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Obecna cena: 8,85 PLN

W Q2 2013 Elektrotim osi agnat identyczny wynik netto jak w roku ubiegtym (0,8 m In PLN), lecz jego struktura ulegta
zdecydowanej poprawie. Spoétka zwi ekszyta przychody o 20% r/r, zdecydowanie poprawiaj ac marze brutto ze
sprzedazy do 14,2% (vs. 9,8% w Q2 2012) oraz mar ze EBIT do 5,4% (vs. 0,9% w Q2 2012). Wy zsza rentowno $¢
pozwolita zwi ekszyé wynik operacyjny w Q2 2013 do 2,7 min PLN vs. 0,4 m In PLN w Q2 2012. Brak poprawy na
poziomie wyniku netto to efekt odpisu warto  $ci firmy w kwocie 1,7 min PLN zwi 3gzanego z w} aczeniem dziatalno $ci
spotki Elektromont Beta S.A. w struktury Elektrotimu. Celem Zarz adu jest powt6rzenie w 2013 r. ubiegtorocznego
wyniku finansowego (6,8 min PLN, P/E=13,0x). Bior ac pod uwag e wynik operacyjny pierwszej potowy roku, cel ten
jest wedlug nas jak najbardziej realny (historyczni e Elektrotim okoto 60% przychodéw oraz wi ekszo$¢ zysku
generowat w drugiej potowie roku). W kolejnych lata  ch oczekiwaliby $my poprawy wynikéw Spotki. Jednym z celéw
Elektrotimu jest wprowadzenie obecnie posiadanych p roduktdw na nowe rynki polskie i zagraniczne. Przest rzen do
takich dziata n jest duza. Mimo, ze miedzy 2009 a 2012 rokiem przychody Spétki wzrosty 0 94 %, w H1 2013 az 49%
przychodéw Grupy bylo generowanych w Wojewddztwie D olno slaskim. Drugim zato zeniem strategii Spoki jest
wprowadzenie do oferty nowych produktéw zwi  gzanych z energetyk a, ktéra w H1 2013 stanowita zaledwie 7%
przychodéw Grupy. W kolejnych latach inwestycje w w ytwarzanie, przesyt i dystrybucj e energii powinny istotnie
wzrosn @¢é. Jednocze $nie ze wzgl edu na niewielk g skale, zlecenia Elektrotimu charakteryzuj @ sie duzo nizszym
ryzykiem ni z kontrakty generalnych wykonawcéw dziataj acych w energetyce. Trzecim celem strategicznym Spoétk i
jest wprowadzenie nowych dziatalno $ci zwigzanych z (1) energi g elektryczn g, (2) gromadzeniem i przetwarzaniem
danych oraz (3) multimediami. S adzimy, ze zwiekszenie obecno $ci Elektrotimu w tych obszarach mo ze odby¢ sie
poprzez przej ecie nowego podmiotu. Zarz ad prowadzi rozmowy na temat akwizycji, ktérych fina lizacja mo zliwa jest
jeszcze w tym roku. W stosunku do pokrywanych przez nas spotek budowlanych (Budimex, Erbud, Unibep,
Elektrobudowa) Elektrotim jest notowany z okoto 20% d yskontem na P/E oraz 30-40% dyskontem na EV/EBITDA.
Jednocze $nie Spotka oferuje najwy zszy DY w sektorze. Uwa zamy, ze Elektrotim jest interesuj aca pozycja
inwestycyjn g w w$rod spétek sektora budowlanego.

Najwy zsze dywidendy w sektorze budowlanym

W ostatnich szesciu latach Elektrotim regularnie wyptacat dywidende. W ostatnich czterech latach wysoko$¢ dywidendy
przekraczata wielko$¢ wypracowanego zysku jednostkowego za poprzedni rok. Po tegorocznej wyptacie dywidendy pozostate
kapitaty rezerwowe w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Elektrotimu skurczyty sie do 0,6 min PLN. Nie zaktadalibysmy
w kolejnych latach wyptaty dywidendy z kapitatu zapasowego, niemniej prawdopodobny wydaje sie nam scenariusz wyptaty w
postaci dywidendy okoto 100% zyskéw wypracowywanych w kolejnych latach. Uwazamy, ze dzieki silnej pozycji gotowkowe;j
Elektrotim jest w stanie wyptaca¢ wysokie dywidendy pomimo planowych akwizycji. W 2014 r. spodziewamy sie wyptaty
identycznej dywidendy jak w roku biezgcym (0,60 PLN/akcje). Po pierwszych szesciu miesigcach 2013 r. zysk jednostkowy
Elektrotimu wynidst 3,0 min PLN, byt o 33% wyzszy r/r oraz 0 4% wyzszy w stosunku do udanego dla Spétki 2010 r. Pozwala
to z optymizmem patrze¢ na przysztoroczng dywidende.

