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Akcje Elektrobudowy byty w 2015 roku jedna z najlepszych inwestycji w sektorze
budowlanym, ze wzgledu na wysoka dynamike przyrostu wynikéw. Zaktadamy,
ze w 2016 roku trudno bedzie jednak o powtdrzenie tegorocznych przychodéw
(nizszy backlog), natomiast przyniesie on kontynuacje wzrostu rentownosci
spotki oraz dalsza konwersje zrealizowanych kontraktéw na gotéwke. Spétka
powinna tez wrdci¢ do dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami (zaktadamy
DPS’16 na poziomie 6,0 PLN, przy czym dostrzegamy przestrzenn do wigkszej
wyptaty). Zwracamy przy tym uwage, ze klientami spétki s gtéwnie parnstwowe
spotki energetyczne (wytwarzanie i PSE). Przez poprzednie dwa lata widaé byto
wyraZne realne ozywienie w inwestycjach w ich obszarze. Ostatnie zmiany
kadrowe jak i mozliwe zmiany strukturalne moga wptyna¢ na plany inwestycyjne
tych podmiotéw (m.in. weryfikacja dotychczasowych inwestycji, potencjalna
koniecznos¢ sfinansowania restrukturyzacji kopal). Na bazie naszych nowych
prognoz podnosimy wycene z 138,8 PLN do 147,8 PLN. Jednak potencjat wzrostu
kursu obecnie jest naszym zdaniem umiarkowany, co sktania nas do zmiany
zalecenia z Kupuj na Trzymaj.

Elektrobudowa pokazata bardzo dobre wynikiz 1-3Q’15 (2x wzrost EBITDA r/r, cash
flow operacyjny YTD: +73 min PLN). Po wynikach 3Q’15 spoétka podwyzszyta
prognoze zysku netto na 2015 rok z 45,0 min PLN do 59,5 min PLN. Na poczatku
grudnia zarzad poinformowat natomiast o 11,8 min PLN kary naliczonej przez PSE.
Uwazamy, ze prognoza zarzadu miata pewne poduszki bezpieczeristwa i mimo
koniecznosci zawigzania rezerwy uda sie z ostatecznym wynikiem zmiesci¢ w
widetkach do -10% odchylenia.

W 2015 roku, po trzech relatywnie stabych latach, spdétka powinna wiec
wypracowac zysk netto zblizony do rekordowych lat 2008-09 (maksimum 60 min
PLN). Wyraznej poprawie ulega takze pozycja gotéwkowa. Przy czym spdtka ma
nadal relatywnie duze zaangazowanie w kapitat obrotowy na kontraktach dla PSE
(m.in. 133 mIn PLN niezafakturowanych naleznosci na Byczynie).

Po 3Q’15 backlog spotki to 1,45 mld PLN (analogicznie rok temu wynosit 1,69 mld
PLN). 2015 rok pod wzgledem przychoddéw bedzie w takiej sytuacji trudny do
powtdrzenia. Dostrzegamy natomiast szanse na poprawe rentownosci (w 1-3Q’15
segment przemystu odnotowat 7,3 min PLN straty EBIT, w 4Q’15 pojawi sie rezerwa
na 12 min PLN w segmencie dystrybucji) oraz dalszy sptyw gotéwki (finalizacja
kontraktu na EC Tychy, kamiern milowy na stacji Byczyna). Przy obecnym kursie i
naszych prognozach P/E’16=11,5x, EV/EBITDA’16=6,7x, div yield=4,4% (przy
DPS=6,0 PLN).

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody [min PLN] 905,6 1108,3 1209,1 1091,8 1093,1 1128,6
EBITDA [min PLN] 38,8 49,3 82,5 82,5 82,0 82,5
EBIT [mIn PLN] 24,7 35,7 67,7 67,6 66,8 67,2
Zysk netto [min PLN] 17,2 27,3 54,2 55,9 55,9 56,5
P/BV 2,0 1,9 1,6 15 15 14
P/E 37,5 23,6 11,9 11,5 11,6 11,4
EV/EBITDA 14,7 14,0 7,3 6,7 6,5 6,4
EV/EBIT 23,1 19,3 8,9 8,1 8,0 7,8
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(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 147,8 PLN
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Wycena DCF [PLN] 150,2
Wycena poréwnawcza [PLN] 142,3
Wycena koricowa [PLN] 147,8
Potencjat do wzrostu / spadku 8,7%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 136,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 645,7
1los¢ akcji [mIn szt.] 4,7
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 158,5
Cena minimalna za 6 mc [PLN 128,4
Stopa zwrotu za 3 mc -11,4%
Stopa zwrotu za 6 mc 2,3%
Stopa zwrotu za 9 mc 22,5%
Struktura akcjonariatu:
OFE Aviva 12,7%
ING OFE 10,0%
OFE PZU 9,6%
AXA OFE 9,4%
Bankowy OFE 7,6%
Allianz OFE 6,3%
MetLife OFE 6,1%
Generali OFE 5,1%
Pozostali 33,3%
Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-32
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich

emitentdw znajdujg sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spotki Elektrobudowa opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz wycenie porownawczej. Wycena pordwnawcza, oparta na naszych prognozach
wynikéw na lata 2016 — 2017 data wartosc¢ 1 akcji na poziomie 142,3 PLN, z kolei wycena metodq DCF na lata
2015-2024 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 150,2 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy
70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1

akcji spotki wynosi 147,8 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 150,2
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 30% 142,3
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 147,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wyceny akcji metoda DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka (rentownos¢
10 letnich obligacji rowng 4,0%). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5,0%. Przy wycenie zastosowalismy
wspotczynnik Beta rowny 1,0.

Giéwne zatozenia przyjete w modelu:

Spodziewamy sie, ze w 2015 roku spoétka wypracowata wynik netto o kilka min PLN ponizej
podwyzszonej oficjalnej prognozy zarzadu (54,2 min PLN vs 59,5 min PLN), ze wzgledu na konieczno$¢
zawigzania blisko 12 mIn PLN rezerwy na kare na kontrakt dotyczacy stacji Stupsk dla PSE. Zarzad w
komunikacie dotyczacym kary zaznaczyt, ze nie bedzie ona miata znaczacego wptywu na realizacje
prognoz, co odczytujemy jako brak koniecznosci jej korekty (odchylenie o -/+10%). Przy tym
podniesliSmy nasze prognozy wzgledem poprzedniej rekomendacji, w ktérej przyjmowalismy 44,7 min
PLN zysku netto.

Poziom marzy EBITDA w roku 2015 estymujemy na 6,8% (vs 4,4% w 2014). W latach 2016-24 zaktadamy
ja na poziomie 7-7,6%. Wzrost marzy w okresie 2016-17 motywujemy przede wszystkim brakiem strat
Segmentu Przemystu (ponad -7 min PLN EBIT w 1-3Q’15).

