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Komentarz analityczny, 2 marca  2009 

Opublikowane wyniki za IV kw.’08 zmobilizowały 

nas do zaktualizowania oceny EnergomontaŜu-

Południe. Zaraportowane liczby okazały się nieco 

gorsze od naszych szacunków ujawnionych w 

raporcie z 4 lutego 2009 (patrz poniŜej), tym 

niemniej wielkość dysproporcji nakazuje na jedynie 

marginalną obniŜkę wyceny akcji katowickiej spółki 

– z 3,87 zł na 3,81 zł, a tym samym daje podstawy 

do utrzymania pięciogwiazdkowej oceny walorów 

EPD. 

Spółka wypracowała w całym 2008 roku przychody 

na poziomie 239,8 mln zł, wobec blisko 295 mln zł 

wynikających z naszej prognozy. Tak duŜa róŜnica 

wynika z odmiennego sposobu księgowań 

transakcji sprzedaŜy w ramach zawartej umowy 

leasingu zwrotnego dotyczącej Legnicka Park 

Popowice. JednakŜe stosując się do zasad 

przyjętych przez EnergomontaŜ-Południe, nasza 

projekcja przychodów (244,7 mln zł) tylko w 

niewielkim stopniu róŜni się od kwoty 

zaprezentowanej przez spółkę. Z kolei po stronie 

kosztowej, nie uwzględniliśmy kosztów związanych 

z aranŜacją wnętrza pod wynajem biur przedmiotu 

leasingu zwrotnego, co znalazło swoje 

odzwierciedlenie na kolejnych szczeblach 

rachunku zysków i strat, doprowadzając 

ostatecznie do rozbieŜności pomiędzy 

wypracowanym przez spółkę zyskiem netto (15,6 

mln zł) vs. naszą prognozą (17,4 mln zł). 

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w 2008 roku 

spółka skupiła się na realizacji kontraktów w 

ramach swej podstawowej działalności, wyraźnie 

zmieniając strukturę osiąganych przychodów 

kosztem działalności deweloperskiej. Jeszcze w 

2007 roku przychody z realizacji kontraktów w 

ramach core-businessu stanowiły niecałe 80% 

łącznej kwoty sprzedaŜy, natomiast w minionym 

roku wkład podstawowej działalności w 

wypracowane przychody sięgnął 97%. ZbliŜona 

struktura winna utrzymać się równieŜ w 

nadchodzących dwóch latach, na co znajdujemy 

dwa podstawowe argumenty (o których 

sygnalizowaliśmy juŜ we wcześniejszym raporcie). 

Po pierwsze, spowolnienie gospodarcze w prosty 

sposób negatywnie przekłada się na zgłaszany 

popyt na rynku mieszkaniowym (EPD sprzedało w 

2008 roku mieszkania we Wrocławiu za kwotę 6,3 

mln zł, pozostała część będzie stanowić w roku 

bieŜącym zapasy spółki przeznaczone pod 

sprzedaŜ). Dodatkowo, prace związane z 

inwestycją w Osiedle KsiąŜęce w Katowicach 

zakończyć się mają planowo z końcem 2009 roku, 

tak więc pierwsze przychody z projektu 

zaksięgowane zostaną najwcześniej w 2010 roku. 

Po drugie, EnergomontaŜ-Południe posiada juŜ 

bogaty portfel zamówień, który będzie realizowany 

dla niemieckiego sektora energetycznego. Biorąc 

pod uwagę umowę podpisaną pod koniec lutego 

2009, przekracza on wyraźnie 200 mln zł. 

Realizacja kontraktów zagranicą zdeterminowała 

spółkę do zawierania transakcji zabezpieczających 

ryzyko walutowe (EPD wykorzystuje kontrakty 

forward). Nie pozostało to bez wpływu na wynik IV 

kw.’08, w którym wycena otwartych pozycji 

walutowych na kontraktach wyniosła minus 7,4 mln 

zł, co jednak w znacznej części zostało 

zrekompensowane przez wzrost naleŜności 

wynikających z realizacji kontraktów rozliczanych 

w walucie unijnej (+4,1 mln zł). 