DY w spétkach budowlanych w latach 2012-2013 (L) or  az prognozy DY 2014P (P)*
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Zrédio: Prognozy DI BRE Banku, Spétki; *wskazniki obliczone dla kurséw zamkniecia z 27 sierpnia 2013

Pod wzgledem wysokosci i regularnosci wyptacanych dywidend Elektrotim od lat jest jednym z lideréw w sektorze. W 2013 r.
spotka oferowata najwyzszy yield dywidendowy w indeksie WIG-Budownictwo. Przy obecnym kursie akcji DY2014P réwniez
prezentuje sie najkorzystniej na tle sektora.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Zwiekszenie ekspozycji na energetyk e

W H1 2013 zaledwie 7% przychodow Elektrotimu pochodzito z energetyki. Intencjg Zarzadu jest wzrost udziatu tego segmentu
w przychodach do okoto 20-30%. Strategia Elektrotimu na lata 2013-2015 zaktada wprowadzenie do oferty Spotki nowych
produktow zwigzanych z (1) przesytem i dystrybucjg energii, (2) technologiami Smart Power Grids i Smart Metering.
Energetyka wydaje sie bardzo perspektywicznym segmentem budownictwa, szczegdlnie dla spétek realizujacych krotkie, mato
ryzykowne zlecenia podwykonawcze. Nakfady na sieci dystrybucyjne wzrosty w latach 2010-2012 o 45% i powinny utrzymaé
sie na wysokim poziomie w przysztosci. Duze inwestycje w sieci przesylowe ruszajg dopiero od przysztego roku. Kolejne lata
to réwniez wzrost inwestycji w nowe moce wytwaorcze.

Czynniki ryzyka

Po dokonanym odpisie w Q2, wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych spadta na 30 czerwca 2013 r. do 7,9 min PLN . Nie
wykluczone, ze nastepne testy na utrate wartosci, zmuszg Spétke do kolejnych odpiséw w tym roku. Ze wzgledu na
bezgotdéwkowy charakter odpiséw oraz brak wptywu na zysk jednostkowy, od ktérego zalezy wysokosé wyptacanej dywidendy,
nie przyktadalibysmy duzej wagi do kolejnych odpiséw wartosci firmy. Reorganizacja grupy, bedaca przyczynag odpisu w Q2
2013 przyniesie korzysci z tytutu tarczy podatkowej w wysokosci ponad 1 min PLN. Czynnikiem ryzyka dla wynikow
Elektrotimu jest rowniez planowane ograniczenie przez Rzad naktadéw na wojsko. W sierpniu Rzad poinformowat o
planowanym ograniczeniu budzetu MON o ok. 3 mld PLN z obecnych 31,2 mid PLN (-9,6%). W H1 2013 przychody z tytutu
zlecen dla wojska stanowity 24% przychodow Grupy.
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Zrédio: Elektrotim; *sport, szkolnictwo, kultura, ochrona zdrowia, mieszkalnictwo itp.

Prognozy wynikéw

W pierwszej potowie roku Elektrotim zwiekszyt przychody o 14% r/r. W drugiej potowie roku nie oczekujemy tak wysokiej
dynamiki, gdyz baza ubiegtego roku jest wyzsza w wyniku akwizycji spétki Zeus. W catym 2013 r. spodziewamy sie wzrostu
sprzedazy w Grupie o 7% oraz poprawy marzy EBITDA do 6,3% vs. 6,0% w 2012 r. Na wyniki operacyjne 2012 roku
negatywny wptyw mialy zawigzane w Q4 2012 wysokie rezerwy na naleznosci, ktérych nie spodziewamy sie w biezacym roku.
Za poprawg tegorocznej marzy przemawiajg rowniez bardzo dobre wyniki operacyjne drugiego kwartatu. W przysztym roku
szacujemy 4% wzrost przychodéw oraz marze EBITDA w wysokosci 6,0%. Uwazamy, ze Spétka ma szanse na poprawe tych
wynikow. W 2013 r. w catej branzy budowlanej wystepuje presja na spadek marz, co jest nastepstwem rekordowych spadkéw
produkcji budowlano-montazowej w H1 2013. W 2014 r. spodziewamy sie poprawy kondycji sektora budowlanego w Polsce,
co ograniczy konkurencje w sektorze. Ewentualna akwizycja nowego podmiotu mogtaby z kolei wptyng¢ na wiekszg dynamike
przychodéw.

Prognozy wynikéw Elektrotimu na lata 2013-2014

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P
Przychody 116,4 189,7 2111 226,7 235,8
EBITDA 7,6 14,3 12,7 14,2 14,1
marza EBITDA 6,5% 7,5% 6,0% 6,3% 6,0%
EBIT 54 11,4 9,5 11,0 10,8
Zysk brutto 55 12,8 9,7 9,6 10,8
Zysk netto 3,8 9,7 6,8 7,0 8,4
Dtug netto -39,3 -29,3 -21,4 -14,6 -14,7
EV 48,3 58,3 66,3 73,0 72,9
P/E 23,0 9,1 13,0 12,6 10,5
EV/EBITDA 6,4 4,1 52 52 52
DPS 1,40 0,70 1,00 0,60 0,60
DYield 15,9% 8,0% 11,4% 6,8% 6,8%

Zrédio: Elektrotim, Prognozy DI BRE Banku
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wikasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogéinodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczego6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisOw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji ha rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Komentarz nie zostat przekazany do spétki przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pehni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, Tarczyriski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Solar, Tarczynski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia,
Ambra, BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA
Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyrski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Tarczyriski.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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