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Budownictwo

16 lutego 2009

Kupuj

Ticker: EPN

sektor / branza:

ISIN: PLENMPN00017 11,39 zi

Profil spotki

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

Z back-logiem pod prad

Dane podstawowe

Kurs (13/02/09) 7,30
Wycena DCF (zt) 11,07
Wycena poréwnawcza (zt) 11,71
Cena docelowa (zt) 11,39
Liczba akcji (tys.) 23 827
Kapitalizacja (min zt) 173,9
EV (min zt) 119,3
Notowania EPN
max cena 52 tygodnie (zt) 14,7
min cena 52 tygodnie (zf) 6,8
Mediana obrotéw (3m-ce/tys. zt) 11,6

Struktura akcjonariatu

% akcji % gtosow

Polimex - Mostostal
ING TFI

65,6%
14,1%

65,6%
14,1%

ROC WIG vs. EPN

120%

100%

Analityk:

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

e-mail: grzegorz.kujawski@bgz.pl

Rekordowa kontraktacja

Pomimo stabnacej kondycji gospodarki, w tym réwniez sektora produkcji budowlano -
montazowej (gtdwnie segmentu budownictwa mieszkaniowego, kubaturowego), mozna wcigz
znalez¢ spotki, ktore w tym roku zamierzajq osiagnac rekordowe wyniki sprzedazowe i majq
ku temu podstawy. Takim przyktadem jest Energomontaz, ktdrego obecny portfel zamdwien
gwarantuje sprzedaz na poziomie zesziorocznych obrotéw, a ambicje na 2009 r. s duzo
wyzsze i siegajg 450 min zt. Réwniez rentownos$¢, dotychczas czeSciowo obcigzona portfelem
zlecen z lat 2006 - 2007 powodujacych erozje marz, dzieki duzej kontraktacji oraz
selektywnego podejécia do nowych kontraktéw, powinna cechowac sie dalszg poprawa.

Rosnaca ekspozycja na energetycznych odbiorcéw ustug

Chociaz program inwestycyjny w branzy petrochemicznej prawdopodobnie osiggnie swoje
apogeum wydatkdw w biezacym roku, a branza chemiczna, antycypujaca zmniejszenie
dynamiki popytu na produkty w najblizszych latach, réwniez ogranicza dotychczasowe plany
inwestycyjne, Grupa nie obawia sie spadku popytu na wiasne ustugi, kierujac coraz wiecej
swoich mocy wykonawczych do sektora energetycznego (elektrownie i elektrocieptownie).
Docelowy udziat oferowanych ustug tym odbiorcom ma wzrosna¢ do 80% w 2012r.

W tym obszarze, Spétka obecnie realizuje projekty w obrebie ochrony $rodowiska zwigzane z
ograniczeniem emisji gazdw szkodliwych (instalacje odsiarczania spalin) oraz regulacjami
dotyczacymi wymaganych limitdw wytwarzania energii z OZE (instalacje spalania biomasy).
Energomontaz zamierza réwniez partycypowaé w budowie nowych mocy wytwdrczych
(deficyt energii przy wykorzystaniu obecnej infrastruktury ma wynie$¢ ok. 6%
zapotrzebowania w 2015r.) oraz modernizacji istniejacych blokéw energetycznych, ktére w
ok. 50% zainstalowano przed 1980r.

Wedtug szacunkéw URE, faczna wartos¢ nakladéw przeznaczonych na poprawe efektywnosci
i bezpieczenstwa energetycznego Polski do 2020r. moze pochtonaé az 150 mid zt. Ponadto,
w tym roku spodziewamy sie bardziej aktywnej ekspansji Grupy na rynkach zagranicznych,
gdyz obecny poziom kursu EUR/PLN, uatrakcyjnit realizacje eksportowych kontraktéw, w
realizacji ktérych Energomontaz posiada duze do$wiadczenie.

Pozycja gotéwkowa

Istotnym czynnikiem w duzym stopniu determinujacym powodzenie sie realizacji strategii
Spoiki jest zgromadzona gotéwka, ktéra zabezpieczy zaréwno zapotrzebowanie Grupy na
kapitat obrotowy, naktady na rozbudowe i modernizacje zaktaddw, jak réwniez pozwoli
rozwazy¢ zakup ciekawych aktywow energetycznych. Energomontaz na koniec 2008r.
zgromadzit ok. 70 miIn zt $rodkéw pienieznych, a dtug oscylowat w granicy 10% tej wartosci.

Wycena

Przyjete przez nas zatozenia w modelu DCF implikujg wycene 1 akcji Grupy Energomontaz

na poziomie 11,07 zt. Pordéwnujac natomiast jej wyniki do waskiej grupy podmiotéw o
najbardziej zblizonym do Spétki profilu dziatalnosci, otrzymaliémy wycene 1 akcji na poziomie
11,71 z+. W rezultacie, nadajac obu metodom jednakowe wagi, warto$¢ 1 akgji
Energomontazu ustalamy na poziomie 11,39 zt i wydajemy rekomendacje KUPUJ dla waloréw
Spoiki.

min zt 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 232,1 312,9 318,5 427,2 449,8 486,7
zmiana r/r (%) - 34,8% 1,8% 34,1% 5,3% 8,2%
EBITDA 13,8 7,9 31,2 31,0 33,6 37,8
EBIT 8,9 2,0 24,4 23,4 24,7 27,6
marza EBIT (%) 3,8% 0,6% 7,7% 5,5% 5,5% 5,7%
Zysk netto 8,8 5,0 22,8 21,9 22,4 24,9
marza netto (%) 3,8% 1,6% 7,1% 5,1% 5,0% 5,1%
EPS (z) 0,9 0,5 1,5 1,4 1,4 1,6
DPS (zt) - - - - - 0,4
P/E 19,7 34,9 7,6 8,0 7,8 7,0
EV / EBITDA 8,7 15,1 3,8 3,8 3,5 3,2

P - prognozy BM BGZ
A

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujg sfe na
ostatniej stronie niniejszej publikacji



Prognoza wynikéw za 4 kw. 2008

Szacujemy, ze przychody Energomontazu w 4 kw. 2008 r. osiggng poziom zblizony do tego zrealizowanego w 2007 roku i
wyniosg ok.98 min zt. Spodziewamy sie przy tym zrealizowania wyzszej niz w analogicznym okresie 2007 roku marzy brutto ze
sprzedazy (ok. 13,2%, wzrost 1,1 p.p. r/r), zwigzanego z brakiem obcigzenia wynikdw starym portfelem nisko rentownych
zlecen oraz wzrostem kursu EUR/PLN. Na nizszych poziomach najwiekszy wptyw bedzie miat wynik, jaki spotka zrealizowata
na sprzedazy nieruchomoséci w Kozienicach (ok. 5 min zt) jak réwniez przychody finansowe z lokat pienieznych (na koniec
3 kw. spdtka zgromadzita 46 min zt, a w 4kw. szacujemy wzrost gotowki do ok. 70 min zf). Ponadto Spdtka powinna
zaksiegowac ok. 0,7 min zt zysku z tytutu posiadanych 32% udziatdbw w Energomontazu Befchatéw, wycenianych metodg
praw wiasnosci, co w ujeciu rocznym ma wymiar cashowy (Energomontaz ok. 50% rocznego udziatu w zysku otrzymuje w
formie dywidendy). Pozytywnie na wynik w 4 kw. wptyng rowniez dodatnie rdéznice kursowe z tytutu uregulowanych

naleznosci handlowych z kontraktu fakturowanego w walucie euro.

W rezultacie, w 4 kw. spodziewamy sie zysku netto na poziomie 11 min zt, ktory skorygowany o zdarzenia jednorazowe
wyniesie ok. 6,1min zt. Tym samym rentowno$¢ netto uksztattuje sie na poziomie 6,2% ( poprawa o 2,7 p.p. r/r). tacznie za
caty 2008 rok, zysk Grupy Kapitatowej powinien uksztattowac sie w granicy 22,8 min z}, a wylaczajac jednorazowg transakcje
zbycia nieruchomosci, ok. 18 min zt (ponad 2,5-krotny wzrost r/r), co implikuje rentownos¢ netto w wysokosci 5,6% (wzrost

4 p.p. r/r) oraz wskaznik P/E na poziomie 10,1.