Podsumowując, pomimo róŜnic w sposobie 

księgowania transakcji sprzedaŜy oraz nie 

uwzględnienia w modelu wyceny kosztów aranŜacji 

wnętrz przedmiotu umowy leasingu zwrotnego, 

zaprezentowane liczby były w zasadzie zgodne z 

naszymi szacunkami. Co więcej, struktura portfela 
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przychodów spółki na najbliŜsze kwartały oraz  

obecna sytuacja na rynku budownictwa 

mieszkaniowego zdają się potwierdzać przyjęte 

załoŜenia, co do jakości prezentowanych przez 

spółkę liczb w nadchodzących okresach, a tym 

samym daje podstawę do utrzymania 

pięciogwiazdkowej oceny spółki, z wyznaczoną 

wyceną jej akcji na podstawie modelu DCF na 

poziomie 3,81 zł. 

Z perspektywy AT – wa Ŝne poziomy cenowe 

Kurs spółki znajduje się w krótkoterminowym 

trendzie wzrostowym, który trwa od października 

od dna na 1,79 zł. Papier cały czas znajduje się w 

fazie konsolidacji, a teoretycznie większe szanse 

naleŜy przypisać wybiciu w górę, a o sygnale 

kupna będzie moŜna mówić w przypadku 

pokonania ostatnich maksimów na 2,84 zł. Jeśli 

tak by się stało potencjalnym celem winien być 

poziom 3,38 zł, a w przypadku silniejszego wzrostu 

poziom 3,94 zł. NajbliŜsze wsparcie znajduje się 

na 2,30 oraz 2,20 zł i mam wraŜenie, iŜ na tych 

poziomach winno pojawić się zainteresowanie 

kupnem akcji spółki. W przypadku przebicia tego 

ostatniego poziomu będę zwracał uwagę na 

październikowe minimum na 1,79 zł, gdzie 

dodatkowo teraz znajduje się równieŜ linia trendu 

wzrostowego.. Ewentualne przebicie tego poziomu 

będzie potwierdzało dominujący w średnim 

terminie trend spadkowy. Kolejne wsparcia 

znajdują się na 1,52 lub teŜ 1 zł. 

Tomasz Jerzyk Analityk Techniczny DM BZ WBK 

Komentarz analityczny, 4 lutego  2009 

Trzy kolejne kwartały 2008 roku zakończone 

wynikiem netto „ponad kreską” oraz rokroczna 

poprawa wskaźników rentowności na niemal 

wszystkich poziomach RZiS zwróciły naszą uwagę 

na walory EnergomontaŜu-Południe. Opierający 

swoją działalność przede wszystkim na 

świadczeniu usług dla sektora energetycznego, 

EPD w naszej opinii moŜe być jednym z głównych 

beneficjentów przedsięwzięć mających na celu 

modernizację oraz budowę nowych mocy 

wytwórczych w Polsce, które mają się rozpocząć w 

ciągu najbliŜszych dwóch lat. Do tego czasu jedną 

z determinant przychodów spółki, w zakresie jej 

podstawowej działalności, będą kontrakty 

podpisane z niemieckimi i austriackimi 

kontrahentami. Spółka wypracowała juŜ sobie 

opinię wiarygodnego partnera za granicą, co 

obrazują kolejne podpisane umowy, dzięki którym 

wartość portfela zamówień na 2009 rok wynosi juŜ 

łącznie około 270 mln zł.  

Tak jak to miało miejsce w IV kwartale 2007 roku 

(47 mln zł przychodów ze sprzedaŜy mieszkań w 

obiekcie Legnicka Park Popowice we Wrocławiu), 

równieŜ wyniki ostatniego kwartału 2008 roku będą 

podwyŜszone (choć w nie tak duŜym stopniu)  za 

sprawą segmentu deweloperskiego. 