W przypadku kapitatu obrotowego zaktadamy, ze najwiekszy wzrost zapotrzebowania nastapit w 2014
roku ze wzgledu na realizacje duzych zlecerr dla PSE i Tauronu. Poprawa pojawita sie juz w 2015,
oczekujemy dalszego zejscia z kapitatu obrotowego w 2016 roku (spadek obrotu, zafakturowanie duzych
prac na stacji Byczyna). W dtugim terminie przyjmujemy, ze spétka bedzie mie¢ nadwyzke naleznosci
nad zobowigzaniami handlowymi (wraz z saldem rozliczenia uméw budowlanych) na poziomie >100 min
PLN.

Wozrost wolnych przeptywdw pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustaliliSmy na
poziomie 1,0%;

Bilansowa wartos$¢ udziatéw w rosyjskiej spotce Vector wg stanu na 3Q’15 to 14,7 min PLN —w zwigzku
z wyrazng poprawg wynikow spoétki, uwzgledniamy jej wartosé w wycenie.

W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie rowny amortyzacji z roku 2024.

Wycena zostata sporzgdzona na dzier 9.12.2015 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc spotki na poziomie 713,0 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 150,2 PLN.
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Model DCF
2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1209,1 1091,8 10931 11286 1131,7 11204 11355 11469 11583 11699
EBIT [mIn PLN] 67,7 67,6 66,8 67,2 67,0 65,9 66,7 67,0 67,4 67,8
Stopa podatkowa 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 13,5 12,9 12,7 12,8 12,7 12,5 12,7 12,7 12,8 12,9
NOPLAT [min PLN] 54,2 54,8 54,1 54,4 54,3 53,4 54,0 54,3 54,6 54,9
Amortyzacja [mIn PLN] 14,7 14,9 15,2 15,3 15,2 15,2 15,0 14,9 14,8 14,7
CAPEX [mIn PLN] -13,9 -18,0 -17,5 -16,9 -16,6 -16,0 -15,8 -15,5 -15,2 -14,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 34,6 30,0 -0,3 -4,2 -0,5 1,1 -19 -1,5 -1,5 -1,5
FCF [min PLN] 89,6 81,6 51,5 48,5 52,3 53,6 51,3 52,3 52,8 53,3
DFCF [mIn PLN] 89,2 74,5 43,2 37,3 36,9 34,7 30,5 28,5 26,4 24,4
Suma DFCF [mIn PLN] 425,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 674,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 309,2
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 734,8
Dtug netto 2014 [mIn PLN] 36,5
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 713,0
1lo$¢ akcji [mln szt.] 4,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 150,2
Przychody zmiana r/r 9,1% -9,7% 0,1% 3,3% 0,3% -1,0% 1,4% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r 89,6% -0,1% -1,3% 0,6% -0,3% -1,6% 1,1% 0,6% 0,6% 0,6%
FCF zmiana r/r - -8,9% -36,9% -5,8% 7,8% 2,5% -4,3% 1,8% 1,0% 1,0%
Marza EBITDA 6,8% 7,6% 7,5% 7,3% 7,3% 7,2% 7,2% 7,1% 7,1% 7,1%
Marza EBIT 5,6% 6,2% 6,1% 6,0% 5,9% 5,9% 5,9% 5,8% 5,8% 5,8%
Marza NOPLAT 45% 5,0% 4,9% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.7% 4,7% 4,7%
CAPEX / Przychody 1,2% 1,7% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 94,3% 121,0%  114,9% 110,9%  109,2%  105,7%  104,9%  103,6% 102,3%  100,9%
Zmiana KO / Przychody -2,9% -2,7% 0,0% 0,4% 0,0% -0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -34,4% 25,5% 24,8% 11,9% 17,1% 9,8% 12,6% 13,1% 13,1% 13,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 500%  5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 96,0% 98,2% 99,4% 99,6% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 4,0% 1,8% 0,6% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,8% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 143,4 149,7 157,5 167,3 180,2 197,8 223,2 263,1 334,9
0,8 137,3 142,8 149,6 158,0 168,8 183,2 203,4 233,7 284,1
0,9 131,8 136,6 142,5 149,7 158,9 170,8 187,2 210,7 247,8
beta
1,0 126,8 131,0 136,1 142,4 150,2 160,2 173,6 192,3 220,5
1,1 122,1 125,9 130,4 135,8 142,5 151,0 162,1 177,3 199,2
1,2 117,8 121,2 125,1 129,9 135,7 142,9 152,3 164,7 182,1
1,3 113,9 116,9 120,4 124,5 129,6 135,8 143,7 154,1 168,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 150,1 157,3 166,4 178,0 193,6 215,3 247,9 302,3 411,1
4% 137,3 142,8 149,6 158,0 168,8 183,2 203,4 233,7 284,1
) 5% 126,8 131,0 136,1 142,4 150,2 160,2 173,6 192,3 220,5
Premia za
ryzyko
6% 117,8 121,2 125,1 129,9 135,7 142,9 152,3 164,7 182,1
7% 110,2 112,9 116,0 119,7 124,1 129,5 136,2 144,9 156,5
8% 103,6 105,8 108,2 111,1 114,6 118,7 123,7 130,0 138,1
9% 97,9 99,6 101,6 103,9 106,6 109,8 113,6 118,3 124,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$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% 224,2 212,8 202,7 193,6 185,3 177,8 170,9 164,7 158,9
4% 199,6 188,0 177,8 168,8 160,7 153,5 147,0 141,1 135,7
) 5% 180,2 168,8 158,9 150,2 142,5 135,7 129,6 124,1 119,1
Premia za
ryzyko
6% 164,7 153,5 144,0 135,7 128,4 122,0 116,3 111,2 106,6
7% 151,8 141,1 131,9 124,1 117,2 111,2 105,9 101,2 96,9
8% 141,1 130,8 122,0 114,6 108,1 102,5 97,5 93,1 89,1
9% 131,9 122,0 113,7 106,6 100,5 95,2 90,6 86,4 82,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
ELEKTROBUDOWA
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2016-2017 do wybranych spétek
budowlanych oraz produkcyjnych o zblizonym profilu dziatalnosci. Dla kazdego roku przyjelismy réwne wagi
po 50%. Analize oparto na dwéch wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA (wskaZznikom przypisali$my réwna wage).
Wycena poréwnawcza wskazuje na wartos¢ spotki na poziomie 677,8 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje

142,8 PLN.
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P

Introl 11,1 9,7 8,9 78 6,5 58
ZPUE 12,4 12,1 11,8 7,6 7,6 7,5
Budimex 23,4 17,2 14,7 9,2 58 6,2
Mostostal Zabrze 13,2 16,1 11,2 52 6,1 5,0
Erbud 10,5 11,7 10,6 4,8 4,6 4,1
ABB 18,1 16,6 14,8 9,3 8,8 8,0
Schneider Electric 15,4 14,1 13,2 9,8 9,2 8,2
Mediana 13,2 14,1 11,8 7,8 6,5 6,2
Elbudowa 11,9 11,5 11,6 73 6,7 6,5
Premia/dyskonto dla Elbudowy -9,8% -18,3% -1,8% -6,5% 2,7% 4,2%
Wycena wg wskaznika 150,9 166,4 138,4 144,7 132,9 131,5
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 152,4 132,2
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 142,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, szacunki wtasne

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Elektrobudowa

Schneider Electric

ABB

Erbud

Mostostal Zabrze

Budimex

ZPUE

Introl

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0%

2014 2015P ®m2016P m2017P

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

18,0%
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PORTFEL ZLECEN

Znaczace kontrakty pozyskane od 2011 roku [min PLN]

Zawarcie Wartosé Termin
umowy Kontrahent Kontrakt netto zakonczenia
2015-11-17 Ciech Budowa zespotu obiektéw w ramach projektu "Instalacja filtracji zawiesiny wapna posodowego" 37 2016-07
2015-07-01 PSE Modernizacja stacji 220/110 kV Konin 114 2020-07
2015-06-30 Polimex Dostawy i montaz rozdzielnic 10 kV i 6 kV (bloki 5 i 6 w Elektrowni Opole) 22 2019-06
2015-02-05 Areva Aneks - wykonanie montazu instalacji elektrycznych oraz udziat w rozruchu elektrowni atomowej Olkiluoto 3 99 2016-07
2014-12-29 KGHM Modernizacja rozdzielni 6kV GSE w Hucie Miedzi Gtogdw 36 2016-11
2014-12-23 Emerson Process Dostawa systemow elektrycznych (Elektrownia Jaworzno Il1) 183 2019-03
2014-11-04 PGE Farma Wiatrowo Resko Etap Il - roboty projektowe i budowlane zwigzane z wykonaniem linii kablowych SN oraz Stacji Abonenckiej 27 2016-02
2014-10-13 EdF Zaprojektowanie i budowa nowej kottowni szczytowej w EdF Oddziat w Krakowie 56 2016-12
2014-03-11 EdF Wykonanie modernizacji rozdzielni w EC Gdansk i Wroctaw 15 2015-05
2014-04-17 Babcock Noell Dostawa, montaz i uruchomienie produktéw dla blokéw 4, 5 i 6 w Elektrowni Turéw 32 2016-04
2013-06-09 Anwil Modernizacja zasilania elektrolizerow - cze$¢ energetyczna 19 2014-11
2013-06-20 Tauron Budowa nowego bloku cieptowniczego w Tychach 593 2016-06
2013-05-28 Orlen Zaprojektowanie, dostawy, roboty i rozruch obiektéw infrastruktury dla instalacji 10S 74 2015-12
2013-03-04 PSE Rozbudowa i modernizacja stacji Byczyna wraz z wprowadzeniem linii 400 kV 215 2016-12
2013-03-04 PSE Rozbudowa i modernizacja stacji 220/110 kV Skawina wraz z wprowadzeniem linii 2x2x400 kV 224 2017-12
2013-02-07 Areva Aneks do umowy na prace w elektrowni atomowej Olkiluoto 3 115 2013-12
2012-10-16 Orlen Prace w ramach budowy instalacji SCR/EF 78 2016-06
2012-09-28 Orlen Przygotowanie terenu pod budowe 10S 31 2013-04
2012-08-06 PSE Rozbudowa stacji 400/110 kV Stupsk — Etap i Il 59 2013-07*
2012-04-16 PSE Budowa stacji elektroenergetycznej 400 kV tomza 48 2014-09*
2011-09-22 Emerson Process Modernizacja systemu sterowania i nadzoru wraz z uktadem elektrycznym blokéw 7-12 w PGE Betchatow 59 2016-12
2011-07-13 PK w Poznaniu Budowa zajezdni tramwajowej Franowo w Poznaniu 101 2013-07*
2011-06-11 Orlen Wykonania robét w branzy elektrycznej i PiA w ramach przebudowa blokéw wodnych rafineryjnych 14 2011-11
2011-03-15 Rafako Dostawa, montaz i uruchomienie branzy elektrycznej przeznaczonej dla |10S w PGE Betchatéw 28 2012-06
2011-03-09 KGHM Budowa blokéw gazowo-parowych w Polkowicach oraz w Gtogowie 109 2012-12
2011-02-09 Okraglak Development Przebudowa i rewitalizacja budynku handlowego i biurowego w Poznaniu 45 2012-03

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *pierwotne harmonogramy

Portfel zlecen vs przychody narastajaco (4Q) Znaczace umowy pozyskane w danym okresie [min PLN]*
2000 800,0
1800
700,0
1600
1400 600,0
1200 500,0
1000
400,0
800
600 300,0
400 200,0
200
0 100,0
4Q'08 4Q'10 2Q'11 4Q'11 2Q'12 4Q'12 2Q'13 4Q'13 2Q'14 4Q'14 2Q'15 M I 1 I I I 1
0,0
RO TR\ IR RN N SN2
Backlog M Przychody (4Q) KSIFCIR G GRS
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka, *na bazie raportow biezgcych spotki

Portfel zamodwien spétki po 3Q'14 wynosit blisko 1,45 mld PLN. Na przestrzeni ostatnich kwartatéw
Elektrobudowa nie podpisata zbyt wielu znaczacych umoéw (najwiekszy pozyskany w tym roku kontrakt to
stacja Konin za 114 mlIn PLN), co przektada sie na systematyczny spadek portfela. Nadal przekracza on jednak
wyraznie roczne przychody.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Najwiekszym kontraktem w portfelu spdtki pozostaje budowa Elektrocieptowni w Tychach dla Tauronu.
Projekt ten ma pewne wyprzedzenie w stosunku do harmonogramu rzeczowego, nie mozna wykluczy¢, ze
wptynie to na wypracowanie lepszej niz pierwotnie zaktadano marzy.

W potowie 2016 roku wygasa aneks do umowy na prace przy elektrowni Olkiluoto 3.