Tabela 1. Prognozowane wyniki Grupy za 4 kw.

dynamika (%) dynamika (%)

min zt 4 kw. 2008 4 kw. 2007 ot 1-4 kw.2008 1-4 kw.2007 o
Przychody netto ze sprzedazy 97,7 99,2 98,5% 318,5 312,9 101,8%
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 84,8 87,2 97,2% 276,0 282,6 97,7%
Zysk brutto ze sprzeda zy 12,9 12,0 107,8% 42,4 30,3 140,1%
marza brutto ze sprzedazy (%) 13,2% 12,1% - 13,3% 9,7%
Zysk ze sprzeda zy 55 3,6 152,5% 17,0 55 307,8%
marza ze sprzedazy (%) 5,7% 3,7% - 5,3% 1,8%
EBITDA 135 52 259,7% 31,7 7.9 401,9%
marza EBITDA (%) 13,8% 5,2% - 9,9% 2,5%
EBIT 115 3,6 315,9% 24,4 2,0 1222,1%
marza EBIT (%) 11,8% 3,7% - 7,7% 0,6%
Udziat w zyskach netto jednostek stowarzyszonych 0,7 0,9 75,4% 2,4 2,2 108,4%
Zysk brutto 13,8 4.8 286,2% 28,8 6,3 455,8%
marza brutto (%) 14,1% 4,9% - 9,0% 2,0%
Zysk netto* 11,0 3,5 22,8 5,0
Skorygowany zysk netto* 6,1 3,5 173,9% 17,9 5,0 358,1%
marza netto (%) 6,2% 3,5% 176,5% 5,6% 1,6% 351,8%

* przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej

EPS (zh) 0,25 0,15 0,75 0,21
CEPS (z) 0,34 0,21 1,05 0,46
P/E (x) - - 10,01 35,85

Zrodio: BM BGZ S.A.

Marginalny wptyw na wyniki w 2008 roku, dzieki przyjetej przez Energomontaz polityce rachunkowosci zabezpieczen, bedzie
miat wplyw strategii zabezpieczajacej cze$¢ przychoddow z kontraktu realizowanego dla Elektrowni Kozienice. Spoétka
zabezpieczyta 12 min euro stanowigcych ok. 30% przychodéw walutowych z tej inwestycji stosujac strategie opcyjna, ktdrej

ujemng wycene wynoszaca ha koniec grudnia ok. 10,5 min zt ujeto w kapitale z aktualizacji wyceny, a
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rozliczong cze$¢ w wysokosci ok. 0,15 min zt odniesiono na wynik finansowy. Biorac pod uwage biezacy kurs ztotowki na
poziomie 4,6 EUR/PLN, ujemna wycena tych instrumentéw oscyluje w granicach 15 min zt. W miare rozliczenia kontraktu w
Kozienicach roznica ta bedzie odnoszona na rachunek wynikow (koszty finansowe). Nie powinno to jednak wptynaé na
obnizenie zaktadanej rentownosci na kontrakcie (szacowana byta ona przy kursie 3,35 EUR/PLN), a na jej wzrost ze wzgledu
na niezabezpieczenie ok. 50% ekspozycji walutowej na tym kontrakcie (ok. 20% otwartej pozycji walutowej udato sie
naturalnie zaheadgowac).

Tabela 2. Dynamika przychodéw w ujeciu kwartalnym

1200 T T 70,0%
56,7% 1 60,0%
1000 + 13.9% —— 1 50,0%
33,8% + 40,0%
80,0 + 24.8%
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Zrédio: BM BGZ S.A.

Analizujac sprzedaz pod katem sezonowosci, Spotka w 4 kw. zwykle realizuje ok. 30 - 35% rocznych obrotdw, co zwigzane
jest z zakonczeniem cyklu inwestycyjnego (fakturowaniem sprzedazy) i jednoczesnym rozpoczeciem cyklu operacyjnego
odbiorcdw ustug i produktdw Spoétki - sektor energetyczny (elektrownie elektrocieptownie), sektor petrochemiczny (wiekszy
popyt na paliwa ptynne). W 2008 r. w 4 kw. Energomontaz powinien osiagna¢ przychody w wysokosci ok. 31% rocznej

sprzedazy, ktéra po 12 miesigcach oscylowac bedzie na poziomie zesztorocznych obrotéw (ok. 320 min z).

Tabela 3. Rentowno$¢ Grupy w ujeciu kwartalnym
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Zrédio: BM BGZ S.A.
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Cho¢ w 4 kw. spodziewamy sie osiggniecia rentownos$ci na pierwszym poziomie w wysokosci 13,2% (nizszym o
3 p.p. kw./kw.), bedzie ona zarazem wyzsza o 1.1 p.p. r/r. Znacznie wieksza progresje prezentujg rentownoSci na nizszych
poziomach. Dzieki rezimowi kosztowemu w Spoice udato sie istotnie ograniczy¢ wydatki, w rezultacie czego, w 4 kw.
spodziewamy sie skorygowanej marzy netto na poziomie 6,1%, co oznacza wzrost 3,5 p.p. r/r, wtedy wyniosta ona niespetna
3,5%. W catym 2008 roku, marza brutto ze sprzedazy powinna wynie$¢ 13,4%. W kolejnych latach zakladamy jej utrzymanie
w przedziale 12 -13%. Natomiast rentowno$¢ netto, ktorej wysoko$¢ w 2008 roku prognozujemy na poziomie 5,6%, miesci¢

sie powinna docelowo w przedziale 5,0-6,0%.

Tabela 4. Struktura kosztow rodzajowych

2006 2007

6% 2% 4% 2%

30%
34%

2% 1%
2 kw. 2008

4% 2%

11% l
33'/Q

2%

DOamortyzacja

B zuzycie materiatow i energii
Dustugi obce

DO podatki i optaty
DOwynagrodzenia

B ubezpieczenia spoteczne
Opozostate

Zrédio: BM BGZ S.A.

W strukturze kosztéw najwieksza pozycje stanowig obecnie wynagrodzenia pracownikow (tacznie z narzutami ok. 45%
kosztéw rodzajowych w 2 kw. 2008 r.). Jednakze, w miare wzrostu znaczenia w strukturze sprzedazy kontraktow
realizowanych w systemie generalnego wykonawstwa, udziat tej pozycji powinien stopniowo sie zmniejsza¢. Obecna sytuacja
na rynku pracy (nizsza presja ptacowa oraz fluktuacja kadr), powinna réwniez pozytywnie wptywaé na osiggane marze. W
rezultacie, zwieksza sie zarowno udziaty kosztdw ustug obcych oraz zuzycia materiatdw, ktdre w 2 kw. wyniosty odpowiednio
28% i 20% w strukturze catkowitych kosztéw rodzajowych. W poréwnaniu do lat 2006 i 2007 spodziewamy sie réwniez
kontynuowania przez Zarzad wysitkdw zmierzajacych do ograniczenia kosztéw statych w Grupie spadku udziatu kosztow

ogdlnego zarzadu w przychodach Spétki, co w efekcie wykorzystania dzwigni operacyjnej przetozy sie na wzrost rentownosci
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netto z 3,8% w 2006 do 5,6% w 2008 roku. Nastepnie do roku 2012 zaktadamy stopniowy wzrost rentownosci do 5,5%, przy
réwnoczesnym ustabilizowaniu sie marzy brutto ze sprzedazy na poziomie 12%. Istotnym czynnikiem wplywajacym na marze,
bedzie panujacy wokot polskiej energetyki klimat inwestycyjny, ktdry w pierwszej fazie realizacji duzych przedsiewziec
szacowanej na lata 2011 -2012, powinien spowodowa¢ wzrost marz, ograniczony w poézniejszych latach poprzez wzrost
konkurenciji.

Charakterystyka Grupy

Struktura akcjonariatu

Najwiekszym akcjonariuszem Spditki jest grupa Polimex — Mostostal, ktdra posiada 66,6% udziat w kapitale zaktadowym
Energomontazu. Wiekszos$¢ akcji Energomontazu Polimex nabyt w 2007 roku emitujac swoje papiery dla dotychczasowych
gtéwnych akcjonariuszy Spétki — podmiotéw Sices oraz Gloria, w zamian za wniesienie aportem do Polimexu
posiadanych przez nich akcji Energomontazu. W zwigzku w wysokg wyceng obu podmiotdw w tamtym okresie
(Polimex ptacit swoimi walorami $rednio ok. 32 zt za 1 akcje Energomontazu, czyli tagcznie ok. 0,5 mlid zt), w
skutek objecia kontroli nad Spdtkg, w ksiegach Polimexu powstata wartos¢ firmy z konsolidacji w wysokosci
ok. 0,4 mld zt. W zwigzku z tym, Ze obecna warto$¢ rynkowa Energomontazu jest kilkakrotnie nizsza istnieje
potencjalna przestanka do odpisu aktualizujacego wartosci powstatego goodwillu. Dotychczas Zarzad
Polimexu, realizujac postanowienia standardu MSR 36, na kazdy dzien bilansowy przeprowadza test na trwatg
utrate wartosci posiadanego pakietu akcji. Zwazywszy jednak na systematyczng poprawe wynikéw

Energomontazu, ewentualny odpis wydaje sie by¢ na razie mato prawdopodobny

Tabela 5. Struktura akcjonariatu Grupy

20,4%

% udziat w
Akcjonariat liczba akcji kapitale zakladowym | gtosach na WZA
Polimex-Mostostal 15 619 693 65,55% 65,55%
ING TFI 3348 476 14,05% 14,05%
14.1% Pozostali akcjonariusze 4 858 875 20,39% 20,39%
Razem 23 827 044 100,00% 100,00%

65,6%

@ Polimex-Mostostal DING TFI O Pozostali akcjonariusze

Zrodio: BMBGZ S.A.