EnergomontaŜ-Południe zdecydował się bowiem 

na zawarcie umowy leasingu zwrotnego 

dotyczącego nieruchomości Legnicka Park 

Popowice, dzięki czemu wykaŜe roczny 

skonsolidowany zysk netto na poziomie 17,4 mln zł 

vs. 9,6 mln zł bez uwzględniania powyŜszej 

transakcji oraz 12,4 mln zł wykazanych w 2007 

roku. 

Rok 2008, to rok zmian w EnergomontaŜu-

Południe. Zarządzający spółką zdecydowali 

skoncentrować swoje starania przede wszystkim 

na rozwoju podstawowej działalności spółki. W tym 

celu dokonano racjonalizacji kosztowej na kaŜdym 

poziomie budŜetowania oraz zatrudniono nowych 

pracowników do zespołu ofertowania. Dodatkowo, 

pod skrzydła Grupy trafiło przedsiębiorstwo 

Amontex, dzięki czemu EPD moŜe stawać do 

coraz to bardziej kompleksowych projektów 

opartych na wysokiej dywersyfikacji świadczonych 

usług, a tym samym odnotowało wzrost 

konkurencyjności. Ponadto, uruchomienie przez 

Amontex nowej hali produkcyjnej (o zdolnościach 

produkcyjnych 7-8 tys. ton rocznie konstrukcji 

stalowych), moŜliwość montaŜu na miejscu 
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konstrukcji stalowych oraz zakończenie prac 

związanych z modernizacją zakładu produkcji 

przemysłowej – wybudowanie śrutowni i malarni – 

powinny pozytywnie przełoŜyć się na poziomy 

realizowanych marŜ. Takie teŜ załoŜenia 

poczyniliśmy w naszym modelu wyceny EPD, w 

którym marŜa brutto ze sprzedaŜy rośnie z 10,9% 

w 2009 roku do 12,5% w roku 2012 (oczywiście na 

poprawę marŜy przekłada się równieŜ zakładany 

wzrost przychodów, przy zachowaniu na 

niezmienionym poziomie części wielkości kosztów 

stałych). 

Mimo, Ŝe spółka zadeklarowała marginalizację 

swojej działalności w segmencie deweloperki, tym 

niemniej wciąŜ realizowany jest pierwszy z trzech 

etapów budowy Os. KsiąŜęcego w Katowicach 

przez spółkę celową CK Modus. Łączny koszt 

całego projektu szacowany jest na ok. 80-90 mln 

zł.  UwaŜamy, Ŝe EPD poprzestanie inwestycję na 

realizacji pierwszego etapu (prace powinny zostać 

ukończone do końca 2009 roku), z załoŜeniem 

sprzedaŜy ziemi podlegającej II etapowi projektu, 

natomiast z przeznaczeniem III etapu pod 

ewentualne ulokowanie własnego ośrodka 

spawalniczego.  

W posiadaniu spółki pozostają wciąŜ dwie działki: 

w Opolu oraz w Katowicach (związana z 

ewentualną budową osiedla Willa nad Potokiem). 

Szacujemy, Ŝe EnergomontaŜ-Południe zdecyduje 

się na pozbycie obu działek, przy czym w naszym 

modelu załoŜyliśmy sprzedaŜ działki w Opolu juŜ w 

2009 roku, a uzyskane z tego tytułu środki 

pienięŜne przeznaczone zostały na spłatę 

zadłuŜenia oprocentowanego spółki. Potencjalna 

sprzedaŜ terenów pod budowę Willi nad Potokiem 

nie została ujęta w modelu wyceny, jednakŜe 

ziszczenie się sprzedaŜy będzie wpływało 

pozytywnie na prezentowane wyniki danego 

okresu.  

