA 44,2 - 1,9 3,1 4,1 35
EV/EBIT 2,3 45 6,8 53
DPS w okresie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 0,60
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,1% 9,1%
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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 tresé noty prawnej znajduije 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 ograniczer, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Rachunek wynikéw [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P Elektrotim- struktura segmentowa sprzedazy [min PLN]
Przychody ze sprzedazy 310,5 258,6 276,8 276,9 270,9 287,2 307,6
instalacje 151,4 1082 1008 1266 943 956 1212 3500
sieci 109,7  101,3 1356 1170 1346 1337 1263 3000
automatyka 49,0 48,9 40,3 334 42,0 57,8 60,1 250,0
w tym przychody ET SA 2066 1741 1997 2182 1993 1941 2173 200,0
Zysk brutto ze sprzedazy 24,0 9,1 38,7 37,2 32,6 36,2 37,7 1500
instalacje 1,6 -8,1 7,6 11,4 6,7 6,7 85
sieci 146 89 225 181 167 168 160 1000
automatyka 7,6 83 86 7,7 9,2 12,7 13,2 0.0
Marza brutto 7,7% 3,5% 14,0% 13,4% 12,0% 12,6% 12,2% 00
instalagie 11% 7.5% 7.5% 9,0% 7.1% 7.0% 7,0% 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P
sieci 13,3% 8,8% 16,6% 15,5% 12,4% 12,5% 12,6% = instalacje W sieci automatyka
automatyka 15,5% 17,0% 21,4% 23,1% 21,9% 22,0% 22,0%
Koszty SG&A 23,2 22,3 23,8 24,2 24,2 25,3 26,5 Elektrotim- struktura segmentowa zysku brutto [min PLN]
% sprzedazy 7,5% 8,6% 8,6% 87% 8,9% 8,8% 8,6%
PDO 21 29 83 02 00 00 00 300
EBITDA 1,8 -11,3 28,6 18,8 14,1 16,8 17,1
EBITDA adj. 3,9 -8,4 20,3 18,6 14,1 16,8 17,1
EBIT -1,3 -16,1 23,2 13,1 8,4 10,9 11,2
marza EBIT -0,4% -6,2% 8,4% 4,7% 3,1% 3,8% 3,6%
Zysk brutto -2,6 -18,1 21,6 11,9 72 9,7 10,0
Zysk netto -39 -14,5 16,6 9,0 6,0 8,0 83 3
Bilans [min PLN] 2018 2019 2020  2021P  2022P  2023P  2024P 1001228 020 omp | 0w 202 204P
Aktywa trwate 39,5 48,7 44,5 42,6 42,6 42,4 42,4 200
RAT 22,9 19,0 21,6 20,7 20,7 20,5 20,6
WNiP i wartos¢ firmy 10,0 10,2 10,7 10,5 10,5 10,5 10,5 B instalacje M sieci automatyka
Inwestycje dtugoterminowe 1,9 2,7 4,4 4,1 4,1 4,1 4,1
Aktywa obrotowe 139,1 108,4 138,0 138,6 144,8 151,6 157,5 Elektrotim- marza brutto [%]
Zapasy 2,6 2,8 4,3 8,5 9,0 9,5 10,2
Naleznosci 90,6 67,7 78,3 82,4 87,3 92,5 99,1 5.0%
$rodki pienigzne| ekwiwalenty 31 49 233 182 200 193 157 200% —
Inne aktywa krotkoterminowe** 42,7 33,0 32,1 29,5 28,6 30,3 32,4 15,0% /
Aktywa razem 1786  157,1 1825 1812 1874 1940 1998 /\—ﬁ
Kapitat wtasny 71,5 54,4 71,3 80,2 82,2 84,3 84,5 100% ~_ ~ / K‘;
Zobowiazania diugoterminowe 1,5 45 77 7,0 7,0 7,0 7,0 5,0% ~ /
Oprocentowane 0,0 4,5 7,0 6,4 6,4 6,4 6,4 0,0% N
Zobowigzania krétkoterminowe 955 828 84 771 81,3 88 915 o 201“\ Wl 00 0mp  20mp 2023 2024P
Oprocentowane 17,9 22,2 54 57 5,7 5,7 5,7 ' V
Zobowiazania handlowe 57,4 48,1 50,9 54,0 57,2 60,7 65,0 10.0%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe*** 19,9 12,3 28,4 16,9 17,9 18,9 20,3 Maria brutto e instalacje Sieci e automatyka
Rezerwy na zobowiazania 10,1 11,2 17,1 16,8 16,8 16,8 16,8
Pasywa razem 178,6 157,1 182,5 181,2 187,4 194,0 199,8
Cash Flow [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P  2023P  2024P Elektrotim- backlog i jego struktura [mIn PLN]
Przeptywy z dziat. operacyjnej -31,3 5,7 34,4 0,5 12,6 12,2 11,6
Amortyzacja 31 4,8 5.4 5,6 5,7 59 5,9 4000
Kapitat obrotowy 8,1 8,9 15,2 18,4 1,2 1,3 1,6 3500
Przeplywy z dziat. inwestycyjnej -2,9 -2,3 6,6 -39 -5,7 -5,7 -5,9 300,0 1
CAPEX 1,0 03 0,7 43 5,7 5,7 5,9 200
Przeplywy z dziat. finansowej 10,6 -1,6 22,6 -1,8 52 72 93 2000
Zmiana zadfuzenia 6,9 8,8 -14,3 0,2 0,0 0,0 0,0 1500
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 04 0,6 038 1000
Odsetki -1,3 -2,0 -1,7 =7 -1,2 =il =il 50,0
Zmiana $rodkéw pienigznych -23,6 1,8 18,4 -5,1 1,7 -0,7 -3,5 00
érodki pi 31 49 233 18,2 20,0 103 157 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p
Dynamiki (%) 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P BETSA M spétki zalezne
Przychody 5,9% -16,7% 7,0% 0,0% -2,2% 6,0% 7,1%
EBITDA -23,8% - - -344%  -25,0%  19,3% 1,5% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
EBITDA adj. - -8,4% -24,3%  19,3% 1,5%
Zysk netto . - - 457%  -339% 35,0% 2,9% 1) Potencjalna podaz akcji ze strony poprzednich czlonk?’w zarzadu/RN
Wybrane dane i 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P (WieI.OIEtni CEO A. Diakun posiadal 290 tys:.aiji spotki, a byty
Liczba akgji (min) 100 100 100 oo oo oo oo przewodnlczqcy’RN M. N?wa kowski 608 tys; ak(f]l?,‘ 2? Ry?yko skokowego
4 4 4 4 4 4 4 wzrostu kosztow materiatowych w szczegélno$ci miedzi w 2020-2021
ROE 55%  -267%  233% 11,2% 7.2% 9,5% 9,8% (+stal, aluminium); 3) Ryzyko braku wykfalifikowanych pracownikow
ROA -2,2% -9,3% 9,1% 5,0% 3,2% 4,1% 4,1% (istotny spadek zatrudnienia w 2020-2021 po odejéciu poprzedniego CEO-
Dtug netto [min PLN] 14,8 21,8 -10,9 -6,1 7.8 =7/l -3,6 W 2020 roku zatrudnienie w GK spadfo 0 -91 os. w tym -52 os. w ET SA); 4)
JEBITDA 12m 8,2 -1,9 -0,4 -0,3 -0,6 -0,4 -0,2 Zatory pfatnicze i upadtosci w branzy budowlanej (wzrost produkcji
Wskaznik wyptaty dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 442% 100,0% 100,0% niesprzedanej); 5) Problemy z pozyskaniem finansowania i gwarancji
DPS w okresie (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 0,60 0,81 bankowych; 6) Ryzyko braku pozyskiwania nowych zlecer i wysokiej
Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 61% 9,1% 12,3% _konkurencji;7) Ryzyko sp.adku' rn.ariwtrak'cie re.alizacji prf)jel_(téw
PUE () o 19 22 00 il 23 (mitygowane przef re.latywnle, k_rotkyl backlog $rednio ok. 15 rn.leslecy); 8)
! g ! " g Ryzyko probleméw i upadtosci spotek zaleznych (GK Elektrotim tworzy
P/BV (x) 0,9 12 0,9 0,8 08 038 038 jednostka dominujaca i sp6tki Procom Systems 90,91%, ZEUS 94,97% oraz
EV/EBITDA (x) 44,2 - 19 B 4,1 3,5 3,6 Ostoya 82%).
EV/EBIT (x) - 2,3 4,5 6,8 58 53

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *obliczone przy cenie rynkowej 6,54 PLN/akcje.

