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Energomonta z Péinoc

sektor / branza: Budownictwo

12 sierpie n 2009

Kupuj

Ticker: EPN

ISIN: PLENMPN00017 15,81 zt

Profil spotki

Grupa Kapitatowa $wiadczy kompleksowe ustugi budowlano -
montazowe dla branzy petrochemicznej, chemicznej oraz
energetycznej, a takze oferuje sprzedaz prefabrykowanych

konstrukcji stalowych.

Dane podstawowe

Kurs (11/08/09) 13,80
Wycena DCF (zt) 16,69
Wyc. poréwnawcza - bud. energetyczne 15,55
Wyc. poréwnawcza - budownictwo 13,99
Cena docelowa (zt) 15,81
Liczba akcji (tys.) 23 827
Kapitalizacja (min zt) 328,8
EV (min z}) 276,5
Notowania EPN
max cena 52 tygodnie (zt) 14,4
min cena 52 tygodnie (z}) 6,2
Mediana obrotéw (3m-ce/tys. zf) 59,6
Struktura akcjonariatu % akcji % gtosow
Polimex - Mostostal 65,6% 65,6%
ING TFI 12,1% 12,1%
Poprzednie zalecenie Data Wycena
kupuj 16.02.2009 11,39

ROC WIG vs. EPN

80%
60%
0%

WiG S—oy

20%

25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 2
o se wz opar s gu sy W ma ke my oz
2008 2009

Analityk:

Grzegorz Kujawski tel. (0-22) 329 43 46

e-mail: grzegorz.kujawski@bgz.pl

Szacunki wynikow za 2 kw. 2009 r. - kolejny udany kwartat

Przychody w 2 kw. br. szacujemy na 104,3 min zt (wzrost o 37,8% r/r), tym
samym Energomontaz, wedtug naszych prognoz, w ciggu 6 m-cy wygeneruje sprzedaz na
poziomie 189,0 min zt ( . 44,2% prognozowanych tegorocznych obrotéw). Spodziewamy sie
réwniez wyzszej w stosunku do 1 kw. br. marzy na sprzedazy (7,1% vs. 6,0%) wynikajacej
nie tylko z sezonowego wzrostu sprzedazy, ktdry zwieksza efekt dzwigni operacyjnej, ale
réwniez z utrzymujacych sie korzystnych dla Grupy relacji kursowych. W rezultacie w 2 kw.
br. spodziewamy sie zysku netto w wysokosci 6,5 min zt (wzrost o 63,1% r/r), co implikowaé
bedzie marze netto na poziomie 6,3% (wzrost o 1 p.p. r/r).

Rewizja prognoz na lata 2009 - 2010

Szacowane wyniki za 1 potrocze roku oraz obecny portfel zlecen sktonity nas do
utrzymania dotychczasowej prognozy przychoddw na biezacy rok (425,7 min zt) oraz do
podniesienia prognozy przychodéw na 2010 r. do poziomu ok. 480 min z. W obszarze
rentownosci zdecydowalismy sie obnizy¢ marze brutto ze sprzedazy do poziomu 12,7% w
2009 r. oraz 12,3% w 2010 r., gdyz rosnaca liczba pozyskiwanych kontraktéw i krotszy okres
ich realizacji wptywa na wzrost poczatkowych kosztéw projektow (logistyka, prace
przygotowawcze, szkolenia kadry). Bardziej konserwatywne podejécie do marz ma
uzasadnienie réwniez w obserwowanym wzroscie konkurencji. Roénie bowiem liczba spdtek,
ktére wzmacniaja zaplecza wykonawcze w obszarze budownictwa energetycznego (m.in.
dziatania Mostostalu Warszawa w Remaku) oraz tych, ktére planujq akwizycje spotek
majacych ekspozycje na ten segment rynku budowlanego (m.in. PBG, Erbud). W rezultacie
prognozujemy, ze zysk netto Energomontazu w biezacym roku wyniesie 23,1 min zt przy
rentownosci netto 5,4% oraz 24,6 min zt przy rentownosci 5,1% w 2010 r.

Perspektywy branzy

Wcigz uwazamy, ze budownictwo energetyczne obok budownictwa
infrastrukturalnego  pozostaje najatrakcyjniejszym segmentem rynku budowlano -
montazowego. Decyzje o dalszej prywatyzacji polskiej energetyki poprzez zapowiadang przez
SP sprzedaz posiadanych akcji Enei oraz planowany do korica roku debiut PGE, powinny
przy$pieszy¢ rozpoczecie procesu inwestycyjnego w polskiej energetyce. Szczegdlnie, ze
nowym wtascicielom spotek energetycznych z pewnoscig zaleze¢ bedzie na podniesieniu ich
efektywnos$ci wytworczej oraz kosztowej, a poprawa tych parametréw nie bedzie mozliwa bez
modernizacji i budowy nowych blokéw energetycznych oraz bez poniesienia naktadéw na
spetnienie rosnacych wymogéw Srodowiskowych. Podjeciu dziatan inwestycyjnych sprzyjaé
powinno réwniez planowane poczawszy od 2010 r. uwolnienie cen energii elektrycznej dla
odbiorcdw indywidualnych, co pozwoli dostawcom na ksztattowanie cen w relacji do
rzeczywistych kosztéw wytworzenia i tym samym umozliwi przygotowanie dtugoterminowych
budzetéw inwestycyjnych. Cho¢ przyjmujemy, ze intensyfikacja inwestycji w Polsce
rozpocznie sie na przetomie 2012 - 2013 roku, Energomontaz do tego czasu dzieki bardzo
dobrym referencjom wsréd zagranicznych partneréw bedzie zwiekszat sprzedaz eksportowa.