Dla PSE spotka obecnie przede wszystkim dwa duze kontrakty. Kontrakt w Byczynie jest juz za potowg swojego
harmonogramu czasowego, natomiast Skawina osiggnie taki status pod koniec roku. Perturbacje zwigzane z
ochrong srodowiska przechodzita stacja Byczyna. Decyzje administracyjne pozwolity ostatecznie realizowac
dalsze prace. Obecnie spotka ma az 133 min PLN niezafakturowanych naleznosci z tego kontraktu (215 min
PLN to cata wartos¢ kontraktu). Konieczna jest zmiana harmonogramu (zwracamy uwage, ze powinien on by¢
dostosowany do realizacji nowego bloku energetycznego w Jaworznie). Spodziewamy sie, ze duze faktury
mogtyby by¢ rozliczone w 2016 roku. Inwestycja w Skawinie realizowana jest zgodnie z harmonogramem.

Na ukoniczonym w 4Q’15 kontrakcie na stacje Stupski dla PSE, inwestor naliczyt spétce 11,8 min PLN kary
umownej. Zdaniem spotki powstate opdznienia nie lezg wytacznie po stronie spotki, a zwigzane sg z brakiem
wylaczen, zmianami w dokumentacji wykonawczej, opdznieniami w odbiorach zgtoszonych czesci
elementow.

Z kontraktéw segmentu przemystu nierozliczona do korca pozostaje zajezdnia Franowo w Poznaniu. Kontrakt
byt realizowany wraz z ZUE (ktére byto liderem konsorcjum). Zajezdnia oficjalnie zostata otwarta w maju
2014. Wartos¢ sporu wynosi 20 min PLN netto (ok 20% wartosci kontraktu, ktére miato byé rozliczone po
formalnym odbiorze koricowym catej inwestycji). W lutym 2015 spdtka wypowiedziata umowe konsorcjum
(czego ZUE nie uznato) w celu dochodzenia bezposrednio od inwestora zaptaty wynagrodzenia.
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BILANS SPOLKI

Bilans — gtéwne pozycje [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wejscie w realizacje duzych kontraktéw w formule

2009 2010 2011 2012 2013 2014 3Q'14 3Q'15
Aktywa trwate 131,0 187,10 167,7 197,8 1995 1745 1751 187,4 generalnego  wykonawstwa (o wartosci
L L jednostkowej >200 mIn PLN) zmienito znaczaco
Wartosci niematerialne i prawne 26,3 26,5 30,7 37,7 40,8 41,2 41,4 41,5 uktad bilansu Spéfki.
Rzeczowe aktywa trwate 61,4 85,5 86,2 89,4 87,5 88,3 87,3 89,9
Pozostate 433 752 508 70,6 71,2 450 463 56,0
Aktywa obrotowe 3430 3923 4906 4941 5761 737,3 6494 7747 o .
0Od 4Q’13 dynamicznie zaczeta rosngc pozycja
Zapasy 53 258 572 495 579 S04 639 722 ,naleznych kwot z tytutu umoéw budowlanych”
Naleznosci i rozliczenie uméw 226,8 315,3 390,7 391,1 405,0 6150 512,6 619,7 (niezafakturowane rozliczenie wykonanych robét
Inwestycje krotkoterminowe 108,3 47,7 38,4 457 81,0 62,3 55,4 73,0 budowlanych), co wigzemy z postepem prac na
- w tym gotéwka 1080 47,5 384 452 805 622 549 728 duzych zleceniach (PSE, EC Tychy)
Pozostate 26 34 43 77 321 96 17,4 97 Zwracamy uwage, ze na EC Tychy spdtka dostata
Aktywa razem 4740 5794 6584 691,8 7757 911,8 8244 962,0 znaczacq zaliczkg.
Kontrakty dla PSE sg natomiast rozliczane wg
kamieni milowych (ktérych czestotliwos¢ jest
Kapitat (fundusz) wiasny 289,2 3200 3209 3181 3256 3380 3298 3815 nizsza na typowych kontraktach — spétka wystawia
Udzialy mniejszosci 0,0 0,2 0,5 0,8 11 0,2 0,4 01 faktury za duze etapy zlecenia). Zwracamy uwage,
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 184,8 259,2 3369 373,0 4489 573,6 4943 580,5 ze sposdb finansowania duzych kontraktéw przez
Rezerwy na zobowigzania 31 79 97 120 125 104 82 1172 PSE moze by¢ nie do utrzymania w dtugim terminie
Zobowiazania handlowe i inne 181,6 251,3 327,2 3497 430,4 4574 4325 5171 lub doprowadzi do wykruszenia sig konkurencji —
Zadtuzenie % 0,1 00 00 11,2 60 1057 53,6 52,2 Wie‘ksz?éé Spéiekz. bra.niy ma stabe kapi.ta'yf ’
W 3Q’15 dynamicznie przyrosty naleznosci, co
) Pasywa razem 4740 5794 6584 691,8 7757 911,8 8244 962,0 zwigzane jest ze sporym fakturowanie prac.
Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
Bilans — szczegotowe pozycje dotyczace kapitatu obrotowego [min PLN]
2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15
Backlog 837 87 852 909 931 960 1483 1282 1881 1834 1754 1774 1784 1694 1770 1722 1687 1446
Przychody 227 240 333 185 256 247 330 167 216 252 271 184 258 314 352 246 347 340
Przychody (4Q) 847 899 945 985 1014 1021 1018 1000 960 964 906 923 965 1028 1108 1170 1259 1284
Naleznosci krétkoterminowe 206 209 290 191 208 222 270 192 258 264 245 178 230 231 340 304 257 382
Zobowigzania handlowe 209 188 275 195 242 215 278 177 204 291 338 300 343 352 358 324 322 349
- w tym zaliczki na dostawy 11 b.d. 7 b.d. 9 b.d. 8 b.d. 3 93 103 bd. 122 114 89 78 93 68
Saldo zafakturowane (1) 3 22 16 5 34 7 -8 15 54 27 93  -122 -114 -120 -18 -20 -65 33
Kwoty nalezne z tytutu ustug 97 97 100 104 120 123 121 106 102 135 160 192 240 282 274 207 226 238
Kwoty zobowigzar z tytutu ustug 23 22 24 22 37 36 32 34 44 51 46 41 48 35 57 55 63 98
Saldo rozliczeri uméw (1) 74 75 77 82 83 87 89 72 57 84 114 152 192 246 217 153 163 140
Saldo catkowite (I+l) [min PLN] 71 97 92 77 49 9 82 87 111 57 21 30 78 126 199 133 97 173
Dtug netto 21 23 -38 -30 34 22 34 -11 6 54 74 78 -15 -1 41 -7 -68 21
Cykl rotacji [dni]
Naleznosci krétkoterminowe 88 84 111 70 74 78 9% 69 97 99 97 69 86 81 110 9 74 107
Zobowigzania handlowe 89 75 105 71 86 76 98 64 76 109 134 117 128 123 116 100 92 98
Kwoty nalezne z tytutu ustug 41 39 38 38 43 43 43 38 38 51 64 75 90 99 89 64 65 67
Kwoty zobowiazari z tytutu ustug 10 9 9 8 13 13 11 12 17 19 18 16 18 12 19 17 18 27
Cykl konwersji [dni] 30 39 35 28 17 33 29 31 42 21 8 12 29 44 65 M 28 48
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
Wycena kontraktow dtugoterminowych* oraz najwieksze pozycje
Wycena [min PLN
Byczyna 132,9
Skawina 17,9
Stupsk 18,1
inne 68,7
suma 237,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka,
*Kwoty nalezne z tyt. umow budowl.
ELEKTROBUDOWA | 9
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WYNIKI FINANSOWE ZA OSTATNIE OKRESY