**_ wycena kontraktow dfugoterminowych (produkcja niesprzedana)
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Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2021-2030 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
9,7 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do spdtek budowlanych i elektroinstalacyjnych, oparta na
prognozach wynikow na lata 2021 — 2023 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 10,7 PLN. Przy wycenie koricowe;j
jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny
poréwnawczej. W rezultacie wycena koncowa 1 akcji spétki wynosi 10,2 PLN, czyli 56% powyzej obecnej
ceny rynkowej.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN  PLN/akcje  Potencjat

A Wycena DCF 96,4 9,7 48%
B =50%* i) + 50%* ii) Wycena poréwnawcza 106,7 10,7 64%
i) spétki budowlane 101,1 10,1 55%

ii) spotki elektroinstalacyjne 112,3 11,3 72%

C = (50%*A + 50%*B) Wycena kornicowa 101,5 10,2 56%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Elektrotim to spdtka budowlana, ktéra zdecydowang wiekszos$¢ sprzedazy realizuje w obszarze zawodowej
energetyki (>40%), przemystu (ok. 20%) i ochrony srodowiska (ok. 10%), a takze wojska (spotka ZEUS) i
infrastruktury spotecznej (zarzadzanie siecig miejskg we Wroctawiu). Strategicznym klientem od 2012 roku
jest Tauron Dystrybucja (>20% przychodow grupy).

Problemy 2016-2019

Po rekordowym 2015 roku na rynek budowlany powrdcita dekoniunktura. Produkcja budowlano-
montazowa spadta o rekordowe -15% r/r (wiecej niz po EURO 2012), a inwestycji 0 -8% r/r. Do 2015 roku
skonczyly sie inwestycje w porty lotnicze, co byto podstawowym obszarem zaleznej spétki Mawilux. W
rezultacie kontraktow zawartych w latach 2016-2017, poza obszarem swoich gt. kompetencji, spétka ta do
2019 roku wygenerowata wg naszych szacunkédw nawet ok. 25 min PLN strat przy rocznej sprzedazy ok. 40
min PLN. To wszystko w otoczeniu silnie drozejacych materiatéw budowlanych w 2017-2018 roku (po dotku
w 2015) bez mozliwosci waloryzacji cen kontraktéw (mechanizm rzad wprowadzit dopiero w 2019 roku).

W okresie 2016-2019 grupa Elektrotim wygenerowata ok. -23 min PLN ujemnego wyniku, za co odpowiadaty
straty zaleznego Mawilux. W latach 2016-2017 Mawilux miat -13 min PLN straty przy tylko -5 min PLN straty
grupy kapitatowej. Na poczatku 2018 roku zarzad Elektrotim podjat decyzje o wtgczeniu spotki do jednostki
dominujgcej ET SA i kontynuowaniu rozpoczetych kontraktéw. Byta to fatalna w skutkach decyzja. Wg
naszych szacunkéw przyniosto to kolejne 12-13 min PLN strat rozliczonych do konca 2019 roku. Z ok. 45 min
PLN gotowki netto na koniec 2015 roku, 2019 rok spétka zamykata z ponad 20 min PLN dtugu z grozba utraty
ptynnosci.

Pod koniec 2019 roku éwczesny prezes p. Andrzej Diakun, petnigcy swoja funkcje praktycznie od poczatku
istnienia spotki (20 lat), ztozyt rezygnacje. W kwietniu 2020 roku na stanowisko CEO zostat powotany p.
Ariusz Bober bedacy w latach 2001-2015 cztonkiem zarzgdu Elektrobudowy. Elektrobudowa byta swego
czasu najwiekszg w kraju firmg dziatajgca w branzy elektroinstalacyjnej generujac > 1 mld przychodéw
rocznie z kapitalizacjg 0,5-0,6 mld PLN w latach 2016-2017, notowana na GPW od 1996 roku z dominujacym
udziatem OFE. Upadtos¢ firmy w 2020 roku byta efektem probleméw na budowie instalacji Metatezy dla
PKN Orlen, ktdre wyszty na jaw w 2018 roku (kontrakt z... 2016 roku).

Zwracamy uwage, ze negatywny wptyw na kurs akcji Elektrotim w 2018 roku miaty problemy Altus TFI
bedace poktosiem afery GetBack. W 2017 roku towarzystwo miato ok. 14% akcji spétki. Minimum kurs
wyznaczyt wéwczas na poziomie 3,5 PLN/akcje.

Odbicie 2020

Po zakonczeniu kontraktow realizowanych przez Mawilux i pozyskaniu atrakcyjnych zlecen, szczegdlnie w
obszarze dystrybucji w 3/4Q’19, w 2020 roku spétka wygenerowata ok. 16,6 min PLN zysku netto i znacznie
poprawita ptynnos¢ sprzedajgc dodatkowo nieruchomosé za 13,5 min PLN, na czym wygenerowata +6,2 min
PLN zysku w 1Q’20. Tym samym 2020 rok spotka konczyta z ok. 11 min PLN gotéwki netto bez zobowigzan
kredytowych (dostepny limit w kredycie obrotowym to 18,5 min PLN).

W 2021 rok spotka weszta z dobrg pozycja gotdwkowa, odbudowanymi limitami gwarancyjnymi i
wypetnionym portfelem zlecen. Obecnie najwiekszym wyzwaniem dla spétki moze by¢ trudna sytuacja
kadrowa w efekcie m.in. rezygnacji poprzedniego prezesa. W 2H’21 spétka odczuje réowniez nagty wzrost
surowcow.
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Korzystne perspektywy dla gtéwnych obszaréw 2021+
W kolejnych latach dostrzegamy dobre perspektywy w obszarze dystrybucji energii po 2 latach stagnacji (wg
strategii spotek energetycznych naktady 4 OSD w 2021-2025P powinny wzrosng¢ o ok. 24% vs 2016-2020
do ponad 37 mld PLN), w przemysle (tempo wzrostu inwestycji rzedu 7-8% rocznie po stabym 2020) czy
wojsku (rekordowy budzet MON na 2022 rok rzedu 58 mld PLN). Dostrzegamy réwniez dobre perspektywy
w segmencie trakcji, gdzie spétka buduje kompetencje po przyjsciu nowego prezesa i jest jedng z nielicznych
firm dopuszczonych do realizacji programu MUZa dla PKP Energetyka (wymiana podstacji trakcyjnych-
budzet 0,9-1,0 mld PLN rocznie). W ostatnich miesigcach spdtka wygrywata réwniez oferty w obszarze
przytaczenia farm wiatrowych, gdzie rynek ma szanse na dynamiczny rozwdj po zniesieniu tzw. ustawy
odlegtosciowej (10H).
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

Wycene metoda DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac
je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (3,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu:

. Backlog
Zaktadamy, ze spotka utrzyma portfel zamdwien >300 min w najblizszych kwartatach (>200 min PLN w jed.
dom), a portfel zostanie odbudowany w latach 2022-2023P do ok. 340 mIn PLN (240 min PLN w jed. dom.)
gt. w obszarze sieci i automatyki, gdzie spodziewamy sie wzrostu popytu;

. Sprzedaz
W latach 2021-2022 oczekujemy sprzedazy w okolicach 270-280 mIn PLN ze wzrostem w okolice 300 min
PLN po 2023 roku. Najwigkszego wzrostu przychodéw w latach 2022-2023P spodziewamy sie¢ w obszarze
sieci i automatyki (Procom Systems). Podobnie jak w 2020 roku segment sieci powinien mie¢ dominujacy
udziat w sprzedazy GK Elektrotim (ok. 50%).
Liczymy tez na rozwéj w segmencie automatyki (Procom System) na potrzeby przemystu. Obecnie segment
ten stanowi <20% rocznych przychoddéw GK Elektrotim. Spodziewamy sig, ze w najblizszych latach bedzie to
co najmniej 20%, co pozytywnie wptynie na srednig marze w grupie (najwyzej rentowny segment).
W dtugim terminie zaktadamy, ze spétka utrzyma swéj udziat rynkowy w segmencie sieci (ok. 1,7% naktadéw
w dystrybucji przez OSD). Na lata 2021-2022P przypada najwiekszy wzrost naktadéw OSD w tym obszarze.
Po krétkoterminowych perturbacjach oczekujemy dobrych perspektyw zaleznego Zeusa, ktéry realizuje
prace gt. na potrzeby wojska (MON). Wskazujemy na plan rosnacych naktadéw na obrone narodowg (plan
57,8 mld PLN, +13% r/r, 2,2% PKB) po stagnacji w 2021 roku (plan 51,2 mld PLN).
Konserwatywnie nie zaktadamy istotnego rozwoju w nowym obszarze trakcji, cho¢ spétka sktada oferty w
tym obszarze, ma pierwsze zlecenie i zapowiadata rozwdj tego segmentu (m.in. perspektywiczny program
MUZa od PKP Energetyka).

. Marze
Prezes na ostatnich konferencjach zapowiadat trudniejsze otoczenie i pogorszenie rentownosci portfela na
2021-2022 rok. Przyjmujemy, ze srednia marza brutto spadnie w okolice 12% w 2022 roku vs 14% w 2020,
a w kolejnych latach bedzie ksztattowac sie blisko historycznej mediany ok. 13%. Pozytywnie na marze
bedzie wptywat dominujacy udziat segmentu sieci w przychodach i wzrost znaczenia automatyki (Procom),
ktéry jest najbardziej rentownym obszarem (marze brutto >20%).

. CAPEX
Konserwatywnie przyjmujemy CAPEX= amortyzacja w dtugim terminie, cho¢ w latach 2013-2020 ksztattowat
sie on na poziomie 0,7-0,8 amortyzacji.