Wycena i rekomendacja

Warto$¢ Grupy na podstawie metody fundamentalnej oraz poréwnawczej w ujeciu
szerszym ze spotkami budowlanymi, a w ujeciu wezszym z podmiotami specjalizujacymi sie w
budownictwie energetycznym, szacujemy na 376,6 min zt, czyli 1581 zt za 1 akcje.
Konsekwentna polityka Zarzadu odzwierciedlona w generowanych wynikach jak réwniez
wycena obecnego portfel zamdwien siegajaca 600 min zt oraz rosnaca ekspozycja Grupy na
klientéw zagranicznych, sktonity nas do rewizji in plus naszych zatozen przyjetych w modelu
DCF na najblizsze lata i utrzymania rekomendacji KUPUJ dla waloréw Energomontazu.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 312,9 323,0 427,5 478,8 525,3 593,6
zmiana r/r (%) 34,8% 3,2% 32,4% 12,0% 9,7% 13,0%
EBITDA 79 29,1 32,2 35,6 38,9 46,6
EBIT 2,0 22,3 24,8 26,2 28,4 35,0
marza EBIT (%) 0,6% 6,9% 5,8% 5,5% 5,4% 5,9%
Zysk netto 5,0 23,7 23,1 24,6 26,6 319
marza netto (%) 1,6% 7,3% 5,4% 5,1% 5,1% 5,4%
EPS (z) 0,2 1,0 1,0 1,0 1,1 1,3
DPS (z}) - - - 0,3 0,3 0,4
P/E 66,0 13,9 14,2 13,4 12,4 10,3
EV / EBITDA 35,1 9,5 8,6 7,8 7,1 5,9

P - prognozy BM BGZ
]
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Prognoza wynikow za 2 kw. 2009 r.

Grupa specjalizujgca sie w budownictwie przemystowym i energetycznym, zakonczyta 2 kw. br.

bardzo dobrym wynikiem. Przychody w tym okresie szacujemy na 104,3 min zt (wzrost o 37,8% r/r), tym samym

Energomontaz, wedtug naszych prognoz, w ciggu 6 m-cy wygenerowat sprzedaz na poziomie 189,0 min zi, co

stanowi 44,2% prognozowanej przez nas wartosci tegorocznych obrotéw ( 427,5 min zi). Spodziewamy sie

réwniez wyzszej w stosunku do 1 kw. br. marzy na sprzedazy (7,1% vs 6,0%) wynikajacej nie tylko z

sezonowego wzrostu sprzedazy, ktory zwigeksza efekt dzwigni operacyjnej, ale réwniez z utrzymujacych sie

korzystnych dla Grupy relacji kursowych. Zysk operacyjny wyniesie 7,4 min zt (wzrost o 52,2% r/r) i nie

uwzglednia jeszcze przyrostu amortyzacji w zwigzku z prowadzonym programem inwestycyjnym m.in.

budowang halg produkcyjng i jej wyposazeniem w Sochaczewie, ktérej oddanie planowane jest na przyszty rok.

W rezultacie szacowany przez nas zysk netto wyniesie 6,5 min zt (wzrost o 63,1% r/r), co implikowaé bedzie

marze netto na poziomie 6,3% (wzrost o 1 p.p. r/r). Tym samym wskaznik P/E liczony za okres 3 kw. 2008 —

2kw. 2009 dla biezacego kursu, uwzgledniajacy 5,5 min zt zysku ze sprzedazy nieruchomosci w 4 kw. 2008 r.,

wyniesie 11,3.

Tabela 1. Prognoza wynikéw za 1H 2009 r.

zmiana (%) zmiana (%) 3 kw.2008 - 3 kw.2007 - zmiana (%)
(min zt) 2kw. 2009 2 kw. 2008 1-2 kw. 2009 1-2 kw. 2008 o 212000 2 kw.2008 o

Przychody netto ze sprzedazy 104,3 75,7 37,8% 189,0 146,9 28,7% 363,9 324,9 12,0%
KWS 90,1 653 38,1% 164,2 1284 27,9% 3169 2877 10,2%
Zysk brutto ze sprzeda zy 14,2 10,4 35,8% 24,7 18,4 34,2% 47,0 37,2 26,2%
marza brutto ze sprzedazy (%) 13,6% 13,8% 13,1% 12,6% 12,9% 11,5%

Zysk ze sprzeda zy 7,1 35 100,9% 12,2 6,0 103,0% 22,2 12,5 77,0%
marza ze sprzedazy (%) 6,8% 4,7% 6,4% 4,1% 6,1% 3,9%

EBITDA 838 6,6 33,0% 16,2 10,7 50,6% 32,5 15,6 107,9%
marza EBITDA (%) 8,5% 8,8% 8,6% 7.3% 8,9% 4,8%

EBIT 7,1 4,9 45,6% 12,7 73 74,8% 28,0 11,8 138,3%
marza EBIT (%) 6,8% 6,4% 6,7% 5,0% 7.,7% 3,6%

Zysk brutto 8,0 5,0 59,0% 14,2 7,7 84,8% 34,7 12,8 171,4%
marza brutto (%) 7,7% 6,7% 7.5% 5,2% 9,5% 3,9%

Zysk netto* 6,3 4,0 56,6% 11,3 58 94,1% 29,0 9,2 215,9%
marza netto (%) 6,0% 5,3% 6,0% 4,0% 8,0% 2,8%

* przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej

EPS (z) 0,26 0,17 0,47 0,24 122 0,39

CEPS (zt) 3,33 2,40 6,16 3,88 137 0,55

P/E (x) - - - - 11,32 35,76

Zrédio: BM BGZ S.A.