Jednakze, w celu zmniejszenia ryzyka obnizenia wartosci aktywéw Polimexu w przysztosci, mozliwy chociaz naszym zdaniem
mato realny w tym roku, jest scenariusz konsolidacji aktywdw energetycznych Mostostalu dotyczacy spotek takich jak Sefako,
ZRE Krakéw czy ZRE Lublin (Energomontaz posiada nim 77,3% udziatéw) w obrebie Energomontazu. Taki ruch, z jednej
strony spowodowatby urealnienie wartosci podmiotéw ujetych w wartosci bilansowej w ksiegach Polimexu, z drugiej strony z
tytutu sprzedazy udziatow w tych Spoétkach, Polimex mogtby liczy¢é na wptywy rzedu 70 — 80 min zt, ktére w duzej mierze

pokryte bytyby przez Energomontaz ze srodkdw wiasnych (na koniec 4kw. bedzie posiadat ok. 70 min zt gotdwki).
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Struktura organizacyjna Grupy

Podmiotem dominujacym w Grupie jest spdtka Energomontaz Pétnoc, ktdéra oferuje kompleksowq obstuge w zakresie
generalnego wykonawstwa projektow oraz montaz prefabrykowanych konstrukcji stalowych. Spétka po trzech kwartatach
zrealizowata sprzedaz na poziomie 100,9 min z}, co stanowito 45,7% przychoddw Grupy. W kolejnych latach spodziewamy sie
wzrostu znaczenia pozostatych spdtek z grupy, w zwiazku z realizowanym obecnie planem inwestycyjnym (zwiekszenie mocy
wytworczych prefabrykowanych rurociggéow o ponad 50% w Spotce Energop oraz planowanymi inwestycjami w pozostatych

podmiotach).

Wérdd spétek zaleznych najwieksze znaczenie dla wynikéw Grupy ma Energop, Energomontaz Pétnoc Gdynia oraz ZRE Lublin,
w ktorych posiadane udziaty pozwalajg na petng konsolidacje z wynikami Spotki oraz Energomontaz Betchatow, w ktorym

Spotka posiada obecnie ok. 33% i konsoliduje ja metodg praw wiasnosci.

Tabela 6. Struktura organizacyjna Grupy

generalne wykonawstwo obiektdw energetycznych i przemystowych, montaz konstrukcji
stalowych

Energomonta z Pétnoc S.A.

udziat % w kapitale
zaktadowym

A 4

Energop Sp z 0.0. ustugi budowlano-montazowe, prefabrykacija rurociagéw i konstrukcji stalowych

N ustugi budowlano - montazowe (rurociagi), produkcja konstrukcji stalowych (platformy offshore),

Energomonta z-Pétnoc Gdynia Sp. z 0.0. dziatalnosé handlowa

A 4

ZRE Lublin S.A. produkcja konstrukcji stalowych i urzadzen energetycznych, dziatalno$¢ serwisowa i remontowa

generalne wykonawstwo obiektdw energetycznych i przemystowych, produkcja i montaz
konstrukcji stalowych

A 4

Energomonta z-Pétnoc-Belchatéw Sp. z 0.0.

A 4

Energomonta z-Pétnoc-TSiL Sp. z o.0.

prace badawczo-rozwojowe

A 4

Energomonta z-Nieruchomo $ci Sp. z 0.0. zarzadzanie oraz obrét nieruchomosciami

A 4

Energomonta z-Magyarorszag Sp. z 0.0. ustugi budowlano-montazowe, dziatalno$¢ handlowa

Zrédio: BM BGZ S.A.

Przedstawiony powyzej schemat struktury Grupy jest dowodem na posiadane przez Energomontaz szerokie kompetencje w
Swiadczeniu specjalistycznych ustug budowlano-montazowych. Grupa Energomontazu, jest obecnie jednym z wiodacych
polskich  przedsiebiorstw operujacych w sektorze budownictwa przemystowego dla energetyki (elektrownie i
elektrocieptownie) oraz przemystu chemicznego, szczegdlnie zaznaczajacg swojg prezencje w sektorach zwigzanych z
wydobyciem, przetwérstwem, sktadowaniem oraz transportem ropy naftowej i gazu ziemnego. Spétki z Grupy realizujg
rowniez inwestycje dla przemystu stoczniowego, przy produkcji platform wiertniczych oraz projekty wspéifinansowane ze
$rodkow KE zwigzane z ochrong Srodowiska (instalacje odsiarczania i odazotowienia spalin, instalacje oraz kotty do spalania
biomasy). Na koniec roku w Grupie zatrudnionych byto ok. 2000 pracownikéw, wsérdd nich spawacze, monterzy oraz kadra

inzynieryjno-techniczna.

Wsrdd Spotek z Grupy Kapitatowej najwiekszg dynamike przychoddéw po 3 kw. (wzrost ok. 46% r/r) osiggneta spotka ZRE
Lublin m.in. wskutek realizacji dodatkowych niezaplanowanych w portfelu kontraktéw, co w pofaczeniu z brakiem
zapotrzebowania na zewnetrzne finansowanie kapitatu obrotowego, znaczaco poprawito zrealizowang marze netto, ktéra po 9

miesigcach wyniosta 5,5% (wzrost o 1,9 p.p. r/r).

Mniejszg ok. 18% poprawe przychoddéw zanotowat réwniez Energop, natomiast znaczacej poprawie ulegty marze spéiki.
Przyczynit sie do tego wzrost zamdwien na prefabrykowane z jakosciowych stali wyroby, jak réwniez ograniczenie kosztow

ogdlnego zarzadu. W rezultacie w okresie 1-3 kw. 2008 r. spotka osiggneta marze netto na poziomie 4,9%, co implikuje
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wzrost o 2 p.p. r/r. Biorac pod uwage realizowany w Spdifce plan inwestycyjny po jego zakonczeniu spodziewamy sie dalszej
progresji marz do ponad 5% na poziomie netto. Na realizacje tego przedsiewziecia spdtka z Sochaczewa zaciggneta kredyt w

wysokosci 5 min euro, jednak obecnie wykorzystuje ok. 1,5 min euro przyznanego limitu.

Podmiotem, ktéry moze sie pochwali¢ najwyzszym wzrostem rentownosci jest Energomontaz Pétnoc (podmiot dominujacy),
ktdry realizujac dynamike sprzedazy na poziomie ok. 14%, i rentowno$¢ netto po 9 miesigcach 2007 r. na poziomie -0,2%,
zdotat jg poprawi¢ o ponad 5,3 p.p. r/r do poziomu 5,5% m.in. dzieki realizacji nowych kontraktow przy satysfakcjonujacych

marzach oraz rozliczeniu w poprzednich okresach portfela nisko rentownych zlecen.

Z kolei, spétka Energomontaz Pétnoc Gdynia, w analogicznym okresie zrealizowata przychody mniejsze o ok. 30% r/r, co
wynikato z przesuniecia sie kontraktdw na budowe platform wiertniczych dla Norwegow (Aker Kverener), majacego w
mniejszym stopniu wptyw na obroty Energopu réwniez zaangazowanego w tych projektach, a takze zlecen wykonywanych na
rzecz firmy Babcock (oba z winy zamawiajacych). Mimo to Spétce udato sie nieznacznie poprawi¢ marze netto (4,4% wzrost o
0,4 p.p. r/r).