. Kapitat obrotowy i wycena kontraktéw (RMK)
Konserwatywnie spodziewamy sie wiekszego wzrostu zapotrzebowania na kapitat obrotowy w 2021 roku
(+18 min PLN). Przyjmujemy przy tym wydtuzenie cyklu operacyjnego z ok. 40 dni (2020) do ok. 50 dni
(mediana historyczna 47 dni).
W latach 2018-2019 spoétce doskwierat wysoki poziom ,produkcji niesprzedanej” (wycena kontraktéow w
RMK), ktéry z poziomow 4-5% siegnat 13-14% rocznej sprzedazy bez istotnej poprawy w 2020 roku. Celem
poprzedniego prezesa byt poziom 5% sprzedazy. Konserwatywnie w swoich prognozach przyjmujemy ok.
10% przy nizszym poziomie zobowigzar wobec podwykonawcow (ok. 7% sprzedazy vs 10% poprzednio).

=  Dywidenda
Oczekujemy powrotu do praktyki wyptaty dywidendy od 2022 roku (40-50% zysku, od 2023 roku 100%
zysku). W latach 2008-2017 spétka wyptacita 84 min PLN zyskéw 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 kapitatowej.

Ponadto:

. Efektywng stope podatkowa w najblizszych latach przyjeliSmy na poziomie ok. 19%;

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

. Po okresie szczegétowej prognozy spadek FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie -1%;
. Koncowa wartos¢ jednej akgji jest wycena na dzien 23 sierpnia 2021 roku.

Metoda DCF data wartosc¢ spétki na poziomie 96 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosc 9,7 PLN.

ELEKTROTIM | 6
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 2768 2769 2709 2872 3076 3083 3070 3069 3068 3068 3068
EBIT [min PLN] 14,9 13,0 8,4 109 11,2 11,1 109 107 106 105 103
Stopa podatkowa 21,8% 252% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 33 33 1,6 21 21 21 21 2,0 2,0 2,0 2,0
NOPLAT [min PLN] 11,7 9,7 6,8 8,8 91 9,0 8,8 8,7 8,6 8,5 8,3
Amortyzacja [min PLN] 5,4 5,6 5,7 5,9 5,9 59 5,9 59 5,9 59 5,9
CAPEX [min PLN] 0,7 -4,3 -5,7 -5,7 -5,9 5,9 -5,9 5,9 -5,9 5,9 5,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 15,2 -18,4 -1,2 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 31,5 74 56 7,8 7,4 8,9 8,9 8,7 8,6 8,5 8,3
DFCF [min PLN] - 7,2 51 6,5 58 6,5 6,0 54 5,0 45 a1
Suma DFCF [mIn PLN] 41,7
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 91,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 45,5
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 87,2
Dtug netto [min PLN] -10,9
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 1,8
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 96,4
llos¢ akcji [mIn szt.] 10,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 9,7
Przychody zmiana r/r 0,0%  -22%  6,0% 7,1% 02% -04%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r -13,1% -352% 29,9%  25%  -0,8% -2,1% -1,1%  -12% -1,4%  -1,5%
FCF zmiana r/r - - 384%  -43% 200% -04%  -21% -13% -14%  -15%
Marza EBITDA 67% 52% 59% 55% 55% 55% 54%  54%  53%  53%
Marza EBIT 47%  3,1%  3,8%  3,6%  3,6%  3,5%  35%  3,5%  34%  3,4%
Marza NOPLAT 35%  2,5% 3%  29%  29%  29%  28%  28%  28%  2,7%
CAPEX / Przychody 16%  21%  2,0%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%
CAPEX / Amortyzacja 76,2% 100,0% 96,4% 100,5% 99,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zmiana KO / Przychody 67% 04%  04%  05% 00% 00% 00% 00% 00%  0,0%

Zmiana KO / Zmiana przychodow - -197%  7,8%  7,8%  78%  7,8%  78%  7,8%  7,8%  7,8%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P

Stopa wolna od ryzyka 3,00% 3,00% 3,00% 3,006 3,00% 3,00% 3,006 3,00% 3,00% 3,00%
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 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Udziat kapitatu wtasnego 93,3% 93,5% 93,7% 93,9% 93,9% 93,9% 93,9% 958% 97,8% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,4% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Udziat kapitatu obcego 6,7% 6,5% 6,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 4,2% 2,2% 0,0%
WACC 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0%

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 10,3 10,9 11,7 12,7 14,1 16,1 19,3 25,0 38,4
0,8 9,7 10,3 10,9 11,8 12,9 14,5 17,0 21,0 29,0
0,9 9,2 9,7 10,3 11,0 11,9 13,3 15,1 18,1 23,4
beta
1,0 8,38 9,2 9,7 10,3 11,1 12,2 13,7 15,9 19,7
1,1 8,4 8,7 9,2 9,7 10,4 11,3 12,5 14,2 17,0
1,2 8,0 8,3 8,7 9,2 9,7 10,5 11,5 12,9 14,9
1,3 7,7 7,9 8,3 8,7 9,2 9,8 10,6 11,7 13,4
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% 10,9 11,6 12,5 13,8 15,5 18,1 22,4 31,1 57,1
4,0% 9,7 10,3 10,9 11,8 12,9 14,5 17,0 21,0 29,0
Premia za 5,0% 8,8 9,2 9,7 10,3 11,1 12,2 13,7 15,9 19,7
ryzyko 6,0% 8,0 8,3 8,7 9,2 9,7 10,5 11,5 12,9 14,9
7,0% 7,3 7,6 7,9 8,2 8,7 9,2 9,9 10,8 12,1
8,0% 6,8 7,0 7,2 7,5 7,8 8,2 8,7 9,4 10,2
9,0% 6,3 6,4 6,6 6,8 71 7,4 7,8 8,2 8,9
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% 14,4 13,7 13,1 12,5 12,0 11,5 11,1 10,6 10,3
4,0% 12,9 12,2 11,5 10,9 10,4 9,9 9,5 9,1 8,7
Premia za 5,0% 11,7 10,9 10,3 9,7 9,2 8,7 83 7,9 7,5
ryzyko 6,0% 10,6 9,9 9,3 8,7 8,2 7,7 73 7,0 6,6
7,0% 9,8 9,1 8,4 7,9 7,4 7,0 6,6 6,2 59
8,0% 9,1 8,3 7,7 7,2 6,7 6,3 6,0 5,6 5,4
9,0% 8,4 7,7 71 6,6 6,2 5,8 5,5 5,1 4,9
Zrédto: BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonali$my w oparciu o nasze prognozy na lata 2021-2023 do wybranych zagranicznych
i polskich spdtek budowlanych oraz elektroinstalacyjnych. Z uwagi na trudnosci w doborze poréwnywalnych spétek
zdecydowalismy sie jg podzieli¢ na dwie czesci: spdtki 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 réwng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 20
sierpnia 2021 roku.

Poréwnujac wyniki Elektrotim ze wskaznikami innych spoétek otrzymalismy wartos¢ spétki na poziomie 107 min
PLN, co odpowiada 10,7 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 6,54 PLN (biezgca cena rynkowa)
Elektrotim handlowany jest z wyraznym dyskontem do zagranicznych konkurentéw i krajowych spétek
notowanych na GPW.

Wycena poréwnawcza do spétek budowlanych

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Firmy budowlane
Polska
BUDIMEX 7,7 18,9 20,3 55 7,8 8,3 6,4 9,8 10,5
ERBUD SA 17,4 - - 4,9 - - 6,0 - -
MIRBUD SA 53 53 52 5,4 4,9 4,6 6,0 5,7 53
PEKABEX 8,1 8,0 8,0 6,2 5,7 5,4 7,7 7,1 6,7
ONDE SA 18,6 10,4 6,9 12,4 6,4 3,7 13,1 6,6 3,8
Zagranica
VINCI SA 22,3 15,6 13,7 9,9 8,0 7,1 16,8 12,5 10,8
ACCIONA SA 22,4 18,2 15,7 9,9 9,4 8,8 18,2 16,9 15,3
BOUYGUES SA 12,6 12,0 10,2 4,4 3,9 3,5 10,0 8,5 7,2
SKANSKA AB-B SHS 14,6 15,6 14,9 8,1 9,0 7,4 10,0 11,3 10,1
EIFFAGE 12,7 10,6 9,7 6,2 5,5 5,0 10,4 8,9 8,1
Mediana 13,7 12,0 10,2 6,2 6,4 54 10,0 8,9 8,1
ELEKTROTIM 7,2 10,9 8,1 3,1 4,1 3,5 4,5 6,8 53
Premia/dyskonto grupa -47% -9% -21% -49% -36% -36% -55% -23% -34%
Wycena wg wskaznika 12,4 7,2 8,3 12,3 9,8 9,8 13,8 8,3 9,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 9,3 10,6 10,5
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Wycena korficowa [PLN] 10,1

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 20.08.2021.