Rewizja prognoz na lata 2009 - 2010

Szacowane wyniki za 1 poétrocze roku oraz obecny portfel zleceh sklonity nas do utrzymania

dotychczasowej prognozy przychodéw na biezacy rok (425,7 min zt) oraz do podniesienia prognozy przychodéw

Tabela 2. Rewizja prognoz na lata 2009 - 2010

(minz) 2009P skonzlgggvl:;na Zm(‘i’/aol)1a 2010p skonzlgiaf;na er(“i’/aol)1a
Przychody netto ze sprzedazy 4275 4275 0,0% 449,8 478,8 6,5%
Zysk brutto ze sprzeda zy 54,7 54,5 -0,5% 55,3 58,9 6,5%
marza zysku brutto ze sprzedazy (%) 12,8% 12,7% - 12,3% 12,3%
EBITDA 31,0 32,2 3,8% 33,6 35,6 6,1%
marza EBITDA (%) 7,3% 7,5% - 7,5% 7,4%
EBIT 23,4 248 6,1% 24,7 26,2 6,1%
marza EBIT (%) 5,5% 5,8% - 5,5% 5,5%
Zysk netto* 21,9 231 5,5% 22,4 24,6 9,6%

marza netto (%)

5,1%

5,4%

5,0%

5,1%

* przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej

Zrédio: BM BGZ S.A.
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na 2010 r. do poziomu ok. 480 min zi. Z kolei Zarzad szacuje, ze sprzedaz w przysztym roku powinna byé
wartoscig z przedziatu 430 — 570 min zi, tym samym w wariancie bazowym wyniesie ok. 500 min zt obrotéw, co
czyni naszg prognoze dos¢ konserwatywna na tle zatozen wkadz Grupy.

W obszarze rentownosci zdecydowali$my sie obnizyé marze brutto ze sprzedazy do poziomu 12,7%
w 2009 r. oraz 12,3% w 2010 r., gdyz rosngca liczba pozyskiwanych kontraktéw i krétszy okres ich realizacji
wplywa na wzrost poczatkowych kosztéw projektdéw (logistyka, prace przygotowawcze, szkolenia kadry).
Bardziej konserwatywne podej$cie do marz ma uzasadnienie réwniez w obserwowanym wzroscie konkurencji.
Rosnie bowiem liczba spétek, ktére wzmacniajag zaplecza wykonawcze w obszarze budownictwa
energetycznego (m.in. dziatania Mostostalu Warszawa w Remaku) oraz tych, ktére planujg akwizycje spotek
majacych ekspozycje na ten segment rynku budowlanego (m.in. PBG, Erbud). Jednoczesnie dokonalismy
rewizji zalozen w obszarze kosztéw ogélnego zarzadu skutkujgcej zwiekszeniem marzy EBIT do poziomu 5,8%
w 2009 r. W rezultacie prognozujemy zysk netto Energomontazu w biezacym roku na poziomie 23,1 min zt przy
rentownosci netto 5,4% oraz 24,6 min zt zysku netto przy rentownosci 5,1% w 2010 r.

Portfel zamowie n

Portfel zlecen Grupy Energomontaz na biezacy rok po wytaczeniu przychodéw wewnatrz Grupy ma
warto$¢ ok. 400 min zt, co stanowi 92,6% prognozowanych przez nas przychodéw na 2009 r. Najwieksze
zakontraktowanie sprzedazy wystepuje obecnie w Energomontazu Pétnoc S.A. (ok. 260 min zt), natomiast w
pozostalych spétkach konsolidowanych metoda petng wynosi 160 min zt. Ponadto podpisane obecnhie umowy
gwarantujg sprzedaz w 2010 r. na poziomie 190 min zt (wiekszos$¢ realizowana bedzie przez Energomontaz
Pétnoc S.A)). W przysziym roku kontynuowana bedzie realizacja budowy: instalacji odsiarczania spalin w
Elektrowni Kozienice (warto$¢ kontraktu 122 min zi), instalacji PTA w Anwilu Wioctawek (warto$¢ kontraktu
74,3 min z}) oraz instalacji MHC dla Grupy Lotos (warto$¢ kontraktu 58 min zt). Jednoczesnie Zarzad prowadzi
dziatania majace na celu zwiekszenie sprzedazy eksportowej. W rezultacie czego ztozono oferty na ok. 300 min
zt dla inwestoréw skandynawskich do realizacji w latach 2009 — 2010 oraz na ok. 700 min zt na rynku

niemieckim o duzym, zdaniem Zarzadu, prawdopodobienstwie pozyskania do realizacji w latach 2009 - 2013.

Rysunek 1. Dekompozycja portfela Grupy na 2009 r.

min zt
450 A
400 A
350 1
300 1
250
200 1 421 396
150 -
100 +

50 1

0 - T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7

1. Porfel Energomontazu Pétnoc S.A. 5. Porfel Grupy przed wytaczeniami

2. Portfel Energomontazu Pétnoc Gdynia S.p. z .0.0. 6. Warto$¢ wytaczen

3. Portel Energopu S.p. z .0.0. 7. Porfel Grupy po wytaczeniach

4. Portfel ZRE Lublin S.A.

Zrédto: szacunki Zarzadu
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Wycena

Wycene spoiki sporzadzono za pomoca;
. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienigznych;

. metody poréwnawczej;

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spoétki do generowania przez nig wolnych przeptywéw
pienieznych. Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktory staje sie wyznacznikiem pozycji spotki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Szacujgc warto$¢ Spotki w oparciu 0 model zdyskontowanych przeptywow pienigznych ustalilismy
wycene Grupy Energomontaz P6tnoc na poziomie 397,6 min zt, co implikuje warto$é fundamentalng jednej

akcji na poziomie 16,69 zt. Model DCF zostat sporzadzony przy zachowaniu ponizszych zatozen:

= Poziom osiagnietych przychodéw uwzglednia zaréwno obecny portfel zamoéwien jak réwniez

planowane wydatki w branzy energetycznej (w tym zwigzane z ochrong $rodowiska);

= Pozyskiwanie kontraktéw z pierwszg marzg na poziomie 12 — 13% oraz wykorzystanie efektu dzwigni
operacyjnej (tagodny wzrost amortyzacji, stabilnos¢ kadry zarzadczej i kierowniczej, kontrola

pozostatych kosztow);

= Energomontaz Belchatéw, w ktérym Spétka posiada 32% udziatéw, bedzie wyptacat Grupie
dywidende w wysokosci 100% zysku wynikajacego z udzialu Energomontazu w spoice

stowarzyszonej;

= W ramach kapitatu obrotowego wydtuzeniu ulegnie cykl rotacji zobowigzan w zwigzku ze wzrostem
znaczenia kontraktéw realizowanych w systemie generalnego wykonawstwa, jak réwniez
zmniejszeniem udzialu wynagrodzen w strukturze zobowigzan Spoétki (m.in. na korzy$¢ materiatow,

gdzie ptatnos¢ realizowana jest w diuzszym okresie 30 — 60 dni);

= Naklady inwestycyjne planowane do poniesienia w latach 2009 -2011 wyniosg ok. 50 min zt (zostang
zagospodarowane w obszarze modernizacji majatku oraz zwiekszenia zdolnosci wytwérczych w

spotkach z Grupy);

= Obnizeniu ulegnie stopa amortyzacji ze wzgledu na wzrost w strukturze aktywoéw Spotki Srodkéw
trwatych cechujacych sie niskg stawkg amortyzacyjng (hala produkcyjna wraz z wyposazeniem w
Sochaczewie) oraz znaczng alokacjg planowanych naktadéw kapitalowych na modernizacje majatku

Grupy;

= Koszt dtugu, ktéry stanowi obecnie kredyt w EUR, neutralny z punktu widzenia ryzyka kursowego ze

wzgledu na naleznosci walutowe Energomontazu, ustaliliSmy na poziomie 4,5%;

= Jako stope wolna od ryzyka przyjeliSmy rentownos$¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych — 6,0%
(notowania z dnia 05.08.2009);

= Wspodtczynnik beta przyjeliSmy na poziomie 1, a premie za ryzyko na poziomie na poziomie 5,5% w

poszczegdlnych latach prognozy;

= Nominalng stope wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po 2018 r. przyjeliSmy na poziomie 2,0%;
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Tabela 3. Model wyceny DCF

(min zt) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P >2018P
Przychody 4275 478,8 525,3 593,6 691,5 7745 836,5 886,6 908,8 931,5
zmiana r/r 32,4% 12,0% 9,7% 13,0% 16,5% 12,0% 8,0% 6,0% 2,5% 2,5%
EBITDA 32,2 35,6 38,9 46,6 57,8 66,2 72,9 78,7 82,1 84,0
EBIT 24,8 26,2 28,4 35,0 45,3 52,7 58,2 62,8 64,8 66,9
Efektywna stopa podatkowa (%) 17,5% 18,0% 18,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 20,5 215 233 28,4 36,7 42,6 47,2 50,9 52,5 54,2
Amortyzacja 7.4 9,4 10,5 11,6 12,5 13,5 14,6 15,9 17,3 171
CAPEX 25,0 12,8 12,2 12,2 11,0 12,0 13,0 14,8 16,9 175
Inwestycje w kapitat obrotowy 14,1 2,8 1,3 4,9 8,1 6,8 1,6 3,4 3,2 2,3
FCFF skorygowany o udziaty mniejszo  $ci -11,0 149 19,7 22,2 29,2 36,2 45,8 47,1 48,3 50,0 51,0
dynamika FCF (%) - - 32,1% 13,0% 31,3% 24,2% 26,4% 3,0% 2,4% 3,6% 2,0%
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta (B) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 10 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Koszt dlugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
kapital wlasny (%) 95,9% 95,4% 96,1% 96,7% 97,4% 98,1% 98,7% 99,4% 99,4% 99,4%
dlug (%) 4,1% 4,6% 3,9% 3,3% 2,6% 1,9% 1,3% 0,6% 0,6% 0,6%
WACC (%) 11,2% 11,1% 11,2% 11,2% 11,3% 11,3% 11,4% 11,5% 11,5% 11,5%
DFCF -10,4 12,6 15,0 15,2 18,0 20,1 22,8 21,0 19,3 18,0
Suma DFCF 151,6
Wartos¢ rezydualna (TV) 539,4
Zdyskontowana TV 193,7
Warto $¢ firmy 345,3
Zadiuzenie 16,0
Gotéwka i ekwiwalenty 68,3
Gotéwka netto 52,3 Nominalna stopa wzrostu FCF po okresie szczegétowej prognozy = 2,0%
Warto $¢ kapitatu wiasnego 397,6
Liczba akcji (mln szt.) 238
Warto $¢ 1 akcji 11/08/09 (zf) 16,69

Zrédio: BM BGZ S.A.

Tabela 4. Analiza wra zliwo $ci zmiany rezydualnej stopy wzrostu oraz zmiany WAC

C nawycen e

E - prognozy BM BGZ S.A.

@)

Zmiana WACC (p.p.)

Zmiana nominalnej stopy wzrostu FCF po roku 2018 (p .p.)