Wyniki wg segmentéw [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki sp6tki
Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy

Marza brutto ze sprzedazy

EBITDA

rentownos¢

EBIT

Cash flow operacyjny
Dtug netto

Wytwarzanie energii
Przychody
EBITDA
rentownos¢
EBIT
Przemyst
Przychody
EBITDA
rentownos¢
EBIT
Dystrybucja energii
Przychody
EBITDA
rentownos¢
EBIT
Automatyka
Przychody
EBITDA
rentownos¢
EBIT
Pozostate
Przychody
EBITDA

1Q'12
184,8
12,4
6,7%
12,7
6,9%
95
4,5
29,7

1Q'12
65,5
34
5,2%
24
1Q'12
51,8
31
6,0%
2,7
1Q'12
59,6
59
9,9%
51
1Q'12
73
04
5,1%
06
1Q'12
07
06

2Q'12
256,4
03
0,1%
5,1
-2,0%
81
21
339

2Q'12
122,9
68
5,5%
58
2Q'12
61,9
-18,7
-30,2%
-19,1
2Q'12
59,2
41
6,9%
35
2Q'12
11,9
1,7
14,3%
15
2Q'12
05
1,0

3Q'12
247,
204
83%
17,8
7,2%
14,8
14,2
225

3Q'12
1133
68
6,0%
57
3Q'12
66,3
36
5,4%
31
3Q'12
58,1
56
9,6%
5,0
3Q'12
89
08
8,5%
05
3Q'12
05
1,1

Q12
329,7
16,8
5,1%
93
2,8%
6,2
18,9
-34,0

Q12
1183
11,5
9,7%
10,4
Q12
114,4
-10,7
-9,4%
11,1
Q12
83,6
5,0
6,0%
43
Q12
12,9
2,7
21,3%
25
4Q'12
06
0,38

1Q'13
166,5
87
5,2%
74
4,4%
38
20,2
-105

1Q'13
75,0
31
4,2%
2,1
113
34
24
5,5%
2,0
113
394
18
4,5%
06
113
81
0,6
7,2%
08
1Q'13
06
07

2q'13
2163
76
3,5%
1,7
0,8%
-1,9
-13,8
6,1

2q'13
90,8
63
6,9%
52
2q'13
51,6
12,0
23,3%
124
2q'13
61,2
55
8,9%
43
2q'13
12,3
13
10,4%
1,1
2Q'13
04
06

3Q'13
2518
13,7
5,4%
10,5
4,2%
6,5
70,6
53,9

3Q'13
87,5
6.2
7,1%
51
3Q'13
46,5
9,0
-19,4%
9,5
3Q'13
104,7
9,4
9,0%
8,0
3Q'13
12,8
12
9,1%
09
3Q'13
04
2,7

4Q'13
270,9
332
12,3%
19,2
7,1%
16,3
252
74,4

Q13
92,6
10,5

11,3%

95

Q13
432
43

-10,0%
4,7

Q13
119,1

9,0
7,6%
83

Q13

15,5
26
16,8%
24
Q13
05
14

1Q'14
184,4
5.1
2,8%
2,7
1,5%
05
45
776

1Q'14
79,8
42
5,2%
32
1Q'14
31,7
-85
-26,8%
88
1Q'14
64,4
6.8
10,6%
5.8
1Q'14
8,0
11
-13,8%
13
1Q'14
06
14

2Q'14
257,9
15,8
6,1%
85
3,3%
5,0
58,9
-14,8

2Q'14
98,8
4,4
4,5%
34
2Q'14
81,4
68
-8,4%
7,2
2Q'14
63,7
77
12,1%
65
2Q'14
13,6
1,7
12,3%
14
2Q'14
05
16

3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15
3145 3515 245,8 347,1 3395
23,1 293 20,8 32,7 27,3
7,3% 8,3% 8,5% 9,4% 8,0%
21,1 16,9 17,7 25,8 225
6,7% 4,8% 7,2% 7,4% 6,6%
17,7 135 14,1 21,9 189
0,0 42,1 54,3 62,2 -43,4
13 40,9 69 -68,0 -20,6
3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15
1104 147,6 142,9 187,7 206,2
11,2 9,8 10,2 14,7 11,8+
10,1% 6,7% 71% 7,8% 5,7%
103 9,0 9,3 136 11,1
3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15
72,9 49,8 40,2 52,4 34,3
17 5,5 0,6 3,7 -3,4*
-2,4% -11,0% 1,5% -7,0% -9,9%
2,0 58 04 -4,0 3,7
3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15
1195 1419 55,9 95,3 87,0
9,7 10,1 7,5 12,0 11,5
8,1% 7,1% 13,4% 12,6% 13,2%
84 87 6,0 10,4 9,9
3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15
11,2 116 6,2 11,1 11,5
19 18 01 16 15
16,8% 15,9% 2,2% 14,4% 13,2%
1,6 1,7 -03 14 13
3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15
05 0,6 0,7 05 05
0,1 0,6 05 1,1 1,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka , szacunkowo - od 3Q’15 spétka raportuje obydwa segmenty fgcznie

Przychody kwartalnie [min PLN]

EBITDA kwartalnie [min PLN]

400,0 30,0
350,0 25,0
300,0 20,0
250,0 15,0
200,0 10,0
150,0 50 I
100,0
0,0 .
50,0 1Q 2Q 3Q 4Q
-5,0
0,0
1Q 20 3Q 4Q -10,0
2010 ®2011 #2012 ®2013 W2014 W2015 2010 ®2011 #2012 ®2013 W2014 W2015
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spétka
Woyniki skonsolidowane za 3Q’2015 [mIn PLN]
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15 P BDM odchylenie 3Q15 odchylenie
Y konsensus v
Przychody 314,5 339,5 8,0% 326,5 4,0% 336,0 1,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 23,1 27,3 18,3% 23,3 17,0% - -
EBITDA 21,1 22,5 6,3% 22,2 1,3% - -
EBIT 17,7 18,9 6,4% 18,4 2,7% 20,2 -6,5%
Zysk brutto 17,4 19,5 11,9% 17,9 9,2% - -
Zysk netto 14,2 16,5 16,2% 14,6 13,0% 15,8 4,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 7,3% 8,0% 71% -
Marza EBITDA 6,7% 6,6% 6,8% -
Marza EBIT 5,6% 5,6% 5,6% 6,0%
Marza zysku netto 4,5% 4,8% 4,5% 4,7%