Tabela 7. Wyniki i rentownosci netto spotek z Grupy za 1-3 kw. 2008 r.
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Zrédio: BM BGZ S.A.
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Portfel zamoéwien

Portfel zamdwien Grupy uwzgledniajacy podpisane 9 lutego br. kontrakty ze Spétka zalezng Polimexu — Polimex Sices na
montaz orurowan i urzadzen dla instalacji MHC dla Grupy Lotos w ramach Programu 10+ oraz na dostawe prefabrykowanych
rurociggéw oraz podpdr, szacujemy obecnie na 400 min zt. Wiekszos¢ tej kwoty (ok. 75%) zostanie zrealizowana w 2009
roku, natomiast ok. 100 min zt zasili obecnie budowany portfel grupy na lata 2010 - 2011. W naszej ocenie Energomontaz
pozyska w tym roku jeszcze mniejsze kontrakty, realizowane na biezaco, ktorych warto$¢ powinna oscylowac¢ pomiedzy 100 -
150 min zt, co implikowatoby sprzedaz w 2009 r. rzedu 400 — 450 min zt. Dodatkowo poczawszy od 2 kw. br. planowane jest
rozstrzygniecie kontraktéw, w ktérych startuje Spétka o wartosci ok. 0,5 mid zt. Wérdd nich nie powinno zabraknaé zlecen
eksportowych, gdyz przy obecnym poziomie kursu EUR/PLN, rentownos¢ tych projektow jest satysfakcjonujaca, a Spotka ma

doswiadczenia w tego rodzaju kontraktach.

Tabela 8. Zestawienie realizowanych i planowanych do pozyskania kontraktow

warto$¢ netto warto$¢ netto . R
Lp. Inwestor termin realizacji
(mlin euro) (min zh)
Realizowane zlecenia
1 Instalacja wytwarzania energii elektrycznej w oparciu o odnawialne zr6dta energii (biomasg) Polimex-Mostostal 19,3 2008 - 2009
w Elektrocieptowni Biatystok
2 Budowa instalacji hydroodsiarczania oleju napedowego HON VII na terenie zaktadu PKN Orlen 57,0 2008 - 2009
w Plocku.
3 Budowa kompletnego obiektu w systemie "pod klucz" w wydziale produkcji Koksownia Przyjazn 23,1 2008 - 2009
weglopochodnych w Dabrowie Gérniczej
Kompleksowe zaprojektowanie, wybudowanie i uruchomienie instalacji odsiarczania Elektrownia Kozienice 39,0 169,5 2008 - 2010
4 .
spalin dla bloku nr 10 -500MW
5 Prace montazowe w wytworni kwasu tereftalowego PTA we Wioctawku w Anwil 74,3 2008 - 2010
konsorcjum z Polimex-Mostostal
6 Budowa w systemie ""pod klucz" instalacji roztadunku i magazynowania biomasy w porcie VKN Polska 26,8 2008 - 2009
EC Wroctaw
7 Budowa w systemie ""pod klucz" instalacji transportu biomasy z portu na teren giéwny EC  Kogeneracja 14,3 2008 - 2009
Wroctaw
s Wykonanie prac zwigzanych z budowg rurociagéw miedzyobiektowych Lotos 28,0 2009
nowobudowanych instalacji w ramach programu 10+
9 Montaz instalacji (MHC) w Rafinerii Gdanskiej Grupy Lotos (Energomontaz Pétnoc), Lotos 56,0 2009 - 2010
prefabrykacja rurociagdw oraz podpdr rurociagéw dla instalacji MHC (Energop)
Planowane do pozyskania zlecenia
1 Montaz konstrukcji stalowych 2 blokéw 480 MW w Greifswald, Niemcy Doosan Babcock 30,0 130,5 2010 - 2011
2 Budowa instalacji odsiarczania spalin w konsorcjum z Hitachi Elektrownia Betchatow 100,0 2009 - 2011
3 Montaz czesci cisnieniowej kotta w Wilhelmshaven, Niemcy Hitachi Power Europe 8,0 34,8 2009 - 2010

Zrédio: BM BGZ S.A.

Tabela 9. Struktura czasowa realizacji portfela zlecen
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Charakterystyka rynku

Odbiorcy Grupy

Zleceniodawcow ustug i produktdw Energomontazu Pétnoc mozna podzieli¢ na trzy grupy: spétki petrochemiczne, chemiczne
oraz energetyczne (elektrownie i elektrocieptownie). Na przestrzeni ostatnich lat ok. 80% sprzedazy generowanej byto od
dwach pierwszych grup odbiorcow, natomiast zarzad monitorujac rynek i analizujac strukture czasowg planowanych naktadow
inwestycyjnych spotek z branzy petrochemicznej (Lotos, Orlen), ktérych warto$¢ poczawszy od 2010 powinna male¢, zamierza
zwiekszy¢ ekspozycje Grupy na projekty energetyczne. Docelowo powinny one stanowi¢ ok. 70 -80% portfela realizowanych
projektow. Obecnie we wszystkich segmentach operacyjnych Spotki (oprocz pozostatej dziatalnosci), analizujac dane za 3 kw.,
nastgpita wyrazna poprawa marz. Wigze sie to zaréwno ze wzrostem znaczenia segmentu produkcji konstrukgji stalowych i

prefabrykacji rurociggéw jak rowniez z zakonczeniem realizacji zlecen ze starego nisko rentownego portfela.

Tabela 10. Segmenty branzowe wedlug podziatu stosowanego przez Polimex oraz osiaqgniete marze brutto ze
sprzedazy

35,00%
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20,00% 17,32%
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29,50%

43%

Pozostata
dziatalnos¢

Zrodio: BM BGZ S.A.

Projekty zwiazane z budowa i modernizacja mocy wytwoérczych w energetyce

Obecne moce wytworcze zainstalowane w elektrowniach i elektrocieptowniach w ok. 50% powstaty jeszcze przed 1980
rokiem. Swiadczy to o niezbednych naktadach, jakie nalezy ponie$¢ w celu poprawy stanu infrastruktury energetycznej w
Polsce. Ponadto Urzad Regulacji Energetyki (URE) szacuje, ze do 2015 roku deficyt energii elektrycznej w Polsce moze
wynosi¢ ok. 6%, co w ramach realizacji programu bezpieczenstwa energetycznego kraju, powinno przetozy¢ sie na inwestycje
w nowe bloki energetyczne. Spotki: Enea, Energia, PGE, Tauron zamierzajg na ten cel przeznaczy¢ do roku 2020
ok. 115 mid zt. Obecnie trwajg rowniez konsultacje dotyczace nowej polityki energetycznej Polski majacej na celu
zagwarantowanie efektywnosci i bezpieczenstwa energetycznego oraz wdrozenie planu 3x20, dotyczacego redukcji zuzycia
paliw, ochrony $rodowiska i innowacyjnoséci polskiej energetyki, ktérego koszt wdrozenia szacowany do 2020 r. jest na
150 mid zt

Korzystny wptyw na inwestycje w sektorze energetycznym powinna mie¢ réwniez prywatyzacja spotek z udziatem Skarbu
Panstwa, ktére poprzez wprowadzenie nowego inwestora zostataby dekapitalizowane. Jednakze, w obecnej sytuacji na rynku
kapitatowym, upublicznienie tych podmiotdw (gtdwnie taki scenariusz wyjscia zaktada SP), zostanie prawdopodobnie odtozone
na lata 2010 - 2012.
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Negatywnym czynnikiem mogacym wptyna¢ na warto$¢ planowanych inwestycji energetycznych jest natomiast regulowany
charakter rynku w zakresie ustalania cen energii elektrycznej, ktéry moze wptywac na niski poziom odktadanej gotowki na

cele inwestycyjne spdtek z branzy, jak rowniez trudnosci z pozyskaniem finansowania zewnetrznego na kapitatochtonne

projekty.

Projekty zwiazane z ochronga srodowiska
Rynek biomasy

Spotka przygotowata oferte dla podmiotdw, ktorych dotyczy obowiazek wytwarzania lub nabycia energii elektrycznej i cieplnej
z odnawialnych Zrddet (Dz. U. z 2005 r. NR 261, poz. 2187). Zgodnie z rozporzadzeniem ministra gospodarki podmioty te sg
zobligowane do dostarczenia w celu umorzenia do URE $wiadectw pochodzenia energii odnawialnej (tzw. zielonej energii) lub
uiszczenia opfaty zastepczej. Obowigzek ten spetniony jest, jezeli w wykonanej rocznej sprzedazy energii przez takie
podmioty, udziat energii wyprodukowanej z energii odnawialnej wynosi co najmniej 7,5% i 9% odpowiednio w 2009 i 2010
roku. Regulacje te wplywajg na wzrost zainteresowania wykonywanymi przez Spotke instalacjami spalania biomasy w

cieptowniach i elektrocieptowniach.

Oferta Spotki w tym obszarze dotyczy projektowania, doboru i dostawy urzadzen, montaz i rozruch kompletnych linii
technologicznych w zakresie przygotowania, magazynowania oraz transportu biomasy. Dotychczas Grupa realizowata kilka
takich projektow, a ostatni dotyczyt budowy w systemie ,pod klucz” instalacji roztadunku, magazynowania i transportu
biomasy w Elektrocieptowni Wroctaw (warto$¢ umow dotyczacych tego projektu 42 min zt netto). W ramach pozyskiwania
energii z odnawialnych zrédet, Energomontaz zainteresowany jest réwniez dostawg i montazem niewielkich do 20 MW blokéw

energetycznych, jak rowniez wspotudziatem w projektach spalania odpaddw komunalnych i osadéw z oczyszczalni.