Rosnące potrzeby systemu wytwórczego branŜy 

energetycznej niewątpliwe stwarzają okazję dla 

pokaźnych zarobków spółek świadczących usługi 

na rzecz sektora. Wystarczy wspomnieć o 

szacunkach resortu rozwoju regionalnego 

mówiących, Ŝe do roku 2025 polska energetyka 

będzie musiał wydać 120 mld zł dostosowując 

branŜę do programu Unii Europejskiej „3x20”. 

WciąŜ jednak, ze względów formalnych, trwa okres 

inwestycyjnej stagnacji na rynku polskim, który w 

naszej ocenie potrwa jeszcze przynajmniej rok, po 

którym trzy następne lata przyniosą względnie 

intensywną realizację projektów na rzecz branŜy. 

W tym okresie (2010-2012) zakładamy 

średnioroczny wzrost przychodów na poziomie 

16,7% vs. 9,1% wzrostu w całym okresie 

prognozy. 

Wycena  

Wycenę EnergomontaŜu-Południe 

przeprowadziliśmy za pomocą dwóch metod: DCF 

oraz metody porównawczej.  

W pierwszym przypadku otrzymaliśmy wycenę 

spółki na poziomie 3,87 zł. Z kolei metoda 

porównawcza, w oparciu o polskie oraz 

zagraniczne spółki o podobnej charakterystyce 

działalności, dała nam wycenę na poziomie 

2,11 zł.  

Ryzyko 

Analiza ryzyka nie wypada korzystnie dla 

EnergomontaŜu-Południe. Ryzyko 

niesystematyczne, liczone na podstawie 

miesięcznej stopy zwrotu z pięciu lat, kształtuje się 

na poziomie 3,2% (beta wynosi 1,26). Ponadto, 

historycznie niska powtarzalność prezentowanych 

wyników oraz wzrastający poziom finansowana 

zewnętrznego implikują ocenę EPD jak spółki o 

wysokim ryzyku. 

Zdaniem byków 

• Polska branŜa energetyczna wymaga 

ogromnych inwestycji w nowe moce wytwórcze 

oraz prac modernizacyjnych, które powinny 
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silnie wspierać realizowane wolumeny spółki w 

perspektywie najbliŜszych lat; 

• Wypracowana renoma jakości u zachodnich 

kontrahentów pozwala na zawieranie kolejnych 

kontraktów w okresie przed inicjacją projektów 

w polskie branŜy energetycznej; 

• Deklaracja zarządzających spółką o utrzymaniu 

stopy dywidendy na poziomie 1/3 

wypracowywanych zysków moŜe przykuć 

uwagę szerszego grona inwestorów 

(implikowany dividend yield na poziomie 5,2%); 

• DąŜenie do komplementarności oferty (m.in. 

poprzez zakup Amontexu) w zakresie usług 

świadczonych dla sektora energetycznego 

winno przekładać się na realizację większej 

ilości wysokomarŜowych kontraktów; 

• ElektromontaŜ-Połdunie nie posiada otwartych 

pozycji na opcjach walutowych, a zawarte 

kontrakty forward mają na celu zabezpieczenie 

części przychodów z umów realizowanych w 

walucie unijnej. 

Zdaniem nied źwiedzi 

• Spowolnienie gospodarcze ograniczy popyt na 

mieszkania, a tym samym odsunie w czasie 

zwrot z kapitałochłonnej inwestycji w Osiedle 

KsiąŜęce w Katowicach; 

• Realizując przedsięwzięcie deweloperskie, EPD 

zwiększa zadłuŜenie na poziomie 

skonsolidowanym, co przy ewentualnym 

opóźnieniu prac związanych z inwestycjami w 

sektor energetyczny w Polsce oraz 

ograniczonym popycie na mieszkania moŜe 

rodzić problemy związane z obsługą 

zadłuŜenia;  

• Spółka utrzymuje wysokie stany naleŜności. 