-1,5%
-1,0%
-0,5%
0,0%
0,5%
1,0%
1,5%

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
18,24 18,80 19,42 20,12 20,92 21,83 22,88
17,22 17,70 18,24 18,84 19,51 20,28 21,15
16,30 16,72 17,19 17,70 18,28 18,93 19,66
15,47 15,84 16,24 16,69 17,18 17,74 18,36
14,72 15,04 15,39 15,78 16,21 16,69 17,22
14,03 14,32 14,63 14,97 15,34 15,75 16,21
13,40 13,65 13,93 14,23 14,55 14,91 15,31

Zrodio: BM BGZ S.A.

Wzrost/spadek srednio wazonego kosztu kapitatu o 1 p.p., ceteris paribus, implikuje spadek/wzrost

wyceny 1 akcji Grupy odpowiednio do wartosci 14,97 zt oraz 18,84 zi. Natomiast wzrost/spadek rezydualnej

stopy wzrostu o 1 p.p., ceteris paribus, powoduje wzrost/spadek szacowanej przez nas wyceny 1 akcji

odpowiedni do wartosci 17,74 zt oraz 15,84 zi.
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Wycena poréwnawcza

Sporzadzona przez nas wycena poréwnawcza bazuje na trzech wskaznikach rynkowych: P/E,
EV/EBIT, EV/EBITDA, dla wyznaczenia ktérych, szersza grupe porownawczag stanowity krajowe spotki z
sektora budowlanego notowane na GPW, natomiast wezsza grupe stanowity spotki majgce przynajmniej
czesciowg ekspozycje na budownictwo energetyczne zaklasyfikowane do segmentu mWIG40 badz sWIG80.

Zaréwno wymienionym mnoznikom, jak i kolejnym okresom poréwnawczym nadali$my réwne wagi.
Wedtug takiego podejscia, w ujeciu szerszym, biorac pod uwage wskaznik P/E wycena akcji Energomontazu
ksztaltuje sie w przedziale 14,1 — 15,3 zt, biorgc pod uwage wskaznik EV/EBIT wycena ksztaltuje sie w
przedziale 13,6 — 13,9 zi, natomiast analizujac wskaznik EV/EBITDA, wycena akcji Grupy ksztattuje sie w
przedziale 13,5 — 13,9 zt. Ostatecznie sporzadzona wycena poréwnawcza dla szersze grupy spotek implikuje

wartos¢ Energomontazu na poziomie 333,3 min zt, czyli 13,99 zt za akcje.

Tabela 5. Wycena poréwnawcza — szersza grupa

MC (min zh* PIE EV/EBIT EV/EBITDA
Spétka 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
PBG** 34723 17,7 151 13,8 11,8 10,2 9,9 10,5 9,1 8,6
POLIMEX MOSTOSTAL** 1746,0 12,2 14,2 13,2 9,4 10,9 10,9 6,9 7.4 7,2
MOSTOSTAL WARSZAWA 1402,0 10,5 9,1 111 93 9,0 8,6 7,8 7,7 73
MOSTOSTAL ZABRZE 893,2 16,6 19,6 151 155 18,3 14,2 12,5 13,9 11,2
ELEKTROBUDOWA** 811,8 15,4 14,6 11,8 11,0 11,2 9,6 9,6 9,7 8,4
POL-AQUA** 706,8 12,2 11,3 15,7 8,6 8,0 7.2 5,6 53 4,8
RAFAKO** 716,9 20,3 18,3 17,0 7,7 8,2 7,6 6,1 6,2 58
ERBUD** 551,2 15,7 17,8 18,9 12,4 151 18,0 10,8 12,8 14,8
ENERGOMONTAZ POLUDNIE 1751 13,6 11,7 10,2 10,9 9,9 8,8 8,6 7,7 6,9
mediana 15,4 14,6 13,8 10,9 10,2 9,6 8,6 7,7 73
ENERGOMONTAZ POLNOC 328,8 13,9 14,2 13,4 111 10,1 9,6 8,7 8,0 7,2
premia/dyskonto -9,8% -2,3% -3,3% 2,2% -1,0% 0,2% 1,7% 3,0% -0,6%
EV - - - 270,6 279,2 275,9 272,0 268,4 278,3
Kapitalizacja (MC) 364,6 336,6 339,9 323,0 3315 328,2 324,3 320,7 330,6
Implikowana cena 1 akcji (z}) 15,3 14,1 14,3 13,6 13,9 13,8 13,6 135 13,9
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena (min zt) 333,3
Wycena 1 akcji (zt) 13,99

* kursy zamkniecia z dnia 11/08/2009

** konsensus Reuters

Zrodio: BM BGZ S.A., Reuters

Zestawiajac Energomontaz ze spotkami budownictwa energetycznego reprezentujgcymi indeksy
mWIG40 oraz sWIG80, biorgc pod uwage wskaznik P/E wycena akcji Grupy ksztattuje sie w przedziale 15,2 —
18,3 zl, biorac pod uwage wskaznik EV/EBIT wycena ksztaltuje sie w przedziale 13,7 — 14,5 z}, natomiast
analizujgc wskaznik EV/EBITDA, wycena akcji Grupy ksztaltuje sie w przedziale 15,1 — 16,7 zl. Ostatecznie
sporzadzona wycena poréwnawcza dla wezszej grupy spoétek implikuje wartos¢ Energomontazu na poziomie
370,5 min zt, czyli 15,55 zt za akcje.
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Tabela 6. Wycena poréwnawcza —w ezsza grupa