Szansg na wyzsze przychody Spotki, jest rowniez przyjecie tzw. pakietu klimatycznego, ktdry wedtug ekspertow wymagac
bedzie poniesienia naktadéw w wysokosci 60 mid z+ na osiggniecie 15 proc. udziatu energii ze zrédet odnawialnych w 2020
oraz kolejnych 20 mid zt na poprawe efektywnosci energetycznej. W tym celu planowane jest wdrozenie mechanizmu
pozyskiwania, umarzania i obrotu $wiadectwami potwierdzajacymi oszczednosci energii (tzw. biate certyfikaty). Spétki, ktére
wykazatyby sie inwestycjami zwiekszajacymi efektywno$¢ wytwarzanej energii, mogtyby wnioskowa¢ do URE o przyznanie
takich certyfikatow, co w rezultacie oznaczatoby oszczednosci dla tych podmiotow (brak obowigzku ponoszenia wydatkdw na

ich nabycie).
Instalacje odsiarczania spalin

Zarzad Spotki zamierza rowniez pozyskac kolejne kontrakty zwigzane z ochrong Srodowiska dotyczace budowy instalacji
odsiarczania spalin, ktére dofinansowane sg ze $rodkéw KE (przystosowanie instalacji do wymogdéw S$rodowiskowych).
Obecnie taki kontrakt o warto$¢ ok. 40 min euro, majacy na celu ograniczenie emisji do atmosfery tlenkow siarki, realizowany

jest w Elektrowni Kozienice.

Struktura geograficzna sprzedazy

Energomontaz posiada duze doswiadczenie w projektach dla zagranicznych odbiorcow. Jednakze, na przestrzeni ostatnich lat
zaobserwowa¢ mozna tendencje zmniejszania udziatu przychoddw eksportowych na korzy$¢ sprzedazy krajowej (z 45,8%
tacznej sprzedazy w 2006 roku do ok. 31% po 3 kw. 2008 roku). W 2008 r. wsrod tej grupy odbiorcow Spotki, dominowata
sprzedaz do Norwegii i Niemiec (odpowiednio ok. 50% i 9,2% sprzedazy zagranicznej). Zjawisko to w mozna wytlumaczyc
efektem kursowym (w latach 2006 — 2 kw. 2008 zlotéwka wcigz byta w trendzie wzrostowym do euro) oraz efektem
wolumenowym, wynikajacym z istotnych erozji marz na kontraktach eksportowych. Ponadto niska zanotowana po 3 kw.
2008r., w poréwnaniu z poprzednimi latami sprzedaz generowana z zagranicy, wynika z op6znienia realizacji zlecen na

norweskim rynku.
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Obecnie Spotka korzysta na odwrdconym trendzie kursu EUR/PLN, co powinno przetozy¢ sie na realizacje wyzszych od
zaktadanych na etapie kontraktacyjnym marz. Korzysci te w czesci niwelowane bedq jednak poprzez stosowane instrumenty

zabezpieczajace w ramach polityki rachunkowosci zabezpieczen i koszty ponoszone w walutach obcych.

Tabela 11. Dywersyfikacja geograficzna odbiorcow

2006 2007 3kw. 2008

31,7%
38,1%
45,8%
61,9%
68,3%

DO Sprzedaz eksportowa B Sprzedaz krajowa

54,2%

Zrédio: BM BGZ S.A.

Polityka zabezpieczen

Oprécz sprzedazy eksportowej rowniez czeS¢ kontraktow realizowanych w kraju w ramach Srodkéw KE rozliczana jest w
walucie euro. Szacujemy, ze spdtka w 2008 roku zrealizowata facznie ok. 40% przychodéw w walucie wspdlnotowej.
Jednoczesnie Energomontaz korzysta z naturalnego hedgingu w zakresie 10 — 20% ponoszonych kosztéw. W rezultacie
ekspozycja netto spotki na ryzyko kursowe ksztattuje sie w granicach 30 - 35% facznych przychoddw netto ze sprzedazy. W
celu asekuracji wartoci godziwej przeptywdw pienieznych, Energomontaz stosuje strategie zabezpieczajace oparte na
transakcjach forwardach oraz ,zero kosztowych” strategiach opcyjnych. Ostatnia taka transakcja w spdice dotyczyla
zabezpieczenia przychoddw zwigzanych z budowg instalacji odsiarczania spalin dla Elektrowni Kozienice o wartosci 12,2 min
euro po kursie 3,35 EUR/PLN (ok. 50% wartosci kontraktu po uwzglednieniu hedgingu naturalnego), poprzez zawarcie
transakgcji kupna i sprzedazy europejskich opcji walutowych, ktdrych daty realizacji przypadajg w okresie od pazdziernika
2008r. do marca 2011 r. Z tresci ekonomicznej zawartych transakcji wynika, ze Spotka w przypadku uksztattowania sie kursu
ponizej 3,35 EUR/PLN rozliczy sprzedaz waluty po 3,35 EUR/PLN, w przedziale 3,35-3,47 EUR/PLN, po kursie spotowym,
natomiast po przekroczenie 3,47 EUR/PLN, Spdotka ma obowigzek dostarczenia waluty euro po kursie 3,35 EUR/PLN. Ujemna
wycena tych instrumentdw liczac na koniec roku (przy kursie 4,17 EUR/PLN) wyniosta 10,5 min zt, natomiast obecnie oscyluje
w granicach 15 mIn zt. Zgodnie z przyjeta przez Energomontaz politykg rachunkowosci zabezpieczen, wycena efektywnej
cze$¢ zabezpieczenia przeptywdw pienieznych ujeta zostanie bezposrednio w kapitale wtasnym. Tym samym deprecjacja
ztotdwki, ktdrg obserwujemy poczawszy od 4 kw. 2008 roku powinna w krétkim terminie pozytywnie wptynaé na realizowane

marze na kontraktach eksportowych.

Naklady inwestycyjne

taczng warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych w Grupie 2008 roku szacujemy na ok. 26 min zt. Znaczng cze$¢ tej kwoty stanowig
naktady w spotce zaleznej Energop w Sochaczewie, gdzie powstaje wydziat obrdbki powierzchniowej, ktory dzieki inwestycjom
o wartosci 21 min zt, zaoferuje wyroby ze stali szlachetnych (stopowych i nierdzewnych), co stanowi¢ bedzie technologiczng
przewage nad czescig konkurentdw Spétki, i wzrost przychodéw z 45 min planowanych w 2008 roku do 70 min zt w kolejnych

latach. Pozostata cze$¢ wydatkéw dotyczyta prowadzonych prac odtworzeniowych w pozostatych wydziatach. W latach 2009-
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2011, Spotka powinna przeznaczy¢ kolejne 50 min zt na kontynuacje modernizacji zaktadow jak rowniez infrastruktury
produkcyjnej i magazynowej w pozostatych spétkach z Grupy. Wydatki w gtéwnej mierze realizowane beda ze Srodkéw
pochodzacych z biezacej dziatalnosci (w latach 2009 -20011 Energomontaz powinien generowac 30 -35 min zt zysku EBITDA
rocznie). Sprawi to ze w Grupie wcigz bedzie odktadata sie gotdwka, ktérgq Spdtka bedzie mogta wykorzystaé na cele
akwizycyjne. Mimo statego monitorowania rynku przez Zarzad w poszukiwaniu ciekawych aktywéw, obecnie zaden z

projektow nie jest na takim etapie, zeby mowic o sfinalizowaniu transakcji w tym roku.

Tabela 12. wydatki inwestycyjne w latach 2008 -2011

min zt

30 4

254

20 4

154

10 A

2008 2009 2010 2011

Zrédio: BM BGZ S.A.
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Podsumowanie wyceny

Wycene spotki Energomontaz Potudnie dokonali$my za pomocg metody fundamentalnej opartej na modelu zdyskontowanych

przeptywdw pienieznych (DCF) oraz metody poréwnawcze;j.

Wartos¢ spotki na podstawie modelu DCF szacujemy na 263,8 min zt, czyli 11,07 zt za jedng akcje. Natomiast zestawiajac

Spotke z podmiotami najbardziej zblizonym do niej profilem, otrzymaliémy wyceng na poziomie 234,2 min zt, czyli 11,39 zt

na jedng akcje. Nadajac obu metodom jednakowe wagi, wartos¢ Grupy Energomontaz Pdtnoc szacujemy na 249,0 min zi,

czyli 11,39 zt na jedng akcje.