ZamroŜenie gotówki generuje potrzebę 

pozyskania dodatkowego finansowania na 

inwestycje w kapitał obrotowy (zakładamy, Ŝe 

m.in. stąd wzięła się decyzja o leasingu 

zwrotnym Legnicka Park Popowice); 

• Poprawa wyników finansowych EPD ma 

niedługą historię i moŜe być za krótka, by 

przekonać szerszy rynek do inwestycji w walory 

spółki. 
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Zachodniego WBK S.A., działającym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikację handlową.  

www.dmbzwbk.pl, e-mail: sekretariat.dm@bzwbk.pl, dm.inwestor@bzwbk.pl, pl. Wolności 15, 60-967 Poznań, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45 
 

Roczna sprzedaŜ (w mln) Kapitalizacja (w mln) Sektor 

EnergomontaŜ-Południe EPD 239,8 120,8 Budownictwo 

 

Profil działalno ści 

EnergomontaŜ-Połdunie jest wiodącym polskim 
przedsiębiorstwem z zakresu świadczenia usług dla energetyki. 
Podstawowym przedmiotem działalności spółki jest montaŜ, 
modernizacja i remonty urządzeń oraz instalacji energetycznych 
i przemysłowych. Ponadto formę uzupełnienia działalności 
stanowi produkcja spawanych konstrukcji stalowych oraz w 
coraz mniejszym stopniu realizacja projektów deweloperskich.   

Wydane rekomendacje 
Data publikacji Cena rynkowa Ocena DM BZ WBK Ryzyko  Warto ść akcji 
02-03-2009 2,55  Wysokie 3,81 
04-02-2009 2,49  Wysokie 3,87  

 
Główni udziałowcy 
Gasinowicz Renata 18,0 
Gasinowicz Stanisław 10,0 
Mikucki Andrzej wraz z Mikuckim Piotrem 9,1 
Kamiński Radosław b.d. 
Masiuk Sławomir 2,7 
Free folat 55,5 

 
Wskaźniki tempa wzrostu (roczne, składane) 

1rok 2lata  3lata 4lata 5lat
SprzedaŜ 3,2 37,2 25,4 12,0 13,6
Zysk operacyjny 131,1 n.a. 170,6 45,6 75,0
Zysk netto 25,6 n.a. 83,5 216,3 192,5
Zysk na akcj ę (EPS) 24,6 n.a. 15,3 123,2 121,3

 
Wskaźniki rentowno ści 

2005 2006 2007 2008 2009
MarŜa brutto % 10,36 5,05 7,67 15,46 12,04
MarŜa na sprzeda Ŝy % 4,0 -2,1 3,7 8,6 5,3
MarŜa operacyjna % 1,0 -6,6 4,7 10,5 6,4
MarŜa netto % 2,1 -9,0 5,4 6,5 4,1

 
Wskaźniki efektywno ści 

2005 2006 2007 2008 2009
ROE % 5,3 -29,3 13,6 13,9 8,3
ROA % 2,5 -8,6 6,4 5,0 3,0
ROIC % 1,5 -11,2 7,7 9,5 7,2
EVA -7,4 -14,3 -5,2 -5,9 -9,0

 
Wskaźniki zadłu Ŝenia 

2005 2006 2007 2008 2009
Stopa zadłu Ŝenia % 53,6 70,5 52,8 63,8 63,4
Obsługa zadłu Ŝenia 2,5 -1,8 3,8 2,2 5,7
Dług/EBITDA 12,4 -18,8 6,8 6,6 8,5

 
Analiza wra Ŝliwo ści wyceny metod ą DCF 

g\WACC 10,3% 11,3% 12,3% 13,3% 14,3%
1% 4,50 4,02 3,63 3,31  3,04 
2% 4,82 4,26 3,81 3,45  3,15 
3% 5,22 4,55 4,03 3,62 3,28  