MC (min zt)* PIE EV/EBIT EV/EBITDA
Spétka 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
MOSTOSTAL ZABRZE 893,2 16,6 19,6 151 15,5 18,3 14,2 12,5 13,9 11,2
ELEKTROBUDOWA®** 811,8 15,4 14,6 11,8 11,0 11,2 9,6 9,6 9,7 8,4
RAFAKO** 716,9 20,3 18,3 17,0 77 82 76 6,1 6,2 58
ERBUD** 551,2 15,7 17,8 18,9 12,4 15,1 18,0 10,8 12,8 14,8
ENERGOMONTAZ POLUDNIE 175,1 13,6 11,7 10,2 10,9 9,9 8,8 8,6 7,7 6,9
mediana 15,7 17,8 15,1 11,0 11,2 9,6 9,6 9,7 8,4
ENERGOMONTAZ POLNOC 328,8 14,2 13,4 12,4 11,1 10,5 9,7 8,6 78 7,1
premia/dyskonto -9,3% -24,7% -18,1% 0,8% -6,1% 1,3% -10,2% -19,7% -15,1%
EV - - - 274,2 294,3 2731 307,9 3445 3255
Kapitalizacja (MC) 362,7 436,6 401,4 326,5 346,6 325,4 360,3 396,8 3778
Implikowana cena 1 akcji (zf) 15,2 18,3 16,8 13,7 14,5 13,7 15,1 16,7 15,9
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena (min z) 370,5
Wycena 1 akcji (zt) 15,55

* kursy zamknigcia z dnia 11/08/2009

** konsensus Reuters

Zrédio: BM BGZ S.A., Reuters

Podsumowanie wyceny

Warto$¢ Energomontazu P6tnoc na podstawie modelu DCF szacujemy na 397,6 min zt, czyli 16,69
zt za jedng akcje, zestawiajgc Spétke z podmiotami najbardziej zblizonymi do niej profilem dziatalnosci, w
ujeciu szerszym otrzymaliSmy wyceng na poziomie 370,9 min zi, czyli 15,55 zt za jedng akcje, natomiast
wycena poréwnawcza w ujeciu wezszym implikuje warto$¢ Grupy na poziomie 333,3 min z, czyli 13,99 zt za
jedng akcje. Nadajac powyzszym metodom zaprezentowane w ponizszej tabeli wagi, wartos¢ Grupy
specjalizujacej sie w budownictwie przemystowym i energetycznym szacujemy na 376,6 min zt, czyli 15,81 zt
za jedng akcje.

Tabela 7. Podsumowanie wyceny

Wycena (min zf) Wycena na 1 akcje (zf) Waga
Wycena DCF 397,6 16,69 50%
Wycena poréwnawcza - wezsza grupa 370,5 15,55 30%
Wycena poréwnawcza - szersza grupa 3333 13,99 20%
Srednia wazona z wycen 376,6 15,81

Zr6dio: BM BGZ S.A.
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Prognoza wynikow i wska znikow

Ponizej przedstawiamy prognoze wynikéw finansowych spotki Energomontaz Pdétnoc, na ktérych

oparta zostata wyce

Tabela 8. Prognoza

na Spokki.

rachunku zyskow i strat

(min zt) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody netto 312,9 323,0 4275 478,8 5253 593,6 691,5
zmiana r/r 34,8% 3,2% 32,4% 12,0% 9,7% 13,0% 16,5%
KWS 282,6 281,3 3731 419,9 462,3 521,2 605,1
Zysk brutto na sprzeda zy 30,3 41,7 54,5 58,9 63,0 72,4 86,4
marza brutto na sprzedazy 9,7% 12,9% 12,7% 12,3% 12,0% 12,2% 12,5%
Koszty sprzedazy 0,4 0,5 0,8 0,9 0,9 1,1 12
zmiana r/r - 67,2% 4,2% 9,7% 13,0% 16,5%
Koszty ogélnego zarzadu 24,4 24,2 29,4 31,8 33,7 36,3 39,9
zmiana r/r -0,7% 21,4% 8,4% 5,8% 7,8% 9,9%
EBITDA 7.9 29,1 32,2 35,6 38,9 46,6 57,8
EBIT 2,0 22,3 24,8 26,2 28,4 35,0 45,3
marza operacyjna 0,6% 6,9% 5,8% 5,5% 5,4% 5,9% 6,6%
Saldo na dziatalno$ci finansowej 2,1 1,2 1,9 2,6 3,0 3,6 4,3
Zysk brutto 6,3 26,0 29,2 31,3 34,0 41,2 52,1
marza brutto 2,0% 8,1% 6,8% 6,5% 6,5% 6,9% 7,5%
Podatek dochodowy 0,8 1,5 51 5,6 6,1 78 9,9
Efektywna stopa podatkowa 5,7% 17,5% 18,0% 18,0% 19,0% 19,0%
Zysk netto , przypisany:
akcjonariuszom jednostki dominuj  acej 5,0 23,7 231 24,6 26,6 31,9 40,3
marza netto 1,6% 7,3% 5,4% 5,1% 5,1% 5,4% 5,8%
akcjonariuszom mniejszosciowym 0,6 0,9 1,0 1,1 12 15 19
Zrédio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
Rysunek 2. Ksztattowanie si e kosztéw jako % przychodéw
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Zrédto: prognoza BM BGZ,

raporty Spotki
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Tabela 9. Prognoza bilansu