Tabela 13. Podsumowanie wyceny

Wycena (mln zf) Wycena na 1 akcje (zf) Waga
Wycena DCF 263,8 11,07 50%
Wycena poréwnawcza 234,2 11,71 50%
Srednia z wycen 249,0 11,39

Zrédio: BM BGZ S.A.

Wycena DCF

Szacujac warto$¢ Spotki w oparciu o model zdyskontowanych przeptywow pienieznych ustaliliSmy, iz warto$¢ Spotki

Energomontaz Pétnoc wynosi 263,8 mlin 24, co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 11,07 zi.

W modelu przyjeliémy szereg opisanych ponizej zatozen:

2009-02-16

Poziom osiggnietych przychoddéw uwzglednia zaréwno obecny portfel zamdwien jak rowniez zaktadany

przez nas wzrost wydatkdw w branzy energetycznej (w tym zwigzany z ochrong $rodowiska);

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

kosztéw);

Energomontaz Betchatéw, w ktdrym Spoétka posiada 32% udziatéw, bedzie wyptacat Grupie dywidende w

wysokosci 100% zysku wynikajacego z udziatu Energomontazu w spofce stowarzyszonej;

W ramach kapitatu obrotowego wydtuzeniu ulegnie cykl rotacji zobowigzan w zwigzku ze wzrostem
znaczenia kontraktow realizowanych w systemie generalnego wykonawstwa, jak rowniez zmniejszeniem
udziatu wynagrodzen w strukturze zobowigzan Spdtki (m.in. na korzy$¢ materiatow, gdzie ptatnosc

realizowana jest w dtuzszym okresie 30 — 60 dni);

Naktady inwestycyjne planowane do poniesienia w latach 2009 -2011 wyniosg ok. 50 min zt (zostang
zagospodarowane w obszarze modernizacji majatku oraz zwiekszenia zdolnosci wytworczych w spotkach z

Grupy;
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= Obnizeniu ulegnie stopa amortyzacji ze wzgledu na wzrost w strukturze aktywow Spoétki Srodkow trwatych
cechujacych sie niska stawka amortyzacyjng (hala produkcyjna wraz z wyposazeniem w Sochaczewie)

oraz znaczng alokacjg planowanych naktadéw kapitatowych na modernizacje majatku Grupy;

= Jako stope wolna od ryzyka przyjeliSmy rentowno$¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych — 5,75%
(notowania z dnia 12.02.2009);

= Wspodtczynnik beta przyjeliSmy na poziomie 1 (sadzimy, ze ryzyko zwigzane ze spotka nie powinno byc

inne od rynkowego), a premie za ryzyko na poziomie na poziomie 5,5%;

= Nominalng stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2017 przyjeliémy ostroznie na

poziomie dtugoterminowej stopy inflacji — 2,0%;

Tabela 14. Model wyceny DCF

(min zt) 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E >2018E
Przychody 427,2 4498 486,7 517,4 541,7 555,2 569,1 583,3 597,9 612,9
zmiana r/r 34,1% 5,3% 8,2% 6,3% 4,7% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
EBITDA 29,6 32,0 36,0 40,6 434 44,8 46,3 48,1 48,8 50,1
EBIT 22,0 23,0 25,8 29,5 314 32,2 33,0 33,8 34,7 36,4
Efektywna stopa podatkowa (%) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 17,8 18,7 20,9 239 254 26,1 26,7 27,4 28,1 29,5
Amortyzacja 72 8,5 9,7 10,6 11,4 12,0 12,7 13,6 13,5 12,8
CAPEX 18,9 15,6 13,6 10,9 9,6 8,1 8,5 11,1 12,3 12,8
Inwestycje w kapitat obrotowy 22,9 2,0 5.2 57 50 35 2,1 2,1 0,5 0,2
FCFF skorygowany -16,8 9,6 11,8 17,8 22,3 26,5 28,8 27,8 28,7 29,3 29,9
dynamika FCF (%) - - 23,8% 50,7% 25,0% 18,9% 8,7% -3,6% 3,5% 2,0% 2,0%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
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 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Koszt diugu 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt diugu po opodatkowaniu 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
kapitat wtasny (%) 98,1% 98,6% 98,9% 99,1% 99,1% 99,1% 99,1% 99,1% 99,1% 99,1%
diug (%) 1,9% 1,4% 1,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
WACC (%) 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
DFCF -15,3 79 8,8 11,9 13,3 143 139 12,1 11,2 10,3
Suma DFCF 88,3
Warto$¢ rezydualna (TV) 324,6
Zdyskontowana TV 114,1
Warto §¢ firmy 202,4
Gotéwka netto -61,8 Nominalna stopa wzrostu FCF po okresie szczeg6towej prognozy = 2,0%
Wartos¢ kapitatu wiasnego 264,2
Warto $¢ kapitatu wtasnego 264,2
Liczba akcji (mln szt.) 23,8
Warto $¢ 1 akcji 16/02/09 (zt) 11,07
Zrédio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.

Sporzadzony przez nas model wrazliwy jest na szereg przyjetych zatozen. W rezultacie biorac pod uwage poszczegéine

wartosci zmiennych wycena odchyla sie in plus lub in minus.
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Tabela 15. Analiza wrazliwosci zmiany rezydualnej stopy wzrostu oraz zmiany WACC na wycene

() 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% 12,05 12,39 12,77 13,20 13,69 14,25 14,90

-1,0% 11,42 11,71 12,03 12,40 12,81 13,28 13,82

-0,5% 10,85 11,10 11,38 11,70 12,05 12,44 12,90

Zmiana WACC (p.p.) 0,0% 10,34 10,56 10,80 11,07 11,37 11,71 12,09
0,5% 9,88 10,07 10,28 10,52 10,77 11,06 11,39

1,0% 9,45 9,62 9,81 10,01 10,24 10,49 10,77

1,5% 9,07 9,22 9,38 9,56 9,76 9,97 10,21

Zr6dio: BM BGZ S.A.
Wzrost/spadek Srednio wazonego kosztu kapitatu o 1 p.p., ceteris paribus, implikuje spadek/wzrost wyceny 1 akcji Spotki

odpowiednio do wartosci 10,01 zt oraz 12,40 zt. Natomiast wzrost/spadek rezydualnej stopy wzrostu o 1 p.p., ceteris paribus,

powoduje wzrost/spadek szacowanej przez nas wyceny 1 akcji odpowiedni do wartosci 11,71 zt oraz 10,56 zt.

Tabela 16. Analiza wrazliwosci zmiany wspoétczynnika beta oraz zmiany WACC na wycene

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

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

-0,30 12,23 12,58 12,98 13,43 13,94 14,53 15,22

-0,20 11,52 11,82 12,16 12,53 12,96 13,45 14,00

-0,10 10,90 11,15 11,44 11,76 12,11 12,52 12,97

Zmiana B (jedn.) 0,00 10,34 10,56 10,80 11,07 11,37 11,71 12,09
0,10 9,84 10,03 10,24 10,47 10,72 11,01 11,33

0,20 9,38 9,55 9,73 9,93 10,15 10,39 10,66

0,30 8,97 9,12 9,28 9,45 9,64 9,84 10,07

Zrodio: BM BGZ S.A.
Wzrost/spadek wspotczynnika beta o 10%., ceteris paribus, implikuje spadek/wzrost wyceny 1 akcji Spétki odpowiednio do

wartosci 10,47 zt oraz 11,76 zt. Natomiast wzrost/spadek rezydualnej stopy wzrostu o 1 p.p., ceteris paribus, powoduje

wzrost/spadek szacowanej przez nas wyceny 1 akcji odpowiedni do wartosci 11,71 zt oraz 10,56 zt.
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Wycena poréwnawcza

Sporzadzona przez nas wycena pordwnawcza bazuje na trzech wskaznikach rynkowych: P/E, EV/EBIT, EV/EBITDA, dla
wyznaczenia ktérych grupe poréwnawczg stanowity krajowe spdtki publiczne o najbardziej zblizonym naszym zdaniem profilu
dziatalnosci do Energomontazu Pétnoc - Energomontaz Potudnie, Polimex — Mostostal, Mostostal Warszawa oraz
Elektrobudowa. Pierwszy z tych podmiotow jest bezposrednim konkurentem Spotki z tym, Zze obecnie w jej strukturze
sprzedazy dominujg projekty energetyczne, co natomiast stanowi ok. 50% obecnego portfela Energomontazu Pdinoc
(pozostata cze$¢ to projekty chemiczne i petrochemiczne). Pozostate trzy podmioty posiadaja w ramach tworzonych grup
kapitatowych, spotki zaangazowane w branzach, w ktdrych operuje Energomontaz. Zardwno wymienionym mnoznikom, jak i
kolejnym okresom poréwnawczym nadaliSmy réwne wagi. Dodatkowo skorygowali$my wskazniki za 2008 rok wylaczajac z

wynikow za 2008r. zdarzenia majace charakter niepowtarzalny (m.in. sprzedaz nieruchomosci gruntowej).