Wybrane dane finansowe 
2005 2006 2007 2008 2009P 

SprzedaŜ 121,6 127,4 232,3 239,8 249,6 
Koszty produktów 109,0 121,0 214,5 202,7 219,6 
MarŜa brutto 12,6 6,4 17,8 37,1 30,0 
Koszty sprzedaŜy 0,5 0,3 0,1 1,0 1,0 
Koszty zarządu 7,3 8,8 9,2 15,5 15,9 
Zysk na sprzeda Ŝy 4,8 -2,7 8,5 20,6 13,2 
Poz. dział. oper. -3,6 -5,7 2,4 4,7 2,8 
Zysk operacyjny 1,3 -8,4 10,9 25,3 16,0 
Dział. finansowa 1,5 -0,6 5,7 -5,4 -3,2 
Zysk brutto 2,8 -9,0 16,6 19,8 12,8 
Podatek 0,2 2,5 4,2 4,2 2,7 
Inne obciąŜenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Zysk netto 2,5 -11,5 12,4 15,6 10,1 
EPS 0,23 -1,04 0,28 0,35 0,21 

 
MnoŜniki rynkowe 

2005 2006 2007 2008 2009P 
P/E 71,5 -15,8 14,5 11,6 17,9 
EV/EBITDA 54,9 -49,2 16,2 8,2 9,9 
EV/SprzedaŜ 2,0 1,9 1,1 1,0 1,0 
P/BV 3,8 4,6 2,0 1,6 1,5 

 
MnoŜniki rynkowe – spółki porównawcze 

C/Z EV/EBITDA 
 2008 2009P 2008 2009P 
Hydrobudowa 11,3 9,8 12,0 9,0 
PBG 18,1 13,2 11,8 8,5 
Polmiex-Mostostal 8,8 8,1 5,7 5,4 
Budimex 13,0 11,7 6,7 6,1 
Pol-Aqua 5,5 5,2 2,2 2,1 
Alstom 9,4 8,3 4,9 4,4 
Alfa Laval AB 8,6 10,5 5,6 6,7 
Driver Group PLC 9,9 8,8 6,4 5,7 
GRD LTD 5,8 5,7 5,3 5,3 
Lian Beng Group Ltd 2,3 2,2 4,5 4,2 
Mediana 9,1 8,5 5,7 5,5 
Energomonta Ŝ Południe 11,6 17,9 8,2 9,9 
dyskonto/premia 27% 110% 44% 78%  

 

METODOLOGIA OCENY SPÓŁKI DM BZ WBK 

 

 

 

 

 

  
Jak nadajemy ocen ę?  

Krok 1    Wyceniamy bieŜącą wartość spółki 
Krok 2    Określamy poziom ryzyka spółki 
Krok 3    Nakładamy premie do bieŜącej wartości dla 

spółek o niskim ryzyku oraz dyskonto dla 
spółek o wysokim ryzyku (max premia 10%, 
max dyskonto -10%) 

Krok 4    Nadajemy Ocenę DM BZ WBK 

     Cena rynkowa mniejsza o 20% od skorygowanej ryzykiem wartości bieŜącej 

    Cena rynkowa mniejsza o 10 do 20% od skorygowanej ryzykiem wartości bieŜącej 

   Cena rynkowa w przedziale -10 do +10% w stosunku do skorygowanej ryzykiem wartości bieŜącej 