Wycena poréwnawcza do spétek elektroinstalacyjnych

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Firmy elektroinstalacyjne
Polska
Sonel SA 11,8 11,3 111 6,9 6,2 5,9 9,9 8,7 8,3
Relpol SA* 11,6 14,6 11,7 5,0 4,7 4,1 8,9 10,0 8,6
Zagranica
SPIE SA 13,0 11,3 10,6 7,7 6,7 6,2 11,4 9,7 8,7
ABB LTD-REG 24,9 21,8 20,0 15,4 13,5 12,4 19,6 16,6 15,0
SCHNEIDER ELECTRIC SE 27,2 24,7 22,3 16,8 15,2 13,7 20,4 18,6 16,6
Mediana 13,0 14,6 11,7 7,7 6,7 6,2 11,4 10,0 8,7
ELEKTROTIM 7,2 10,9 8,1 3,1 4,1 3,5 45 6,8 53
Premia/dyskonto grupa -44% -25% -31% -59% -39% -44% -60% -31% -39%
Wycena wg wskaznika 11,7 8,7 9,4 15,2 10,3 11,1 15,6 9,2 10,2
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 10,0 12,2 11,7
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Wycena koricowa [PLN] 11,3

Zrédto: BDM S.A., *- prognozy wiasne, wg cen z 20.08.2021.
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MODEL BIZNESOWY

Podstawowe informacje o spétce

Elektrotim wykonuje instalacje i sieci elektryczne oraz elektroenergetyczne, systemy automatyki dla
budownictwa, przemystu i energetyki. Grupe tworzy kilka podmiotéw. Obok jednostki dominujgcej
(instalacje, sieci) w sktad GK wchodzga:

- Procom System (90,91%, akwizycja 2Q’17, segment automatyki etc.);
- Zeus (94,97%, akwizycja 3Q’12, instalacje, systemy bezpieczenstwa etc.);
- Ostoya Data System (82%, akwizycja Enamor w 1Q’17- potem zmiana nazwy, spétka informatyczna)

Elektrotim powstat w 1998 roku z wyodrebnia TIM, a na GPW zadebiutowat w 2007 roku pozyskujgc 67 min
PLN (cena emisyjna 18 PLN/akcje). Od tego czasu spdtka stworzyta grupe kapitatowg (blisko 30 min PLN na
przejecia), zwiekszyta skale dziatalnosci z ok. 100 min PLN sprzedazy do ok. 300 min PLN i wypfacita ok. 84
min PLN w formie dywidendy (rokrocznie od 2008 roku do 2017 roku). Praktyke wysokich dywidend
przerwaty dopiero problemy z zalezng spdtka Mawilux wykonujacg systemy lotniskowe w 2017 roku (w 2019
roku wiaczona do jednostki dominujacej). Z problemoéw udato sie wyjs¢ dopiero w 2020 roku.

W ramach Grupy Elektrotim mozna wyrédzni¢ 3 gtdwne segmenty dziatalnosSci: instalacje (40-50%
przychoddw), sieci (ok. 40% przychoddw) i automatyke (ok. 20% przychoddw). W ostatnich latach wida¢
tendencje spadku udziatu segmentu instalacje kosztem wzrostu znaczenia segmentu sieci (dla duzej
energetyki jak Tauron, Enea, PSE etc.) i automatyki (spdtka Procom System styngca z unikalnego systemu
ochrony ryb Neptun).

Gtéwni akcjonariusze spotki Zmiany w akcjonariacie 2017-2021 [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
Transakcje insideréw w ostatnich latach
kto data ilosé cena warto$é %
S. Ciesla 04.06.2018 10000 5,28 52 800 0,10%
E. Folta 10.09.2018 4827 3,66 17 667 0,05%
S. Ciesla 10.09.2018 10000 3,7 37000 0,10%
A. Diakun 11.09.2018 11700 3,6 42120 0,12%
A. Diakun 13.09.2018 26 500 3,7 98 050 0,27%
E. Folta 21.09.2018 16373 3,95 64673 0,16%
J. Walulik 24.09.2018 30000 4,16 124 800 0,30%
K. Wieczorkowski 08.10.2018 499 149 3,9 1946 681 5,01%
A. Bober 26.11.2020 2000 572 11440 0,02%
A. Bober 27.11.2020 2000 5,72 11440 0,02%
A. Bober 01.12.2020 4000 55 22000 0,04%
A. Bober 26.05.2021 4000 6,00 24000 0,04%
E. Folta 16.06.2021 -2 880 6,98* -20 102 -0,03%
E. Folta 25.06.2021 -1000 6,9% -6 900 -0,01%
E. Folta 05.07.2021 -9796 6,98* -68 376 -0,10%
E. Folta 06.07.2021 -1104 6,88* -7 596 -0,01%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka. *- cena zamkniecia z danego dnia
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Struktura segmentowa sprzedazy

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka ok. 70% sprzedazy realizuje w obszarze zawodowej energetyki (>40%), przemystu (ok. 20%) i ochrony
srodowiska (ok. 10%). Znaczgce obszary sprzedazy to réwniez wojsko (kontrakty Zeus z MON) i
infrastruktura spoteczna (zarzadzanie sieciag miejskg we Wroctawiu). Gtéwnym odbiorcg Elektrotim jest
Tauron, gdzie jednostka dominujgca realizuje >30% sprzedazy, a GK >20%. Wspotpraca z trwa nieprzerwanie
od 2012 roku, od kiedy Tauron jest strategicznym klientem spétki.

Udziat segmentéw w sprzedazy GK ET SA w 2020 roku [%]

= instalacje
= sieci

= automatyka

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Udziat segmentéw w sprzedazy GK ET SA [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Struktura segmentowa sprzedazy GK ET SA w 2020 roku [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Przychody ze sprzedazy GK ETSA w podziale na segmenty [tys. PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Marza brutto segmentéw GK SA [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Udziat jednostki dominujacej w sprzedazy GK ET SA [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Struktura produktowa sprzedazy GK ET SA w 2020 roku [%]

Stacje WN
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Sieci elektryczne

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

Gt. odbiorcy GK ET SA w 2020 roku [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Udziat segmentu sieci w wydatkach dystrybucyjnych spétek
energetycznych [%]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Udziat Tauron w przychodach GK ET SA [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Portfel zlecen

Na koniec 1Q’21 portfel zlecert wynosit 302,6 min PLN (+2,8% r/r) w tym w jednostce dominujgcej 231,8 min
PLN (-2,5% r/r), a w spétkach zaleznych (Zeus, Procom, Ostoya) 70,8 min PLN (+25% r/r). Spéta realizuje
relatywnie mate zlecenia (Srednio 10-15 min PLN netto), a portfel ma kroétki horyzont realizacji (Srednio ok.
15 miesiecy), co ogranicza ryzyko wzrostu kosztow materiatowych.

Backlog [min PLN] Backlog na koniec roku [min PLN] i dynamika jego zmiany [%]
400 000 350 000 70,0%
350 000 300 000 60,0%
300 000 250 000 50,0%
250 000 200 000 40,0%
200000 150 000 30,0%
150 000 100 000 20,0%
100 000 50 000 10,0%
50000 R 0,0%
: -50 000 -10,0%
NOoOOoO A AN NMNMMTININDOLONNNNONOQ O O
O dd A A dd A A A A A A A A A A A A A NN
[sReReofefeRefeReRe o RoRoRofefeNee oo o oo fef -100 000 20.0%
TRITANITAITIAININAIAIANIQNIQST QS ,0%
Backlog Grupa e \y tym ETSA mmmmmm Backlog Grupa @ Dynamika r/r
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka. LS- Backlog, PS- dynamika r/r
Znaczace umowy o ktérych informowata spétka w latach 2016-2021
" wartos¢ netto . .
Data klient MPLN zadanie koniec
26.01.2016 RZI we Wroctawiu 11,79 Modernizacja systemow alarmowych strefy magazynowej — Sktad Dunindéw 30.06.2020
15.02.2016  Tauron Dystrybucja Watbrzych 5,76 R-Boguszow modernizacja stacji 110/20kV 16.12.2016
25.02.2016 RZI w Szczecinie 9,22 Modernizacja ogrodzenia wewnetrzlnego |.zewnetlrznego, |nstz?lac1| osl)w1eklen|a zewnetrznego, SSWiN i SKD 27.04.2017
w Sktadzie — Rejonowej Bazy Materiatowej — Dartowo
17.05.2016  Tauron Dystrybucja Watbrzych 7,60 "Modernizacja linii $-212 relacji R-Swiebodzice — R-Zaréw, 23.08.2018
01.06.2016 Tauron Dystrybucja Legnica 4,00 "Wykonanie rob6t przy infrastrukturze elektroenergetycznej nN i SN na terenie Regionu Legnica." 30.11.2018
"E-2 Wymiana prostownikéw wraz z systemem wentylacji oraz rozdzielnicy OSR23/2"
13.06.2016 KGHM 524 w Oczyszczalni Elektrolitu Wydziatu P-27 Huty Miedzi Gtogdéw. 10.01.2017
04.08.2016 CZSiUT z/s w Warszawie 4,84 Rozbudowa infrastruktury teleinformatycznej oraz podstacji PCtU na terenie kompleksu wojskowego w m. Swidwin 15.02.2018
20.09.2016 KGHM 9,29 "Wymiana rozdzielnic RNN-1.13.1/1 500V, RNN-1.13.1/2 500V, RNN-1.11.1/2 500V i RNN-1.11.1/1 500V 03.04.2018
07.03.2017 Lokum Developer 11,02 Skablowanie tr.zech dwytorowych linii napowmt.rz?y.chyll.olfv w celu uw?lnlllema dziatki 31.01.2018
pod inwestycje planowane przy ul. Gnieznieriskiej we Wroctawiu.
10.04.2017 12 Terenowym Oddziat 20,73 Modernizacja drogi startowej wraz z przebudowa urzadzeri pomocniczych" na lotnisku task. 03.04.2018