(min zt) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 235,2 288,4 333,55 359,5 386,9 423,7 472,9
Aktywa trwate 68,5 90,2 107,8 111,2 113,0 113,6 112,2
Wartosci niematerialne i prawne 0,6 0,3 0,4 0,7 0,9 1,2 1,6
Rzeczowe aktywa trwate 52,1 69,4 86,9 90,1 91,5 91,9 90,1
Aktywa obrotowe 166,7 198,2 2257 248,3 273,9 310,0 360,7
Zapasy 3,4 3,5 4,7 55 6,3 7.8 9,7
Naleznosci handlowe 111,2 96,7 128,1 140,4 151,1 169,1 195,1
Inwestycje krétkoterminowe 36,6 87,2 82,2 90,6 103,8 119,0 139,8
PASYWA 235,2 288,4 333,55 359,5 386,9 423,7 472,9
Kapitat wkasny 136,8 153,5 176,6 193,6 2121 235,2 265,0
Kapitat zaktadowy 83,4 83,4 83,4 83,4 83,4 83,4 83,4
Kapitat zapasowy 59,2 68,7 92,4 107,9 124,3 142,1 163,5
Zyski zatrzymane 5,0 23,7 23,1 24,6 26,6 31,9 40,3
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 93,7 129,3 151,3 160,4 169,2 182,9 202,3
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 22,1 29,9 34,9 33,2 31,4 29,8 28,6
Kredyty i pozyczki 0,0 10,4 14,1 11,8 9,4 71 47
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 71,6 99,3 116,4 127,2 1379 153,1 173,7
Zobowigzania handlowe 29,4 49,7 59,5 68,2 77,0 89,4 106,1
Kredyty i pozyczki 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zrédio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
Rysunek 3. Prognoza kapitatu obrotowego
liczba dni min zt
160,0 T 82 84  +900
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I cykl operacyjny (lewa skala)

cykl konwersji gotéwki (lewa skala) = ® = kapitat obrotowy netto (prawa skala)

Zrédio: prognoza BM BGZ, raporty Spétki
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Tabela 10. Prognoza rachunku przeptywdw pieni  eznych
(min zt) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy netto z dziatalno $ci operacyjnej -41,8 53,4 14,3 28,8 32,9 35,1 40,6
Zysk brutto 6,3 26,0 23,1 24,6 26,6 31,9 40,3
Amortyzacja 59 6,8 7,4 9,4 10,5 11,6 12,5
Zmiana stanu zapasow 2,6 -0,1 -1,2 -0,8 -0,8 -1,5 -1,9
Zmiana stanu naleznosci -46,1 19,3 -31,3 -13,3 -11,7 -19,4 -28,0
Zmiana stanu zobowigzan handlowych -8,5 18,2 18,4 11,4 11,2 16,0 21,8
Przeplywy netto z dziatalno $ci inwestycyjnej 26,7 1,7 -22,4 -9,7 -8,8 -8,3 -6,5
Naktady inwestycyjne, w tym: -9,2 -23,4 -25,0 -12,8 -12,2 -12,2 -11,0
Wartosci niematerialne i prawne -0,3 -0,4 -0,3 -0,5 -0,6 -0,8 -1,0
Rzeczowe aktywa trwate -8,9 -23,0 -24,8 -12,4 -11,6 -11,4 -10,1
Przeptywy netto z dziatalno $ci finansowej -3,8 10,5 3,1 -10,6 -11,0 -11,6 -13,2
Wplywy netto z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaciagnigcie kredytéw oraz innych zobowigzan fin. 0,0 10,5 -3,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptata kredytéw oraz innych zobowigzan fin. -3,8 -2,4 0,0 -2,4 -2,4 -2,4 -2,4
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 -7,6 -8,1 -8,8 -10,5
Odsetki -3,3 -4,6 -0,6 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych -18,9 65,6 -5,0 8,4 13,1 15,3 20,8
Srodki pienigzne na poczatek okresu 39,7 21,6 87,2 82,2 90,6 103,8 119,0
Srodki pieni gzne na koniec okresu 20,8 87,2 82,2 90,6 103,8 119,0 139,8

Zrédio: BM BGZ S.A.

E - prognozy BM BGZ S.A.

Poziom srodkéw pienieznych na koniec poszczegdlnych lat prognozy nie uwzglednia naktadow, jakie

Zarzad moze ponies¢ na cele akwizycyjne badz wyzszy niz zakladamy przez nas poziom wyptaty dywidendy.

Rysunek 4. Przyrost gotowki w poszczegolnych latach prognozy

min zt min zt
300,0 — T 80,0
\ 67 \
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0
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-50,0 ~ -42 - -60,0
N srodki pieniezne na poczatku okresu zmiana gotéwki —®= cash flow operacyjny wyptacona dywidenda

Zrédto: prognoza BM BGZ, raporty Spétki
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Tabela 11. Wska zniki i dynamiki