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

PROGNOZY WYNIKOW

Po wynikach 3Q’15 spdtka podwyzszyt prognoze skonsolidowanego zysku netto na 2015 rok z 45,0 min PLN
do 59,5 min PLN. Na poczatku grudnia zarzad poinformowat natomiast o 11,8 min PLN kary naliczonej przez
PSE. Uwazamy, ze prognoza zarzadu miata pewne poduszki bezpieczeristwa. Zarzagd w komunikacie
dotyczacym kary zaznaczyt, ze nie bedzie ona miata znaczacego wptywu na realizacje prognoz, co
odczytujemy jako brak koniecznosci jej korekty (odchylenie o -/+10%). Spodziewamy sie, ze w spétka
wypracowata wynik netto o kilka min PLN ponizej podwyzszonej oficjalnej prognozy zarzadu (54,2 min PLN
vs 59,5 min PLN). W naszej ostatniej rekomendacji z 28.04.2015 zaktadalismy, ze spdtka osiggnie w 2015 roku
1193 min PLN przychoddw oraz 44,7 min PLN zysku netto.

W 2015 roku, po trzech relatywnie stabych latach, zysk netto powrdéci wiec w okolice rekordowych lat 2008-
09 (maksimum 60 min PLN). Po 3Q’15 backlog spoétki to 1,45 mld PLN (analogicznie rok temu wynosit 1,69
mld PLN). 2015 rok pod wzgledem przychoddw bedzie w takiej sytuacji trudny do powtdrzenia. Dostrzegamy
natomiast szanse na poprawe rentownosci (w 1-3Q’15 segment przemystu odnotowat 7,3 min PLN straty
EBIT, w 4Q’15 pojawi sie rezerwa na 12 min PLN w segmencie dystrybucji) oraz dalszy sptyw gotowki
(finalizacja kontraktu na EC Tychy, kamien milowy na stacji Byczyna).

Zwracamy uwage, ze klientami spétki sa gtéwnie panstwowe spétki energetyczne (wytwarzanie + PSE). Przez
ostatnie 2 lata wida¢ byto wyrazne realne ozywienie w inwestycjach w ich obszarze, ktorego spoétka
wyczekiwata od kilku lat. Ostatnie zmiany kadrowe jak i mozliwe zmiany strukturalne (przejmowanie kopaln)
moga wptywac na plany inwestycyjne spotek energetycznych (zmiany harmogramaow, ciecia naktaddw itp.)

Wyniki skonsolidowane i prognozy [min PLN]