Lotniskowy w W-wie
Przebudowa wewnetrznych instalacji kanalizacji deszczowej, zbiornikéw retencyjnych wody deszczowej,
08.05.2017 Nestle Polska S.A 4,76 kanalizacji sanitarnej, sieci ppoz. 31.05.2017
dla zaktadu produkcyjnego Nestle Purina w Nowej Wsi Wroctawskiej | etap
Przebudowa wewnetrznych instalacji kanalizacji deszczowej, zbiornikéw retencyjnych wody deszczowej,

18.08.2017 Nestle Polska S.A 6,59 kanalizacji sanitarnej, sieci ppoz.
dla zaktadu produkcyjnego Nestle Purina w Nowej Wsi Wroctawskiej- Il etap
31.07.2018 PGK w Wiszni Matej 20,31 Budowa sieci kanalizacji sanitarnej wraz z przepompowniami sciekéw w miejscowosci Psary gmina Wisznia Mata 31.10.2019
12.09.2019 Enea Operator (Szczecin) 11,50 Przebudowa stacji elektroenergetycznej 110/15kV GPZ Zelechowo — etap | — Przebudowa rozdzielni 15kV
11.09.2019 Tauron Dystrybucja (Legnica) 22,00 "Budowa stacji 110/20 kV Jawor Strefa —99/2019/ZAK2." 13.05.2021

"Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tacznosci Dyspozytorskiej na obszarze

16.08.2019 Tauron Dystrybucja Tarnéw 10,23 TAURON Dystrybucja S.A. Oddziaf w Tarnowie”, 30.11.2020
. o Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tacznosci Dyspozytorskiej dziatajacego na obszarze

12.08.2019 Tauron Dystrybucja Jelenia Géra 9,25 TAURON Dystrybucja 5.A. Oddziat w Jeleniej Gorze 30.11.2020

08.08.2019 Tauron Dystrybucja Legnica 12,68 Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tacznosci Dyspozytorskiej dziatajacego na obszarze 30.11.2020

TAURON Dystrybucja S.A. Oddziat we Wroctawiu oraz Oddziat w Legnicy.
07.08.2019 SK hi-tech Battery Materials Poland 22,80 "Budowa linii kablowej 110kV oraz stacji GPO w celu zasilenia zaktadu produkcji separatoréw do akumulatoréw w Dabrowie Gorniczej"  11.12.2020
'Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tacznosci Dyspozytorskiej na obszarze

14.11.2019 Tauron Dystrybucja (Krakéw) 10,65 Tauron Dystrybucja S.A. Oddziat w Krakowie Czesc 2 20.11.2020
04.12.2019 PSE 13,49 ZKO Bydgoszcz 31.12.2023
13.12.2019 PSE 15,64 ZKO Poznan etap Il 31.12.2023
19.12.2019 Bieszczadzki odziat SG w Przemyslu 17,63 Rozbudowa systemdw ochrony technicznej granicy zewnetrznej UE w zakresie urzadzen nadzoru”. 30.09.2021
29.07.2020 Enea Operator (Szczecin) 27,44 ,Modernizacja stacji 110/SN kV Rectaw, Gryfice i Gumierice w celu poprawy bezpieczeristwa energetycznego” 31.07.2022
e el e BN O S e et
30.04.2021 PGE GIEK 9,75 ,Potaczenie Elektrocieptowni Pomorzany z polami nowej rozdzielni 110 kV Pomorzany (GIS) dla 18.10.2022

PGE GIEK S.A. Oddziat Zespét Elektrowni Dolna Odra”.
06.05.2021 E&W 8,48 Wybudowanie GPO Zétkiewka 110 kV (GPZ). 30.04.2022

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka. Na szarym tle kontrakty w realizacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

Strategia 2019-2022 (,,Wizja roku 2022”)

W dniu 13 listopada 2018 roku RN Spétki zatwierdzita Strategie ELEKTROTIM na lata 2019-2022. Strategia
zostata zorientowana na dtugoterminowy, stabilny i zréwnowazony rozwdj zapewniajgcy wzrost wartosci Spotki.
Cel ten bedzie realizowany dzigki zatozeniom przyjetym w ,Wizji roku 2022”:

1. Spétka bedzie firma specjalizujgcg sie w elektroinformatyce. Zadania, ktére obecnie wykonujg systemy
automatyki, beda realizowane przez systemy informatyczne.

2. Spétka bedzie oferowata instalacje, sieci elektryczne i stacje elektroenergetyczne o napieciach
znamionowych do 400kV oraz coraz wigcej produktéw zwigzanych z informatyka dla instalacji, sieci i stacji
elektroenergetycznych.

3. Spodtka bedzie utrzymywata infrastrukture komunikacyjng oraz bedzie dostarczata produkty inwestycyjne dla
budownictwa drogowego i kolejowego.

4. Spétka dominujaca (ET SA) uzyska przychody w przedziale 230 - 270 min PLN.

5. Grupa Kapitatowa uzyska przychody w przedziale 340 - 400 min PLN.

Na pdzniejszej konferencji z analitykami dwczesny prezes A. Diakun komunikowat, ze spodziewa sie marzy EBIT

>7% i 15% ROE, a efektem realizacji strategii ma by¢ kapitalizacja spétki w wysokosci 250 min PLN (obecnie <70
min PLN).

Na konferencji w kwietniu 2021 nowy prezes A. Bober oceniat, ze cel 400 min PLN przychoddéw w 2022 roku jest
realny. W 2020 roku spé6tka miata 277 min PLN sprzedazy, a w 2022 roku konserwatywnie oczekujemy, ze bedzie
to podobny poziom.

Przychody GK Elektrotim vs zatozenia strategiczne [min PLN] Przychody Elektrotim SA vs zatozenia strategiczne [min PLN]
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400 400 270
250 218
350
340 200 Tog 230
2 277
300 259 77 71 200 —
250
150
200
150 100
100
50
50
0 0
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BN Przychody — e CEL min s Ce| max s Przychody ET SA CEL min Cel max
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
Marza EBIT GK Elektrotim vs zatozenia strategiczne [%] ROE GK Elektrotim vs zatozenia strategiczne [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, szacunki wiasne Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, szacunki wiasne
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OTOCZENIE RYNKOWE

Otoczenie w branzy budowlanej

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Sektor budowlany doswiadczyt niewielkiego spadku aktywnosci w okresie pandemii wirusa COVID-19 w
2020 roku, a w kolejnych miesigcach byt beneficjentem boomu budowlanego i remontowego. W 2021 roku
obserwowana byta kontynuacja silnego popytu i bezprecedensowy wzrost kosztéw surowcow.

Obecnie najbardziej ,rozgrzanym” segmentem rynku jest budownictwo mieszkaniowe, gdzie Polacy w
2Q’21 rozpoczeli budowe rekordowych ponad 80 tys. mieszkan. Teraz czekamy na rozpedzenie inwestycji w
energetyce, a takze przyspieszenie inwestycji w kolejnictwie i drogownictwie.

Produkcja budowlano-montazowa (LS, MPLN) vs dynamika r/r (PS, %)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, GUS

Roboty budowlane (LS, MPLN) vs dynamika r/r (PS, %)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, GUS
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Miesigczna dynamika produkcji budowlano-montazowej [% r/r]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, GUS

Produkcja budowlano-montazowa (LS) vs sprzedaz Elektrotim (PS) [MPLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, GUS

Roboty budowlane (LS) vs sprzedaz Instalacje Elektrotim (PS) [MPLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, GUS

Miesigczna dynamika robét budowlanych [% r/r]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, GUS
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Wzrost kosztéow materiatowych wyzwaniem dla branzy

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Najwiekszym wyzwaniem dla branzy jest obecnie bezprecedensowy wzrost kosztéw surowcowych w
szczegblnosci metali przemystowych, co odbije sie gt. na firmach realizujgcych duze kontrakty
infrastrukturalne. Od konca 2019 roku ceny stali wzrosty o blisko 100%, a miedzi o blisko 70%. W zwigzku ze
zwyzkga cen ropy o ok. 40% zdrozat asfalt przy relatywnie stabilnych kosztach betonu.

Na bazie historycznych danych nie dostrzegamy istotnej ujemnej korelacji miedzy ceng miedzi a

rentownoscig Elektrotim. Wskazujemy, ze spétka realizuje relatywnie krétki backlog (Srednio 15 miesiecy) z

mata wartoscig pojedynczych zlecen.