Wedtug takiego podejscia, biorac pod uwage wskaznik P/E wycena akcji Energomontazu ksztattuje sie w przedziale 10,4 —
12,2 zt, biorac pod uwage wskaznik EV/EBIT wycena ksztattuje sie w przedziale 10,9 — 12,5 zt, natomiast analizujac wskaznik
EV/EBITDA wycena akcji Piecobiogazu ksztattuje sie w przedziale 10,1 - 13,3 zi. Ostatecznie sporzadzona wycena

poréwnawcza implikuje warto$¢ spétki na poziomie 234,2 min zt, czyli 11,71 zt na akcje.

Tabela 17. Wycena poréwnawcza

MC (min zb* P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Spotka (ticker) 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E
POLIMEX MOSTOSTAL (PMX) 1068,0 9.3 9,2 9,1 73 8,3 79 58 59 57
MOSTOSTAL WARSZAWA (MWA) 920,0 11,1 10,4 9,4 7,7 7,0 6,5 6,4 59 55
ELEKTROBUDOWA (ELB) 655,2 10,2 10,7 10,2 7,2 74 7,0 6,5 6,1 59
ENERGOMONTAZ POLUDNIE (EPD) 121,0 12,5 9,4 8,1 79 6,9 6,3 6,4 55 4,9
mediana 10,7 9,9 9,3 75 7,2 6,7 6,4 59 5,6
ENERGOMONTAZ POLNOC 173,9 10,3 8,0 7,8 54 43 4,1 52 3,3 31
premia/dyskonto -3,1% -19,9% -16,1% -28,5% -40,1% -39,3% -19,5% -43,4% -44,8%
EV 157,0 187,4 184,8 139,4 198,2 203,3
Kapitalizacja (MC) 243,1 217,1 207,2 218,7 249,1 246,6 201,2 260,0 265,0
Implikowana cena 1 akgji (z}) 12,2 10,9 10,4 10,9 12,5 12,3 10,1 13,0 13,3
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena ( tys. zt) 234,23
Wycena 1 akeji (zf) 11,71
* kursy zamkniecia z dnia 13/02/2009
Zrédio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
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Analiza SWOT

Silne strony/szanse

=  Wysoka kontraktacja przy satysfakcjonujacej marzy na projektach (12 -13 % brutto ze sprzedazy), zamkniecie

starego portfela zlecen,

L] Bardzo dobra pozycja gotowkowa w Grupie oraz wyeliminowanie ryzyka finansowania projektow i uzyskania
potrzebnych gwarancji (prognozowany stan gotdwki w 4 kw. ok. 70 min zt, taczne zadtuzenie oprocentowane

ponizej 10 min zt),

L] Poziom kursu walutowego EUR/PLN znaczaco podnoszacy atrakcyjno$¢ kontraktdow zagranicznych, wzrost poziomu

dywersyfikacji geograficznej sprzedazy,

= Planowane w okresie najblizszych 2 - 3 lat naklady na energetyke zwigzane ze modernizacjq obecnie
wykorzystywanych blokéw energetycznych i infrastruktury towarzyszacej, ktorej ogdlny stan techniczny okreslany

jest jako zly (ok. 50% mocy wytworczych zostato zainstalowanych przed 1980r.),

=  Ustawodawstwo zwigzane z ochrong S$rodowiska (dostosowanie norm S$rodowiskowych, limity emisji gazéw

szkodliwych, produkcja energii ze zrodet odnawialnych),

= Pakiet klimatyczny, ktéry zaktada naktady w wysokosci 60 mlid zt na osiggniecie 15-proc. udziatu energii ze zrodet

odnawialnych i 20 mid zt na poprawe efektywnos$ci energetycznej,
L] Plany prywatyzacyjne i konsolidacyjne spotek energetycznych z udziatem kapitatu Skarbu Panstwa,

= Wysoka jakos$¢ oferowanych ustug oraz posiadanie kompetencji unikalnych w skali kraju,

Slabe strony/zagrozenia

L] Potencjalne opdznienie planowanych inwestycji w obszarze polskiej energetyki z powoddw publicznoprawnych jak

réwniez wstrzymanie ich realizacji w zwigzku z trudno$ciami pozyskania na ten cel finansowania,

L] Planowane ograniczenia naktadow inwestycyjnych zwiazane z kondycjg finansowg spdtek z branzy petrochemicznej

(Orlen, Lotos) oraz oczekiwanym spadkiem dynamiki popytu na produkty branzy chemicznej,

= Ograniczenie poziomu zuzycia energii zwigzane z obecng faza cyklu koniunkturalnego oraz oszczednosciami

gospodarstw domowych w zwigzku ze wzrostem cen energii elektrycznej,
= Utrzymanie sie niskich poziomdw cen ropy skutkujace ograniczeniem inwestycji w branzy energetycznej,

= Kryzys finansowy, wptywajacy na kondycje polskiego sektora bankowego i ograniczanie w dostepie do pienigdza

kredytowego.
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Prognoza wynikow i wskaznikéw na lata 2008 -2012

Ponizej przedstawiamy prognoze wynikow finansowych spdtki Energomontaz Potnoc, na ktdrych oparta zostata wycena Spotki.

Tabela 18. Prognoza rachunku zyskoéw i strat

(min z) 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Przychody netto 232,1 312,9 318,5 427,2 449,8 486,7 517,4
zmiana r/r - 34,8% 1,8% 34,1% 5,3% 8,2% 6,3%
Koszt sprzed. prod., tow. i mat. 205,3 282,6 276,0 372, 5 3945 428,3 455,3
Zysk brutto na sprzeda zy 26,8 30,3 42,4 54,7 55,3 58,4 62,1
marza brutto na sprzedazy 11,6% 9,7% 13,3% 12,8% 12,3% 12,0% 12,0%
Koszty sprzedazy 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6
zmiana r/r - 8,4% -7,2% 34,1% 5,3% 8,2% 6,3%
Koszty ogdlnego zarzadu 225 24,4 25,1 30,8 30,1 30,2 30,0
zmiana r/r - 8,4% 3,0% 22,6% -2,0% 0,1% -0,6%
EBITDA 13,8 7,9 31,2 31,0 33,6 37,8 42,6
EBIT 8,9 2,0 24,4 234 24,7 27,6 315
marza operacyjna 3,8% 0,6% 7,7% 5,5% 5,5% 57% 6,1%
Saldo na dziatalnosci finansowej 1,5 8,6 2,0 2,4 1,8 2,0 2,2
Udziat w zyskach netto jednostek stowarzyszonych 2,3 2,2 2,4 2,6 2,8 2,9 3,0
Zysk brutto 11,4 6,3 28,8 28,4 29,3 325 36,7
marza brutto 4,9% 2,0% 9,0% 6,7% 6,5% 6,7% 7,1%
Podatek dochodowy 2,3 0,8 51 54 5,6 6,2 7,0
Efektywna stopa podatkowa - 11,9% 17,6% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Zysk netto , przypisany:
akcjonariuszom jednostki dominuj  acej 8,8 50 22,8 21,9 22,4 24,9 28,1
marza netto 3,8% 1,6% 7,1% 5,1% 5,0% 5,1% 5,4%
akcjonariuszom mniejszosciowym 0,2 0,6 1,0 1,2 1,3 15 1,6
Zr6dio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
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Tabela 19. Prognoza bilansu

(min zh) 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
AKTYWA 233,6 235,2 265,1 310,9 340,7 366,5 392,4
Aktywa trwate 65,5 68,5 91,3 106,2 116,4 123,4 126,8
Wartosci niematerialne i prawne 0,8 0,6 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
Rzeczowe aktywa trwate 47,3 48,7 72,0 84,2 91,6 95,6 95,8
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 7,2 8,5 10,2 12,8 15,5 18,4 21,4
Aktywa obrotowe 168,1 166,7 173,8 204,7 2243 243,1 265,6
Zapasy 6,1 34 6,1 8,2 8,6 9,3 9,9
Naleznosci handlowe 67,7 1116 91,6 134,6 143,0 156,0 167,3
Inwestycje krétkoterminowe, w tym: 88,0 36,6 68,1 51,8 62,2 66,6 76,7
PASYWA 233,6 235,2 265,1 310,9 340,7 366,5 392,4
Kapitat wtasny 132,2 137,8 159,3 181,2 203,6 219,5 237,7
Kapitat zaktadowy 834 834 834 83,4 83,4 83,4 83,4
Kapitat zapasowy 57,9 65,4 68,7 91,4 113,3 126,7 141,7
Zyski zatrzymane 9,1 -11,1 22,8 219 22,4 24,9 28,1
Kapitat akcjonariuszy mniejszosciowych 4,74 5,49 5,69 6,87 8,18 9,64 11,25
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 95,8 92,7 100,1 122,8 128,9 1374 143,5
Zobowigzania diugoterminowe, w tym: 9,6 9,7 13,2 11,7 10,6 9,8 9,1
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 6,0 4,5 3,4 2,5 1,9
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 74,8 715 75,4 99,7 106,9 116,2 122,9
Zobowigzania handlowe 39,4 29,0 34,4 49,2 54,2 60,0 63,8
Kredyty i pozyczki 2,7 0,9 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Zrédio: BM BGZ S.A.
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Tabela 20. Prognoza rachunku przepltywow pienieznych