2015P 2015P 2015P
2007 2 2 2010 2011 2012 201 2014
00 008 009 010 0 0 013 0 BDM zarzad (nowa) zarzad (stara)
Przychody [mIn PLN]  679,6 8110 700,9 786,7 9452 10180 9056 11083 1209,1 1196,9 1196,9
Zysknetto [mInPLN] 34,7 60,3 54,5 451 37,9 22,9 17,2 27,3 54,2 59,5 45,0
Marza netto 51% 74% 78% 57% 40% 22% 19%  2,5% 4,5% 5,0% 3,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Prognoza 4Q’15
4Q'14 4Q'15P  zmianar/r 2014 2015P* zmianar/r  2015P spétka  odchylenie
Przychody ze sprzedazy 351,5 276,6 -21,3% 1108,3 12091 9,1% 1196,9 1,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 29,3 32,4 10,9% 73,2 113,2 54,6% -
EBITDA 16,9 16,6 2,1% 49,3 82,5 67,3% -
EBIT 13,5 12,9 -4,7% 35,7 67,7 89,6% -
Zysk (strata) brutto 12,7 13,1 3,0% 33,5 67,4 101,3% -
Zysk (strata) netto 11,0 10,4 -6,1% 27,3 54,2 98,2% 59,5 -9,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 8,3% 11,7% 6,6% 9,4% -
Marza EBITDA 4,8% 6,0% 4,4% 6,8% -
Marza EBIT 3,8%  4,6% 3,2% 5,6% -
Marza zysku netto 3,1% 3,8% 2,5% 4,5% 5,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *prognoza BDM
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego modelu [min PLN]
2015P 2015P zmiana 2016P 2016P zmiana 2017P 2017P zmiana
poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie
Przychody 1192,9 1209,1 1,4% 1194,3 1091,8 -8,6% 1205,2 1093,1 -9,3%
EBITDA 72,2 82,5 14,2% 75,3 82,5 9,6% 78,4 82,0 4,6%
EBIT 57,5 67,7 17,8% 60,9 67,6 11,1% 64,2 66,8 4,0%
2Zysk (strata) netto 44,7 54,2 21,2% 49,0 55,9 14,2% 52,3 55,9 6,9%
Dtug netto -41,8 -51,5 23,3% -101,3 -102,4 1,1% -120,2 -120,2 0,0%
Marza EBITDA 6,1% 6,8% 6,3% 7,6% 6,5% 7,5%
Marza EBIT 4,8% 5,6% 51% 6,2% 5,3% 6,1%
Marza zysku netto 3,7% 4,5% 4,1% 5,1% 4,3% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, * poréwnanie wzgledem rekomendacji z 28.04.2015
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Prognozy BDM vs konsensus [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2015P 2015P zmiana 2016P 2016P zmiana 2017P 2017P zmiana
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 1209,1 1195,5 1,1% 1091,8 1184,0 -7,8% 1093,1 1212,3 9,8%
EBITDA 82,5 80,7 2,1% 82,5 85,8 -3,8% 82,0 87,9 -6,7%
EBIT 67,7 66,2 2,4% 67,6 71,5 -5,3% 66,8 73,1 -8,6%
Zysk (strata) netto 54,2 48,0 12,9% 55,9 52,3 6,9% 55,9 54,7 2,2%
Dtug netto 51,5 23,1 123,4%  -102,4 -83,4 22,7% -120,2 -110,8 8,5%
Marza EBITDA 6,8% 6,8% 7,6% 7,2% 7,5% 7,3%
Marza EBIT 5,6% 5,5% 6,2% 6,0% 6,1% 6,0%
Marza zysku netto 4,5% 4,0% 5,1% 4,4% 5,1% 4,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Struktura prognozowanych wynikéw spétki w podziale na segmenty [min PLN]
Wyniki spotki 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P  2020P 2021P  2022P 2023P  2024P
Przychody 9452 10180 9056 11083 12091 10918 1093,1 11286 11317 11204 11355 11469 11583 11699
Zysk brutto ze sprzedazy 65,9 49,9 63,1 73,2 113,2 90,4 89,6 90,7 90,6 89,3 90,3 90,9 92,1 92,8
Marza brutto ze sprzedazy ~ 7,0% 4,9% 7,0% 6,6% 9,4% 8,3% 8,2% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 7,9% 8,0% 7,9%
EBITDA 61,6 34,6 38,7 49,3 82,5 82,5 82,0 82,5 82,2 81,1 81,7 82,0 82,3 82,5
rentownos¢ 6,5% 3,4% 4,3% 4,4% 6,8% 7,6% 7,5% 7,3% 7,3% 7,2% 7.2% 7,1% 7,1% 7,1%
Wytwarzanie energii 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P  2020P 2021P  2022P 2023P  2024P
Przychody 332,6 419,9 345,7 436,6 684,4 684,4 684,4 718,7 725,9 718,6 725,8 733,0 740,4 747,8
EBITDA 26,8 28,5 26,1 29,6 46,3 41,1 42,8 44,9 45,2 44,6 44,9 45,2 45,5 45,8
rentownos¢ EBITDA 8,1% 6,8% 7,5% 6,8% 6,8% 6,0% 6,3% 6,3% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,1%
Przemyst* 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P  2020P 2021P  2022P 2023P  2024P
Przychody 356,2 294,4 184,7 235,8 143,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 15,0 -22,8 -23,0 -22,5 -6,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rentownos¢ EBITDA 4,2% -7,7%  -12,4%  -9,6% -4,5% - - - - - - - - -
Dystrybucja energii 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody 211,7 260,5 324,5 389,4 337,6 362,9 362,9 362,9 359,3 355,7 362,8 366,4 370,1 373,8
EBITDA 13,2 20,6 25,7 34,4 35,0 35,0 32,7 30,8 30,4 29,9 30,1 30,0 30,0 29,9
rentownos¢ EBITDA 6,2% 7,9% 7,9% 8,8% 10,4% 9,7% 9,0% 8,5% 8,5% 8,4% 8,3% 8,2% 8,1% 8,0%
Automatyka 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody 42,6 40,9 48,7 44,4 41,0 42,2 43,5 44,8 44,3 43,9 44,8 45,2 45,7 46,1
EBITDA 3,6 48 45 43 49 42 43 45 44 44 45 45 46 46
rentownos¢ EBITDA 8,4% 11,8% 9,2% 9,7% 12,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Pozostate 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P  2020P 2021P  2022P 2023P  2024P
Przychody 2,1 23 19 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
EBITDA 3,1 3,5 5,4 3,6 2,7 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
rentownos¢ EBITDA 146,4% 152,3% 282,5% 172,8% 120,7% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *segment wygaszany (od 3Q’15 koriczone kontrakty w sprawozdaniach ujmowane sq w
Segmencie Wytwarzania)
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DANE FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2013 2014  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP 2024pP
Aktywa trwate 199,5 1745  176,0 181,2 185,6 189,3 192,8 195,7 198,5 201,1 203,5 205,7
Wartosci niematerialne i prawne 40,8 41,2 40,2 39,1 38,2 37,6 37,0 36,5 36,2 35,9 35,7 35,5
Rzeczowe aktywa trwate 87,5 88,3 88,5 92,7 95,8 98,2 100,1 101,5 102,6 103,4 103,9 104,2
Pozostate aktywa trwate 71,2 45,0 47,3 49,4 51,5 53,5 55,6 57,7 59,7 61,8 63,9 65,9
Aktywa obrotowe 576,1 737,3 691,7 655,6 664,1 684,4 689,7 690,5 698,4 699,5 700,7 702,1
Zapasy 57,9 50,4 67,0 67,2 67,3 67,5 67,7 67,9 68,1 68,2 68,4 68,6
Naleznosci krotkoterminowe 405,0 6150 5354 468,4 468,9 484,1 485,5 480,6 487,1 492,0 496,9 501,9
Inwestycje krotkoterminowe 81,0 62,3 79,6 110,5 118,2 123,0 126,9 132,3 133,6 129,6 125,7 122,0
- w tym $rodki pienigzne 80,5 62,2 79,6 110,4 118,2 123,0 126,9 132,3 133,6 129,6 125,7 121,9
Pozostate aktywa obrotowe 32,1 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Aktywa razem 775,7 911,8  867,7 836,8 849,7 873,6 882,4 886,2 896,9 900,6 904,2 907,8
Kapitat (fundusz) wtasny 325,6 338,0 392,2 419,7 442,3 456,9 468,1 475,9 482,1 482,4 482,7 483,1
Kapitat mniejszosci 1,1 0,2 0,0 -0,2 -0,5 -0,7 -1,0 -1,4 -1,7 -2,1 -2,5 -3,0
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 4489 573,6 475,5 417,4 407,8 417,5 415,3 411,7 416,6 420,3 424,0 427,7
Rezerwy na zobowigzania 12,5 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
Zobowigzania dtugoterminowe 12,3 14,7 14,7 14,7 14,7 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9
- w tym zobowigzania oprocentowane 0,1 1,9 1,9 1,9 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 399,0 523,9 4258 367,7 358,2 369,7 367,5 363,9 368,8 372,5 376,2 379,9
- w tym zobowigzania oprocentowane 59 103,8 33,2 13,2 3,2 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 25,1 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5
Pasywa razem 775,7 911,8  867,7 836,8 849,7 873,6 882,4 886,2 896,9 900,6 904,2 907,8
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody netto ze sprzedazy 905,6 1108 1209,1 1091,8 1093,1 1128,6 1131,7 1120,4 1135,5 1146,9 1158,3 1169,9
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 842,4 1035 10958 1001,4 10035 1037,9 10411 1031,1 10452 1055,9 1066,2 10771
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 63,1 73,2 113,2 90,4 89,6 90,7 90,6 89,3 90,3 90,9 92,1 92,8