Indeks kosztéw kluczowych materiatéw w budownictwie [1Q’10=100]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Budimex, Bloomberg

Ceny miedzi (PLN/t, LS) vs marza brutto Elektrotim 12M (%, PS)

40 000
35000
30000
25000
20000
15 000
10 000
5000

 ggZommEmgennag

9998999999999y

Miedz PLN/t Marza 12m

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, Bloomberg
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Indeks kosztéw kluczowych materiatéw w budownictwie [4Q’19=100]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Budimex, Bloomberg

Ceny miedzi (PLN/t, LS) vs marza brutto Elektrotim 12M (%, PS)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, Bloomberg
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Dystrybucja- kluczowy obszar przychodowy (strategie grup energetycznych w Polsce)

Segment sieci to ok. 50% sprzedazy grupy kapitatowej Elektrotim. Przychody segmentu zalezne sg od
naktaddw inwestycyjnych OSD w tym obszarze w szczegdlnosci Tauron i Enea. Naktady 4 OSD w 2021-2025P
powinny wzrosngé¢ o ok. 24% vs 2016-2020 do ponad 37 mld PLN. Najwiekszy wzrost naktadéw na
dystrybucje (zgodnie ze strategig koncernu) w latach 2021-2025 przypada na GK Enea. Rowniez Tauron
powinien zanotowaé wzrost budzetéw.

Naktfady na dystrybucje OSD w latach 2008-2020 i prognoza do 2025P [min PLN]*

min PLN 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
PGE 970 993 1054 1255 1339 1335 1508 1841 1721 1716 1853 2225 1680 2280 2280 2280 1900 1900
Tauron 762 746 867 1285 1786 2081 1935 1925 1806 1693 2040 1785 1908 2000 1950 1900 1850 1800
Energa 612 762 998 1210 1364 1397 1148 1123 1263 1247 1368 1334 1350 1690 1690 1690 1690 1690
Enea 40 412 506 775 896 890 826 925 924 1022 1000 1013 1176 1176 1888 1888 1888 1888
RAZEM 2754 2913 3425 4525 5385 5703 5417 5814 5714 5678 6261 6357 6114 7146 7808 7758 7328 7278
/r wydatki 6% 18% 32% 19% 6% 5% 7% 2% -1% 10% 2% -4% 17% 9% 1% 6% 1%
r/r segment sieci ET SA 1% 188% | 5% 23% 5% 40% 6% 29% 1% | 8% 34% |L14% 15% 1% 6% 1%
udziat sieci ET SA 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
r/r ETSA 0% 7% | 63% | 11% 5%  -11% [79% 27| 14% 6% |-17% 7% 0% 2% 6% 7% 0%

Zrédto: BDM, spétka, szacunki wiasne. *- na podstawie strategii Tauron, Enea, Energa, PGE.

Naktady na dystrybucje OSD i prognoza do 2025P [miIn PLN]* Naktady na dystrybucje OSD i prognoza do 2025P [min PLN]*
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Zrédto: BDM, spotka, szacunki wlasne. *- na podstawie strategii ~ Zrodto: BDM, spétka, szacunki wiasne. *- na podstawie strategii
Tauron, Enea, Energa, PGE. Tauron, Enea, Energa, PGE.

Strategia Tauron (gt. klient spdtki) 27.05.2019 (zapowiadana aktualizacja do korica 2021):

Zgodnie z obowigzujaca Strategia i przyjetg aktualizacjg kierunkdéw strategicznych wzrost wartosci Grupy
oparty bedzie przede wszystkim na:

- regulowanym i stabilnym segmencie Dystrybucji;
- rozwoju zrédet nisko- i zeroemisyjnych;

- konwencjonalnych aktywach wytwérczych otrzymujacych wsparcie;
- sprzedazy produktéw oraz ustug energetycznych i okotoenergetycznych dostosowanych do potrzeb
klientow.

Dzieki realizacji planowanych dziatan mozliwe bedzie zwiekszenie udziatu Zzrédet nisko- i zeroemisyjnych w
strukturze wytworczej z 10% w 2018 r. do blisko 30% w 2025 r. i ponad 65% w 2030 r.

Realizacja strategii w latach 2016-2020 wymagata ok. 18 mld PLN CAPEX w tym 9,5 mld w Dystrybucji (1,9

mld PLN s$redniorocznie). Ostatecznie spétka zrealizowata ten pan (19,2 mld PLN ogétem i 9,2 mid PLN w
Dystrybucji). W kolejnych latach przyjmujemy co najmniej 2 mld PLN naktadéw w obszarze Dystrybucji.
Strategia ENEA (jeden z klientow sp6tki) 12.12.2019 (zapowiedziana aktualizacja w 2021 roku)

W grudniu 2019 roku spdtka przedstawia strategie do 2030 roku z perspektywa 2035 roku. Najwazniejsze
cele to m.in. obnizenie emisyjnosci aktywow <550 kg CO2/MWh do 2030 roku, wzrost udziatu OZE do
33%Grupa szacuje naktady inwestycyjne na utrzymanie ciggtosci funkcjonowania oraz na nowe moce
wytwoércze w wysokosci ponad 64 mld PLN w perspektywie 2035 roku, w tym obszar Dystrybucji 26,9 mld
PLN czyli az 1,6 mld PLN s$redniorocznie i ok. 14,7 mld PLN na OZE.
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Strategia PGE 19.10.2020

Strategia do roku 2030 z perspektywa do 2050 zostata opublikowana po realizacji poprzedniej 5-latki 2016-
2020, gdzie spotka skupiata sie na rozwoju konwencjonalnych zrédet wytwarzania i cieptownictwie. W nowej
strategii spdka zapowiedziata osiggniecie neutralnosci klimatycznej do 2050 roku poprzez inwestycje ok. 75
mld PLN w nowe OZE i dystrybucje. Potencjat inwestycyjny/kredytowy ma uwolni¢ plan wydzielenia
aktywow weglowych.

Strategia Energa 27.04.2021

W dniu 27.04.21 RN podjeta uchwate o zatwierdzeniu "Wieloletniego Planu Inwestycji Strategicznych Grupy
Energa na lata 2021 2030". Zgodnie z WPIS tgczne naktady na inwestycje podstawowe i dodatkowe Energa
planowane na lata 2021-2030 wynoszg ok. 29,7 mld PLN, z czego ok. 13,4 mld PLN w latach 2021-2025. W
Linii Biznesowej Dystrybucja w okresie od 2021 do 2030 roku zostanie poniesionych ok. 16,9 mild PLN
naktadéw. Inwestycje beda dotyczyly gtéwnie budowy, przebudowy i rozbudowy sieci dystrybucyjnej w
zwigzku z poprawga niezawodnosci dostaw energii elektrycznej, przytaczeniem zrddet energii elektrycznej
oraz rosngcymi przeptywami w sieci, jak rowniez budowy lub rozbudowy sieci zwigzanej z przytgczeniem
odbiorcow.

Transformacja energetyczna i rola Elektrotim

Dn 02.02.2021 roku rzad przyjat Polityke energetyczng Polski do 2040 roku. Dokument opiera sie na Il
kluczowych filarach: sprawiedliwe]j transformacji, budowie zeroemisyjnego systemu energetycznego oraz
dobrej jakosci powietrza. Udziat OZE w koricowym zuzyciu e.e, w 2030 roku ma wynies$¢ 23%, a redukcja
CO2 (vs bazowy 19990) -30%. Moc zainstalowana morskich farm wiatrowych ma wynies¢ 5,9 GW w ’'30i do
11 GW w ’40.

PEP2040 ma by¢ wspdlnym mianownikiem dla wydatkowania funduszy, w tym rozpoczetego procesu
programowania srodkow unijnych na lata 2021-2027 (Polityka Spdjnosci, Krajowy Plan Odbudowy i Fundusz
Sprawiedliwej Transformacji). Wg PEP cata transformacja energetyczna moze kosztowac ok. 1,6 bin PLN w
latach '21-'40., a jej szczyt przypadnie na lata "21-'25 (ok. 450 mld PLN w tym. ok. 100 mld PLN w sektorze
energetycznym, z czego blisko potowa w obszarze dystrybucji). Zwracamy uwage na prognozowany wzrost
naktadéw na dystrybucje energii do 2030 roku (w latach '21-'25 +18% vs poprzednia 5-latka).

Podziat prognozowanych nakitadéow w sektorze paliwowo- Prognozowane naktady w obszarze dystrybucji i przesytu energii w

energetycznym 2021-2025 [min PLN] latach 2021-2025 [mIn PLN]
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38438
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2016-2020 2021-2025 2025-2030 2031-2035 2036-2040

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PEP 2040 Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PEP 2040

Oprocz naktadéw ponoszonych przez koncerny energetyczne, dotacji z Polityki Spdjnosci finansowanie
transformacji energetycznej zapewni¢ ma rozdysponowanie srodkéw z Funduszu na rzecz Sprawiedliwej
Transformacji (do Polski moze trafi¢ nawet 4,4 mld EUR) i Krajowego Funduszu Odbudowy, gdzie energetyka
ma by¢ najwiekszym beneficjentem (ok. 37% na ,zielone inwestycje” z budzetu siegajgcego >100 mid PLN).

Dn 15.07.2021 KE przyjeta pakiet propozycji ,fit for 55”, ktdrych celem jest dostosowanie polityki UE w
dziedzinie klimatu, energii, uzytkowania gruntéw, transportu i opodatkowania w taki sposéb, aby obnizy¢
emisje CO2 netto o co najmniej 55% do 2030 r. vs 1990 rok. (poprzedni cel -40%). Nowy pakiet to
konsekwencja przyjetego w grudniu 2019 roku Europejskiego Zielonego tadu prowadzacego do
nadrzednego celu neutralnosci klimatycznej w 2050 roku. W zwigzku z nowymi celami udziat OZE w
konsumpcji energii w 2030 roku w UE ma siegna¢ ok. 65% vs 55% poprzednio (21% w 2010 i 34% w 2019).