  Cena rynkowa większa o 10 do 20% od skorygowanej ryzykiem wartości bieŜącej 

 Cena rynkowa większa o 20% od skorygowanej ryzykiem wartości bieŜącej  

Jak sugerujemy dokonywa ć transakcje? 
Kluczowym elementem naszego raportu jest Ocena DM BZ WBK. UwaŜamy, Ŝe spółki dla których wydaliśmy ocenę pięcio oraz czterogwiazdkową są niedowartościowane i będą generować stopy 

zwrotu wyŜsze od wymaganych (WACC), natomiast spółki z ocenami trzygwiazdkowymi będą osiągać stopy zwrotu na poziomie WACC. Nie zawsze jednak kupno spółki bezpośrednio po wydaniu 

rekomendacji jest najlepszym momentem dokonania transakcji. Dlatego w naszym raporcie uwzględniliśmy równieŜ istotne poziomy cenowe wynikające z Analizy Technicznej. Poziomy w nagłówku 

raportu są optymalne z punktu widzenia AT, jednak nie moŜna zagwarantować, Ŝe pułapy te zostaną osiągnie. Więcej poziomów AT moŜna znaleźć w komentarzu – „WaŜne poziomy cenowe”. 

ZASTRZEśENIE DOTYCZĄCE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNO ŚCI ZA SPORZĄDZENIE, TREŚĆ I UDOSTĘPNIENIE DOKUMENTU 
 

Analiza bie Ŝącej 
pozycji rynkowej 

Analiza 
perspektyw 

rozwoju 
Wycena spółki Analiza ryzyka 

Ocena DM BZ WBK  
 

          
 

• Sytuacja branŜy, w 
której działa spółka 

• Pozycja konkurencyjna 

• Analiza sprawozdań 
finansowych 

• Ocena kompetencji 
zarządu (spotkanie z 
zarządem) 

• Weryfikacja wartości 
dodanej 
realizowanych/planowa
nych projektów 
inwestycyjnych 

 

• Wiodącą metodą 
wyceny jest DCF 

• Dodatkowo 
przygotowywana jest 
wycena porównawcza 

• Stabilność wyników 
• Obsługa zadłuŜenia 
• Ryzyko systematyczne 

oraz niesystematyczne 

Skala ryzyka 
• Niskie 
• Średnie 
• Umiarkowane 
• Wysokie 
• Ekstremalne 

     Odpowiednik KUPUJ 

    Odpowiednik AKUMULUJ 

   Odpowiednik NEUTRANIE 

  Odpowiednik REDUKUJ 

 Odpowiednik SPRZEDAJ 

 

 



Ocena Spółki – zastrzeŜenia prawne 

 
" Dom Maklerski BZ WBK Spółka Akcyjna z siedzibą w Poznaniu, Pl. Wolności 15, 60-697 Poznań, wpisany do rejestru przedsiębiorców Krajowego 
Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy Poznań - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod 
numerem KRS 0000006408, o kapitale zakładowym w wysokości 44 973 500 zł w pełni wpłaconym, NIP 778-13-59-968, będącym spółką zaleŜną Banku 
Zachodniego WBK S.A., działającym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikację handlową.  

www.dmbzwbk.pl, e-mail: sekretariat.dm@bzwbk.pl, dm.inwestor@bzwbk.pl, pl. Wolności 15, 60-967 Poznań, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45 
 