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 21,5 19,9 23,0 20,7 20,8 21,4 21,5 21,3 21,6 21,8 22,6 22,8
Zysk (strata) na sprzedazy 41,7 53,3 90,2 69,6 68,8 69,3 69,1 68,0 68,7 69,1 69,5 70,0
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -17,0 -17,6 -22,5 -2,0 -2,0 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1
EBITDA 38,7 49,3 82,5 82,5 82,0 82,5 82,2 81,1 81,7 82,0 82,3 82,5
EBIT 24,7 35,7 67,7 67,6 66,8 67,2 67,0 65,9 66,7 67,0 67,4 67,8
Saldo dziatalnosci finansowej -1,8 -2,2 -2,6 -0,9 -0,2 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Udziat w zyskach jedn. stowarzyszonych 3,1 0,0 2,3 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 21 2,1
Zysk (strata) brutto 25,9 33,5 67,4 68,8 68,7 69,4 69,3 68,4 69,1 69,5 69,8 70,2
Zysk (strata) netto mniejszosci 0,4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5
Zysk (strata) netto* 17,2 27,3 54,2 55,9 55,9 56,5 56,4 55,7 56,3 56,7 57,0 57,3
*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
CF [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 61,9 -96,4 104,8 98,0 68,4 65,2 68,3 68,9 66,6 67,2 67,4 67,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -11,4 -7,7 -13,6 -17,6 -17,0 -16,4 -16,1 -15,4 -15,2 -14,9 -14,6 -14,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -16,2 85,0 -73,9 -49,6 -43,7 -44,0 -48,4 -48,0 -50,1 -56,3 -56,7 -57,0
Przeptywy pieniezne netto 34,3 -19,1 17,4 30,8 7,8 48 3,8 5,5 1,3 -4,0 -3,9 -3,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 45,2 80,5 62,2 79,6 110,4 118,2 123,0 126,9 132,3 133,6 129,6 125,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 80,5 62,2 79,6 110,4 118,2 123,0 126,9 132,3 133,6 129,6 125,7 1219
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody zmiana r/r 22,4% 9,1% -9,7% 0,1% 3,3% 0,3% -1,0% 1,4% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA zmiana r/r 27,3% 67,3% 0,1% -0,6% 0,6% -0,3% -1,4% 0,8% 0,3% 0,3% 0,3%
EBIT zmiana r/r 44,7% 89,6% -0,1% -1,3% 0,6% -0,3% -1,6% 1,1% 0,6% 0,6% 0,6%
Zysk netto zmiana r/r 58,7% 98,2% 3,3% -0,1% 1,1% -0,1% -1,3% 1,1% 0,6% 0,6% 0,6%
Marza brutto na sprzedazy 6,6% 9,4% 8,3% 8,2% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 7,9% 8,0% 7,9%
Marza EBITDA 4,4% 6,8% 7,6% 7,5% 7,3% 7,3% 7,2% 7,2% 71% 7,1% 71%
Marza EBIT 3,2% 5,6% 6,2% 6,1% 6,0% 5,9% 5,9% 5,9% 5,8% 5,8% 5,8%
Marza brutto 3,0% 5,6% 6,3% 6,3% 6,2% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,0% 6,0%
Marza netto 2,5% 4,5% 5,1% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9%
COGS / przychody 93,4% 90,6% 91,7% 91,8% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 92,1% 92,0% 92,1%
SG&A / przychody 1,8% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 2,0% 2,0%
SG&A / COGS 1,9% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
ROE 8,1% 13,8% 13,3% 12,6% 12,4% 12,1% 11,7% 11,7% 11,7% 11,8% 11,9%
ROA 3,0% 6,2% 6,7% 6,6% 6,5% 6,4% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Dtug 105,7 35,0 15,0 5,0 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 11,6% 4,0% 1,8% 0,6% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 13,1% 4,2% 1,8% 0,6% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -6,2% -3,9% -1,4% -0,2% 0,2% 0,4% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
Dtug / kapitat wasny 31,3% 8,9% 3,6% 1,1% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 43,5 -44,6 -95,4 -113,2 -119,9 -126,9 -132,3 -133,6 -129,6 -125,7 -121,9
Diug netto / kapitat wiasny 12,9% -11,4% -22,7% -25,6% -26,2% -27,1% -27,8% -27,7% -26,9% -26,0% -25,2%
Dtug netto / EBITDA 0,9 -0,5 1,2 -1,4 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6 -1,6 -1,5 -1,5
Dtug netto / EBIT 1,2 -0,7 -1,4 1,7 -1,8 -1,9 -2,0 22,0 -1,9 -1,9 -1,8
EV 689,2 601,1 550,3 532,5 525,8 518,8 513,4 512,1 516,1 520,0 523,7
Dtug / EV 15,3% 5,8% 2,7% 0,9% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,1% 1,2% 1,7% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 85,8% 94,3% 121,0% 114,9% 110,9% 109,2% 105,7% 104,9% 103,6% 102,3% 100,9%
Amortyzacja / Przychody 1,2% 1,2% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Zmiana KO / Przychody 12,5% -2,9% -2,7% 0,0% 0,4% 0,0% -0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 68,2% -34,4% 25,5% 24,8% 11,9% 17,1% 9,8% 12,6% 13,1% 13,1% 13,1%
Wskazniki rynkowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023p 2024pP
MC/s* 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/E* 23,6 11,9 11,5 11,6 11,4 11,4 11,6 11,5 11,4 11,3 11,3
P/BV* 19 16 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3
P/CE* 15,8 9,4 9,1 9,1 9,0 9,0 9,1 9,0 9,0 9,0 9,0
EV/EBITDA* 14,0 7,3 6,7 6,5 6,4 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
EV/EBIT* 19,3 8,9 81 8,0 7,8 7,7 7,8 7,7 7,7 7,7 7,7
EV/S* 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
BVPS 71,2 82,6 88,4 93,2 96,2 98,6 100,2 101,5 101,6 101,7 101,8
EPS 5,8 11,4 11,8 11,8 11,9 11,9 11,7 11,9 11,9 12,0 12,1
CEPS 8,6 14,5 14,9 15,0 15,1 15,1 14,9 15,0 15,1 15,1 15,2
FCFPS 10,2 11,0 11,3 10,8 11,0 11,1 11,2 11,3 0,0 0,0 0,0
DPS 2,0 0,0 6,0 7,0 8,8 9,5 10,1 10,6 11,9 11,9 12,0
Payout ratio 55,2% 0,0% 52,6% 59,4% 75,0% 80,0% 85,0% 90,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 136,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spétki stalowe

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
o

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa re‘:(ct))r:rzzeiddnai;a pop(;iiiln;:v:ena data kurs WIG
Trzymaj 147,8 Kupuj 138,8 09.12.2015 136,0 45624
Kupuj 138,8 Kupuj 116,5 28.04.2015 117,1 56 908
Kupuj 116,5 Akumuluj 130,0 23.02.2015 99,3 52793
Akumuluj 130,0 - - 16.01.2014 118,0 51 246
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’15:
Kupuj 4 24%
Akumuluj 3 18%
Trzymaj 6 35%
Redukuj 3 18%
Sprzedaj 1 6%

ELEKTROBUDOWA

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl
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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 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 akcjg 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 si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwo$¢ 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. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).
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Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;j.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj— proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ rowniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, 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. Jednoczes$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 osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 09.12.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
14.12.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

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
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzonga przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 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 stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 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, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, 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 szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 09.12.2015 roku:
. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotdw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ELEKTROBUDOWA | 17
RAPORT ANALITYCZNY