Kompetencje Elektrotim pozwalajg oczekiwac, ze spdtka powinna by¢ beneficientem transformaciji
energetycznej w zakresie:
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- przytgczania do sieci nowych mocy wytworczych w szczegoélnosci OZE (spotka juz realizuje kontrakty z tego
obszaru);

- poprawy pewnosci zasilania odbiorcéw (kontynuacja modernizacji sieci i rosngce budzety inwestoréw- wg
PEP stopien odtworzenia sieci powinien wynosic¢ co najmniej 1,5% rocznie az do osiggniecia Sredniej ponizej
25 lat);

- budowy/rozbudowy/modernizacji stacji/rozdzielni wysokich napiec¢ (projekty realizowane dla PSE).

Ponadto w 2021 roku ma zosta¢ opracowany krajowy plan skablowania (z linii napowietrznej do ziemi) sieci
Sredniego napiecia do 2040 roku (odsetek skablowanych linii jest jeden z najnizszych w UE, a ponad 41 tys.
przebiega przez tereny zadrzewione).

Zwracamy uwage, ze rosngca liczba prosumentdéw i popularyzacja tzw. klastréw energii/spotdzielni
energetycznych wymaga dostosowania systemow dystrybucyjnych. Trend decentralizacji systemu
energetycznego bedzie wspierat rowniez rozwdj elektromobilnosci, co zwiekszy zapotrzebowanie na punkty
tadowania czy magazyny energii.

Perspektywiczna kolej (nowy obszar) i wojsko (firma ZEUS)

Dn. 25 maja 2021 r. Prezes URE zaakceptowat najwiekszy w historii PKP Energetyka Plan Rozwoju. 4,4 mld
PLN zostanie przeznaczone na inwestycje w infrastrukture niezbedng do zapewnienia zasilania trakcji
kolejowej. Priorytetem jest tzw. Program Modernizacji Uktaddw Zasilania (MUZa), za ktory PKP Energetyka
jest odpowiedzialna nieprzerwanie od 2011 roku. W latach 2011-2020 w ramach MUZy zrealizowano
projekty o wartosci ponad 2 mld PLN. Do 2025 r. na realizacje programu PKP Energetyka oraz przytgczenia
nowych klientéw przeznaczy prawie 3,65 mld PLN. To ok. 84% catosci srodkéw przewidzianych w Planie
Rozwoju na inwestycje infrastrukturalne. Najwyzsze wydatki w ramach Planu sg przewidziane na rok 2023
—ponad 1 mld PLN. Sredniorocznie inwestycje PKP Energetyka wyniosg okoto 880 min PLN.

Potencjat rynku podstacji trakcyjnych (MUZa) [mid PLN]

Skumulowane inwestycje MUZa to 7 mld zt

2014-2019

W rozan e MUZall % muzav

Zrédto: strategia PKP Energetyka do 2030 roku

Po stagnacji w 2021 roku budzet MON na 2022 rok, dla ktérego prace wykonuje gt. spétka zalezna ZEUS, ma
wzrosngé o 13% r/r do blisko 58 md PLN. Zeus ma roczng sprzedaz na poziomie 30-50 min PLN. Spédtke
wyrdznia to, 7ze posiada poswiadczenie bezpieczeristwa do klauzuli ,tajne”, co umozliwia wykonywanie
przetargéw wojskowych.

Budzet MON [min PLN, LS] i dynamika zmiany [%, PS]
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Zrédto: BDM, MON
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PROGNOZA NA 2Q’21 | KOLEJNE OKRESY

Prognoza na 2Q’21 i najblizsze kwartaty

W 1Q’21 spotka zrealizowata strate netto (-1,5 mIn PLN) zamiast oczekiwanego zysku (1 min PLN oczek.) przy
sprzedazy ok. 20 min PLN ponizej naszych zatozen. Okres 2Q'21 powinien przynies¢ wyzsza sprzedaz i dodatni
wynik finansowy narastajaco na kazdym poziomie, co prezes podtrzymywat na konferencji wynikowej 19.05.21.
Podkreslamy, ze w okresie 1Q spotka z reguty generuje strate (niski sezon), a po 2Q narastajgco wychodzi na ,,plus”
(najwieksze zyski w 4Q). Dodatkowo poréwnywalny okres 1H20 byt zawyzony jednorazowymi zdarzeniami: w
1Q’20 sprzedaz siedziby na ul. Stargardzkiej we Wroctawiu (+6,2 min PLN zysku), a w 2Q’20 rozwigzanie rezerwy
na kary (+2,4 min PLN). Tym samym raportowanych, ubiegtorocznych wynikdw nie uda sie poprawi¢, ale bisko 2
min PLN zysku netto po rozczarowujgcym 1Q’21 powinno zostac pozytywnie przyjete przez rynek.
Zaanualizowana marza brutto po 1Q’21 wyniosta 13,7% czyli w okolicach historycznej mediany. Liczymy, ze
utrzyma sie ona na tym poziomie w najblizszych kwartatach (portfel budowany 2019/2020), cho¢ prezes na
kwietniowej konferencji wspominat o presji na ceny/marze na nowych zleceniach (odbije sie na wynikach 2022
roku).

Na koniec 1Q’21 backlog grupy wynosit 303 mIn PLN i powinien utrzymac sie na tym poziomie w najblizszych
okresach. W 2Q’21 spétka informowata o 2 wiekszych umowach dla PGE Dolna Odra o wartosci netto 9,8 min PLN
i dla E&W w zadaniu wybudowania GPO dla farmy wiatrowej Zétkiewka (8,5 min PLN netto). Spétka jest coraz
bardziej aktywna w przytaczach FW.

Wyniki za 2Q’21 spétka opublikuje 16.09.2021, a dzier pdzniej zaplanowana jest cokwartalna konferencja.

Prezes na konferencji za 1Q'21 podtrzymywat, ze ambicjg na 2021 rok jest powtérzenie ubiegtorocznych wynikdw,
ale juz bez zdarzenia jednorazowego, jakim byfa sprzedaz nieruchomosci. Implikowatoby to wynik netto w
okolicach 10 min PLN. W naszych prognozach przyjmujemy ok. 9 min PLN zysku netto. Podkreslamy, ze mimo
rozczarowania po 1Q’21, nasze roczne zatozenia niewiele odbiegaja od prognoz sprzed 1Q’21 wskutek wyzszych
zatozen na 2Q’21.

Perspektywy kolejnych kwartatéw [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21P 3Q21P 4Q'21P 1Q'22P 2Q'22P

3Q'22P 4Q'22P

Przychody 57,1 65,3 53,3 82,8 52,6 49,9 70,6 103,7 52,2 71,4 68,9 84,3 53,0 62,8 65,7 89,3
instalacje 27,2 26,8 21,4 32,8 18,6 15,2 25,4 41,7 30,3 31,4 30,8 34,0 25,6 18,0 22,6 28,2
sieci 21,1 27,8 19,7 32,6 24,8 26,5 35,1 49,3 15,7 30,0 28,5 42,9 23,1 33,2 311 47,3
automatyka 8,6 10,7 12,2 17,4 9,3 8,3 10,1 12,6 6,3 10,1 9,7 7,3 4,4 11,7 12,1 13,8

Zysk brutto 0,5 -1,6 6,3 39 53 7,5 9,6 16,4 4,4 9,9 9,2 13,6 4,1 8,5 8,0 12,1
instalacje -1,6 -5,4 -2,0 0,9 -0,1 13 1,8 4,6 2,2 2,6 2,3 4,3 19 1,3 1,6 2,0
sieci 15 3,0 2,5 2,0 4,0 4,6 5,2 8,7 0,9 51 4,6 7,5 1,3 4,6 3,7 7l
automatyka 0,6 0,7 1,7 52 1,4 1,7 2,5 31 1,4 2,2 2,4 1,8 0,9 2,6 2,7 3,0

SG&A 51 6,0 4,9 6,4 57 6,3 5,6 6,3 52 7,5 5,6 59 54 7,1 5,6 6,2
% sprzedazy 8,9% 9,2% 91% 7,7% 10,7% 12,5% 7,9% 6,1% 10,0% 10,4% 8,1% 7,1% 10,1% 11,4% 8,5% 6,9%

PDO 0,1 -1,3 2,1 -3,9 59 2,4 -0,4 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA -3,4 -7,6 0,7 -1,0 6,7 5,0 51 11,8 0,7 Bi9 51 9,1 0,2 2,8 3,8 7,3