(min zh) 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Przeptywy netto z dziatalno $ci operacyjnej -4,6 -41,8 44,7 2,9 26,2 26,6 30,0
Zysk brutto 11,4 6,3 28,8 28,4 29,3 325 36,7
Amortyzacja 4,9 59 6,8 76 9,0 10,2 11,1
Zmiana stanu zapaséw 6,5 2,6 -2,7 -2,1 -0,4 -0,7 -0,6
Zmiana stanu naleznosci -20,8 -46,1 26,7 -45,0 -8,8 -13,8 -11,8
Zmiana stanu zobowigzan handlowych -15 -8,5 7,3 24,2 7,2 9,3 6,7
Przeplywy netto z dziatalno $ci inwestycyjnej -38,5 26,7 5,6 -17,2 -14.4 -12,1 -9,2
Naktady inwestycyjne, w tym: -3,5 -9,2 -26,1 -19,9 -16,5 -14.4 -11,6
wartosci niematerialne i prawne -0,3 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6
rzeczowe aktywa trwate -3,2 -8,8 -25,5 -19,7 -16,1 -13,9 -11,0
Przeplywy netto z dziatalno $ci finansowe;j 74,8 -3,8 -3,8 -2,0 -1,5 -10,1 -10,8
Wplywy netto z emisji akcji 77,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaciagniecie kredytdw oraz innych zobowigzan fin. -1,0 0,0 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptata kredytéw oraz innych zobowigzan fin. -2,7 -2,7 0,8 1,5 1,1 0,8 0,6
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -9,0 -10,0
Odsetki 0,0 0,0 1,1 -0,5 -0,4 -0,3 -0,2
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 31,7 -18,9 46,4 -16,2 10,4 4,4 10,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 8,0 39,7 21,6 68,1 51,8 62,2 66,6
Srodki pieni ezne na koniec okresu 39,7 21,6 68,1 51,8 62,2 66,6 76,7

Zr6dio: BM BGZ S.A.

2009-02-16

E - prognozy BM BGZ S.A.
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Tabela 21. Wskazniki i dynamiki

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
zmiana przychdd netto ze sprzedazy (r/r) 1,0% 34,8% 1,8% 34,1% 5,3% 8,2% 6,3%
Zmiana EBITDA (r/r) - -42,7% 295,9% -0,6% 8,4% 12,5% 12,7%
Zmiana EBIT (r/r) -129,7% -77,4% 1122,1% -4,2% 5,3% 12,1% 13,8%
Zmiana zysku netto (r/r) -128,0% -43,5% 356,6% -4,0% 2,4% 11,2% 13,0%
Marza brutto na sprzedazy 11,6% 9,7% 13,3% 12,8% 12,3% 12,0% 12,0%
Marza EBIT 1,7% 1,8% 5,3% 5,5% 5,5% 5,7% 6,1%
Marza EBITDA 5,9% 2,5% 9,8% 7,3% 7,5% 7,8% 8,2%
Marza zysku netto 3,8% 1,6% 7,1% 5,1% 5,0% 5,1% 5,4%
Rentownos$¢ operacyjna aktywow 3,8% 0,8% 9,2% 7,5% 7,2% 7,5% 8,0%
Rentownos$¢ majatku (ROA) 3,8% 2,1% 8,6% 7,0% 6,6% 6,8% 7,2%
Rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE) 6,7% 3,6% 14,3% 12,1% 11,0% 11,3% 11,8%
Wskaznik zadtuzenia ogétem 41,0% 39,4% 37,8% 39,5% 37,8% 37,5% 36,6%
Wskaznik sfinansowania majatku kapitatem wlasnym 56,6% 58,6% 60,1% 58,3% 59,8% 59,9% 60,6%
Pokrycie majatku trwatego kapitatem wtasnym 2,0 2,0 1,7 1,7 1,7 1,8 1,9
Wskaznik pokrycia aktywoéw trwatych kapitatami statymi 272 272 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9
Wskaznik ogélnej ptynnosci 272 23 2,3 2,1 21 21 22
Wskaznik szybkiej ptynnosci | 272 23 2,2 2,0 2,0 2,0 21
Wskaznik szybkiej ptynnosci Il 1,2 0,5 0,9 0,5 0,6 0,6 0,6
Wskaznik zdolnosci do generowania rodkow 100,0% 100,0% 44.7% 51,8% 92,7% 92,4% 92,8%
pienieznych dziatalnosci operacyjnej
Zysk netto do przeplywdéw operacyjnych -248,5% -15,1% 108,2% 971,7% 111,6% 122,3% 122,3%
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy -1,9% -13,3% 8,1% 0,7% 5,8% 5,4% 5,8%
Wskaznik obrotowosci aktywéw trwalych 4,9 6.4 4.4 51 4.9 51 54
Wskaznik obrotowosci aktywow 10 13 12 14 13 13 13
Rotacja zapaséw (w dniach) 12,6 5,6 55 6,1 6,8 6,7 6,8
Rotacja naleznosci (w dniach) 105,2 115,7 127,7 102,7 119,3 118,7 120,7
Cykl operacyjny (w dniach) 117,7 121,2 133,1 108,8 126,2 125,5 127,5
Rotacja zobowigzan niefinansowych (w dniach) 93,7 70,8 70,3 66,5 75,9 76,4 77,5
Cykl konwersji gotéwki  (w dniach) 24,1 50,4 62,9 42,3 50,2 49,1 50,0

Zrédio: BM BGZ S.A.

2009-02-16
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§Bank BGZ

Tabela 22. Wskazniki rynkowe dla ceny docelowej

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
EPS 0,37 0,21 0,96 0,92 0,94 1,04 1,18
DPS - - 0,00 0,00 0,00 0,38 0,42
BVPS 5,55 5,78 6,69 7,60 8,54 9,21 9,98
PIE 30,7 54,5 11,9 12,4 12,1 10,9 9,6
PICE 19,8 25,0 11,2 9,2 8,7 7,7 6,9
P/BV 2,1 2,0 1,7 15 13 12 11
P/S 12 0,9 0,9 0,6 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 17,4 32,3 6,7 7,2 6,3 55 4,6
EV/EBIT 27,1 127,6 8,6 9,6 8,6 75 6,3
EV/S 1,0 0,8 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4
Cena docelowa (zf) 11,39 11,39 11,39 11,39 11,39 11,39 11,39
Liczba akcji (min) 23,83 23,83 23,83 23,83 23,83 23,83 23,83
MC (min zt) 2714 271,4 2714 2714 2714 2714 2714
EV (min zt) 239,8 255,0 209,7 224,4 212,9 207,7 197,0

Zrédio: BM BGZ S.A.

2009-02-16

E - prognozy BM BGZ S.A.

22



Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnoé¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield. Podlega
regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF.
Niniejsza publikacja zostata opracowana wylacznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego BGZ S.A. Raport jest udostepniany klientom
wylacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub nakfanianie do oferty
sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sq one wyczerpujace i w pelni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 zostatl przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnoéci, zachowaniem nalezytej starannosci i
obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia witasnej niezaleznej oceny. Ani
dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i
oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga, podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 6-9 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czeéci moze byé udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM BGZ po uptywie dwéch
tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datq pierwszego udostepnienia rekomendacji 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 6-9 miesiecy od dnia wydania raportu:

»  Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%;
= Neutralnie - oczekiwana stopa z inwestycji bedzie waha¢ sie w przedziale (-10%; + 10%);

=  Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

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

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie
przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy
oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

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

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdéw.

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgz.pl

Obstuga klientow .
. . tel. e-mail
instytucjonalnych

. , . (22) 32 94 327
Wydziat Operaciji Brokerskich (22) 32 94 328 makler@bmbgz.pl
Obstuga klientéw . . . . ,
indywidualnych Oddziaty Banku BGZ oraz internetowy serwis transakeyiny  DmMBGZ.Net

2009-02-16 23