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
zmiana przychéd netto ze sprzedazy (r/r) 34,8% 3,2% 32,4% 12,0% 9,7% 13,0% 16,5%
Zmiana EBITDA (r/r) -42,7% 269,7% 10,4% 10,8% 9,1% 19,8% 24,0%
Zmiana EBIT (r/r) -77,4% 1016,7% 11,2% 5,6% 8,4% 23,3% 29,3%
Zmiana zysku netto (r/r) -43,5% 374,8% -2,4% 6,3% 8,4% 19,8% 26,6%
Marza brutto na sprzedazy 9,7% 12,9% 12,7% 12,3% 12,0% 12,2% 12,5%
Marza EBIT 1,8% 5,3% 5,7% 5,5% 5,4% 5,9% 6,6%
Marza EBITDA 2,5% 9,0% 7,5% 7,4% 7,4% 7,9% 8,4%
Marza zysku netto 1,6% 7,3% 5,4% 5,1% 5,1% 5,4% 5,8%
Rentownos$¢ operacyjna aktywow 0,8% 7,7% 7,4% 7,3% 7,3% 8,3% 9,6%
Rentownos$¢ majatku (ROA) 2,1% 8,2% 6,9% 6,8% 6,9% 7,5% 8,5%
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) 3,6% 15,4% 13,1% 12,7% 12,5% 13,6% 15,2%
Wskaznik zadtuzenia ogétem 39,8% 44.,8% 45,4% 44,6% 43,7% 43,2% 42,8%
Wskaznik sfinansowania majatku kapitatem wlasnym 58,2% 53,2% 53,0% 53,8% 54,8% 55,5% 56,0%
Pokrycie majatku trwatego kapitatlem wlasnym 2,0 1,7 1,6 17 1,9 2.1 2,4
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatami statymi 2,3 2,0 2,0 2,0 22 2,3 2,6
Wskaznik ogélnej ptynnosci 23 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0 2,1
Wskaznik szybkiej ptynnosci | 2,3 2,0 19 1,9 19 2,0 2,0
Wskaznik szybkiej ptynnosci Il 0,5 0,9 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
Wskaznik zdolnosci do generowania srodkow 111,3% 83,6% 69,5% 90,2% 90,5% 89,9% 90,0%
pienigznych dziatalnosci operacyjnej
Zysk netto do przeplyw6w operacyjnych -15,1% 48,8% 161,4% 85,3% 80,8% 90,8% 99,4%
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy -13,3% 16,2% 0,0% 6,0% 6,3% 5,9% 5,9%
Wskaznik obrotowosci aktyw6w trwatych 6,0 47 4,9 53 57 6,5 77
Wskaznik obrotowosci aktywow 1,3 1,1 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5
Zrédio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
Tabela 12. Wska zniki rynkowe dla ceny docelowej

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 0,21 0,99 0,97 1,03 1,12 1,34 1,69
DPS 0,00 0,00 0,00 0,32 0,34 0,37 0,44
BVPS 574 6,44 7,41 8,12 8,90 9,87 11,12
P/E 75,5 15,9 16,3 15,3 14,2 11,8 93
P/ICE 34,6 12,4 12,4 111 10,2 8,7 7,1
P/BV 2,8 2,5 2,1 1,9 18 1,6 14
P/S 1,2 1,2 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA 45,4 10,7 10,0 8,7 7,6 6,0 4,4
EV/EBIT 179,0 14,0 13,0 11,9 10,4 79 56
EV/S 1,1 1,0 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4
Cena docelowa (zt) 15,81 15,81 15,81 15,81 15,81 15,81 15,81
Liczba akcji (mln) 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8
MC (min zt) 376,6 376,6 376,6 376,6 376,6 376,6 376,6
EV (min zt) 357,8 313,2 321,9 311,1 295,6 278,0 254,8

Zrédio: BM BGZ S.A.

E - prognozy BM BGZ S.A.
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Warto$ciowych i
Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnosciag BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wylgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢é wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w pelni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac¢
jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwdch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendaciji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

O Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
[0 Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametrow, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszite zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przyszlych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pieniadza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢é wyceny na zmiany tych parametrow.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie si¢ do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk
Marek Niewiadomski
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci detaliczni
Klienci detaliczni

Internetowe serwisy transakcyjne

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect

©|P0bm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)
Oddzialy ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3a (085) 747 01 16
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 (023) 674 13 52
Dzierzoniéw ul. Rzeznicza 2 (074) 831 97 99
Etk ul. Armii Krajowej 24 (087) 610 47 17
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 (095) 721 63 29
Inowroctaw ul. Dworcowa 52/54  (052) 353 37 00
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 (075) 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47  (041) 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 (094) 354 74 63
Krakéw ul. Pawia 5 (012) 632 70 11
Lublin ul. 1-go Maja 16 a (081) 531 91 44
tomza ul. Dworna 12 (086) 215 41 99
Lodz ul. Piotrkowska 57 (042) 670 20 70
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 (095) 742 15 13
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 (018) 443 53 91

Olsztyn al.

Pitsudskiego 11/17 (089) 527 27 10

telefon

(022) 329 43 40
(022) 329 43 84
(022) 329 43 46
(022) 329 43 44

telefon

(022) 329 43 23
(022) 329 43 26
(022) 329 43 25
(022) 329 43 24/20
(022) 329 43 22

telefon

(022) 329 43 53
(022) 329 43 42

adres email

tomasz.dumata@bgz.pl
marcin.lachowski@bgz.pl
grzegorz.kujawski@bgz.pl
tomasz.manowiec@bgz.pl

adres email

jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
marek.niewiadomski@bgz.pl
grzegorz.leszek@bgz.pl

monika.dudek@bgz.pl
przemystaw.borycki@bgz.pl

adres email

marek.jaczewski@bgz.pl
bogustaw.baczyk@bgz.pl

strona www

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia gpw.html

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html

Opole
Ostroteka
Ptock
Poznan
Przemysl
Radom
Rzeszow
SiedIce
Sieradz
Szczecin
Tarnobrzeg
Tarnéw
Warszawa
Warszawa
Zamos¢

ades

. Rynek 24/25
. Gorbatowa 9

. Jagiellonska 9

. Joselewicza 3

. Saranska 5

. Jagiellonska 97

. Wyspianskiego 5
. Lwowska 72/96 ¢
. Zielna 41/43

. Zurawia 6/12

. Pitsudskiego 27 a

telefon

(077) 454 43 64
(029) 760 65 56

.1-go Maja 7 d (024) 264 17 17
. Piekary 17 (061) 852 15 21
. Kamienny Most 6 (016) 675 05 86
. Traugutta 29 (048) 361 22 70

(017) 852 05 21
(025) 640 90 04
(043) 822 61 34
(091) 480 02 07
(015) 822 39 50
(014) 629 11 98
(022) 322 90 50
(022) 329 44 17
(084) 638 54 03