EBITDA adj. -3,5 -6,4 -1,4 2,9 0,8 2,6 54 11,5 0,6 3,9 51 9,1 0,2 2,8 3,8 7,3

EBIT -4,4 -8,9 -0,5 -2,3 55 3,7 3,6 10,4 -0,6 2,5 3,7 7,7 -1,3 13 2,4 59

Zysk brutto -4,8 -9,3 -1,0 -3,0 5,4 3,5 31 9,7 -1,0 2,2 3,4 7,3 -1,6 1,0 2,1 5,6

2Zysk netto 4,3 9,1 1,1 0,0 4,2 2,7 2,0 7,7 1,5 1,8 2,8 6,0 41,3 0,9 1,7 4,6

Backlog 235,8 224,4 3139 306,4 2943 356,2 3016 291,2 3026 305,2 299,7 277,2 311,4 310,6 333,1 319,1
w tym ET SA 163,0 159,2 247,2 230,0 237,7 292,7 252,7 247,2 2318 226,7 218,5 192,2 214,3 208,8 222,7 215,7
r/r -16,9% -18,3% 3,0% 17,7% 24,8% 588% -3,9% -50% 2,8% -14,3% -0,6% -4,8% 2,9% 1,8% 11,1% 15,1%
nowe zlecenia 32,5 53,9 1428 753 40,6 111,8 159 93,3 63,6 74,1 63,4 61,8 87,3 62,0 88,2 75,3

Marza brutto 1,0%  -2,5% 11,8% 4,7% 10,0% 150% 13,5% 158% 85% 13,9% 13,4% 161%  7,7%  13,5% 12,1% 13,6%
instalacje -5,9% -20,3% -9,5% 2,9% -06% 83% 72% 11,0% 7,3% 8,3% 7,5% 12,5% 7,3% 7,0% 7,0% 7,0%
sieci 7,0% 10,7% 12,6% 6,0% 16,2% 17,2% 150% 17,6% 55% 17,2%  16,0% 17,6%  55%  14,0% 12,0% 150%
automatyka 7,5% 7,0%  14,2% 30,0% 14,6% 20,4% 24,6% 24,5% 21,5% 21,5% 24,6% 24,5% 21,5% 22,0% 22,0% 22,0%

OCF 0,8 8,2 04 135 11,0 229 -168 173 -67 8,7 7,4 8,5 1,2 11,9 0,7 2,5

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

FCF 0,5 8,2 05 13,7 10,6 229 -17,4 176 -68  -101 6,0 71 2,6 10,5 2,1 1,1
% kapitalizacji (12m) -20,9%  -7,6% 1,8% 83% 23,9% 71,7% 457% 51,7% 25,0% -25,6% 10,4% -5,8% 0,7% 32,3% 19,8% 10,6%

Dywidenda - -- - - - -- -- -- - -- - - -- -4,0 - -
DPS 0,4

Zadiuzenie netto 23,7 357 368 21,8 101 -105 55 -10,9 -39 6,4 0,7 6,1 3,2 9,4 7,0 7,8
/EBITDA 12m 21,2 79 58 19 83 09 03 04 -02 03 0,0 03 0,2 -0,6 0,4 -0,6

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

Najtrudniejszy dla spotki moze by¢ 2022 rok, kiedy na realizowanych obecnie kontraktach odbijg sie
rekordowe koszty materiatow budowlanych czy trudna sytuacja kadrowa z lat 2020-2021. Z drugiej strony
dostrzegamy korzystne perspektywy dla dziatalnosci spotki w gtdéwnych obszarach jak sieci (wzrost naktadéw
0SD), automatyka (nowe inwestycje w przemysle), wojsko (rekordowy budzet MON) czy budowanym
obecnie segmencie trakcji (ok. 1 mld PLN rocznie na program MUZa). Widzimy wiec potencjat do istotnie
lepszej sprzedazy choc przy ryzyku nizszej marzy (szczegdlnie w 2022 roku). Wskazujemy, ze nasze zatozenia
zarowno pod wzgledem przychoddw jak i rentownosci sg istotnie ponizej strategii z 2018 roku (w 2022 roku
przychody nizsze 0-20% od celu, a rentownos$¢ o ponad -50% nizsza przy celu strategicznym 7% marzy EBIT).

Prognoza ogédlna na lata 2021-2030 [mIn PLN]

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 258,6 276,8 276,9 270,9 287,2 307,6 308,3 307,0 306,9 306,8 306,8 306,8
instalacje 108,2 100,8 126,6 94,3 95,6 121,2 121,0 119,3 117,7 116,2 114,6 1131
sieci 101,3 135,6 117,0 134,6 133,7 126,3 125,5 124,6 124,6 124,6 124,6 124,6
automatyka 48,9 40,3 33,4 42,0 57,8 60,1 61,8 63,0 64,5 66,1 67,6 69,1
Zysk brutto 9,1 38,7 37,2 32,6 36,2 37,7 38,0 38,2 38,6 38,9 39,3 39,6
instalacje -8,1 7,6 11,4 6,7 6,7 8,5 8,5 8,4 8,2 8,1 8,0 7,9
sieci 8,9 22,5 18,1 16,7 16,8 16,0 16,0 16,0 16,1 16,2 16,4 16,5
automatyka 8,3 8,6 7,7 9,2 12,7 13,2 13,6 13,9 14,2 14,5 14,9 15,2
SG&A 223 23,8 24,2 242 25,3 26,5 26,9 27,3 27,8 28,3 28,8 29,3
% sprzedazy 8,6% 8,6% 8,7% 8,9% 8,8% 8,6% 8,7% 8,9% 9,1% 9,2% 9,4% 9,6%
PDO -2,9 8,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -11,3 28,6 18,8 14,1 16,8 17,1 17,0 16,7 16,6 16,5 16,3 16,2
EBITDA adj. -8,4 20,3 18,6 14,1 16,8 17,1 17,0 16,7 16,6 16,5 16,3 16,2
EBIT 16,1 23,2 131 8,4 10,9 11,2 11,1 10,9 10,7 10,6 10,5 10,3
Zysk brutto -18,1 21,6 11,9 7,2 9,7 10,0 9,9 9,6 9,5 9,8 10,0 10,3
Zysk netto -14,5 16,6 9,0 6,0 8,0 83 8,2 8,0 7,9 8,1 8,4 8,6
Backlog 306,4 291,2 311,4 319,1 341,8 342,5 341,1 341,0 340,9 340,9 340,9 340,9
w tym ET SA 230,0 247,2 214,3 215,7 241,4 242,5 241,1 241,0 240,9 240,9 240,9 240,9
r/r 17,7% -5,0% 6,9% 2,5% 7,1% 0,2% -0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
nowe zlecenia 304,6 261,7 297,1 278,6 309,8 308,3 306,8 306,8 306,8 306,8 306,8 306,8
Marza brutto 3,5% 14,0% 13,4% 12,0% 12,6% 12,2% 12,3% 12,4% 12,6% 12,7% 12,8% 12,9%
instalacje -7,5% 7,5% 9,0% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
sieci 8,8% 16,6% 15,5% 12,4% 12,5% 12,6% 12,7% 12,8% 12,9% 13,0% 13,1% 13,2%
automatyka 17,0% 21,4% 23,1% 21,9% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
ocF 57 34,4 0,5 12,6 12,2 11,6 15,2 15,3 15,0 14,8 14,6 14,4
CAPEX -0,3 -0,7 -4,3 -5,7 -5,7 -5,9 -5,9 -5,9 -5,9 -5,9 -5,9 -5,9
FCF 5,4 33,7 -3,8 6,9 6,5 5,7 9,3 95 9,2 9,0 8,8 8,6
% kapitalizacji (12m) 8,3% 51,7% -5,8% 10,6% 9,9% 8,8% 14,3% 14,5% 14,1% 13,8% 13,5% 13,2%
Dywidenda - - - -4,0 -6,0 -8,0 -8,3 -8,2 -8,0 -7,9 -8,1 -8,4
DPS - - - -0,4 -0,6 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Zadtuzenie netto 21,8 -10,9 -6,1 -7,8 -7,1 -3,6 -3,4 -3,4 -3,3 -3,6 -3,8 -4,0
/EBITDA 12m -1,9 -0,4 -0,3 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl
banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

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

Historia rekomendacji na temat spotki:

) cena
zalecenie
docelowa
Kupuj 10,2

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

poprzednia
rekomendacja

WYDZIAt OBStUGI 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

poprzednia cena godzina
data o
docelowa publikacji
- 23.08.2021* 07:00 CEST

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

kurs

6,54

WIG

67 966
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

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 powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw 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

Struktura ogdtem opublikowanych

rekomendacji BDM w 3Q’21*: . .
umowe o $wiadczenie ustug w

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

liczba % liczba %
Kupuj 4 80% 0 0%
Akumuluj 1 20% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacji)
w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentow 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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bdD
Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:
Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozpor:
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

q ieki

Parlamentu Eurc ) i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),

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 raportdw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktérej 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 sporzgdzony 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 odbiorcow
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 ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach
internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientédw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientdéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogdinych 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 uzyskac 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 sg 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 rekomendaciji.

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczerstwa dnia 23.08.2021 roku (07:00 CEST). Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

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

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy 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 uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sig na szeregu zatozen, ktre w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg 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
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku 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 posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powiazanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 20.08.2021 roku:

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

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

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*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 $wiadczenia 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 jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

eIstniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych (BDM petni funkcje sponsora emisji dla spétki ELEKTROTIM).

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed
ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu 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 sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktdrego, 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
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktére 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.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ELEKTROTIM | 24
RAPORT ANALITYCZNY


https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