Niniejszy materiał został przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A., podmiot podlegający przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.05.183.1538, z późn. zm.), Ustawy z 
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz.U.05.184.1539, z późn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 
lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym (Dz.U.05.183.1537, z późn. zm.). Materiał ten jest adresowany do inwestorów kwalifikowanych oraz klientów profesjonalnych w rozumieniu przepisów wyŜej wskazanych 
ustaw oraz do Klientów Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie umów o świadczenie usług maklerskich. 
Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia usług i loga uŜyte w niniejszym dokumencie są znakami towarowymi, oznaczeniami usług lub zarejestrowanymi znakami towarowymi lub oznaczeniami usług Domu Maklerskiego BZ 
WBK S.A. 
Niniejszy dokument nie stanowi oferty, ani nie ma na celu nakłaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentów finansowych i został sporządzony wyłącznie w celu informacyjnym. Jego autorem jest Dom Maklerski 
BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowiązany do zapewnienia czy instrumenty finansowe, do których odnosi się niniejszy dokument, są odpowiednie dla danego inwestora. Niniejszy dokument nie 
będzie stanowić podstawy do uznania jego adresatów klientami Domu Maklerskiego BZ WBK S.A., ze względu na fakt jego otrzymania. Inwestycje oraz usługi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie mogą 
nie być dla konkretnego inwestora właściwe, dlatego w razie wątpliwości dotyczących takich inwestycji bądź usług inwestycyjnych zaleca się konsultację u niezaleŜnego doradcy inwestycyjnego. śaden z zapisów w 
niniejszym dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani teŜ nie jest wskazaniem, iŜ jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia  w indywidualnej sytuacji inwestora,  
Podmioty powiązane z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. mogą, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczyć lub inwestować w transakcje związane z finansowaniem spółki: EnergomontaŜ-Południe S.A. („Emitent”) 
świadczyć usługi na rzecz lub pośredniczyć w świadczeniu usług przez Emitenta i/lub mieć moŜliwość lub realizować transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta („instrumenty finansowe”). Dom 
Maklerski BZ WBK S.A. moŜe, w zakresie dopuszczalnym prawem Wielkiej Brytanii oraz pozostałymi prawami oraz przepisami, przeprowadzać transakcje Instrumentami finansowymi zanim niniejszy materiał zostanie 
przedstawiony odbiorcom. O ile stosowne prawo w zakresie właściwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane spółki powiązane Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. będą uprawnione do realizowania zleceń 
na Instrumenty finansowe od klientów w obrębie tych jurysdykcji. Niniejszy materiał moŜe dotyczyć inwestycji lub usług świadczonych przez osobę spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnień nie leŜących w zakresie 
Financial Services Authority. Szczegółowe informacje dostępne są na Ŝyczenie.  
Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostały zebrane lub opracowane przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. ze źródeł uznawanych za wiarygodne, pomimo to, Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie przyjmuje 
odpowiedzialności za straty spowodowanej jego wykorzystaniem i nie gwarantuje jego dokładności lub kompletności. Nie naleŜy opierać się na niniejszym dokumencie jako takim i nie naleŜy go wykorzystywać zamiast 
niezaleŜnego osądu.   
Dom Maklerski BZ WBK S.A. informuje, iŜ niniejszy dokument będzie aktualizowany nie rzadziej niŜ raz w roku. Niniejsza rekomendacja obowiązuje przez okres 12 miesięcy od dnia jej wydania, nie dłuŜej jednak niŜ do 
czasu wydania następnej rekomendacji. 
Dom Maklerski BZ WBK S.A. mógł wydać w przeszłości lub moŜe wydać w przyszłości inne dokumenty, przedstawiające inne wnioski, niespójne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty 
odzwierciedlają róŜne załoŜenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjęte przez przygotowujących je analityków. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowiązany do zapewnienia, iŜ takie dokumenty będą 
podawane do wiadomości adresatów dokumentu niniejszego.  
Dom Maklerski BZ WBK S.A. oraz spółki powiązane nie ponoszą odpowiedzialności za wszelkie niedokładności lub pominięcia w niniejszym dokumencie przygotowanym przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub wysłanym 
przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. do dowolnej osoby w związku z oferowanymi instrumentami finansowymi i kaŜda taka osoba będzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na własną rękę badań oraz analiz informacji 
zawartych w niniejszym dokumencie i będzie odpowiedzialna za ocenę zalet oraz ryzyka związanego z instrumentami finansowymi będącymi tematem niniejszego lub dowolnego innego dokumentu. Niniejsze 
oświadczenie będzie częścią oraz warunkiem kaŜdej umowy zawartej przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub jego spółki powiązane z kaŜdą taką osobą odnośnie dowolnej transakcji instrumentami finansowymi. Informacje 
i opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogą się zmienić bez konieczności poinformowania o tym fakcie. 
Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialności za szkody wynikłe wskutek złoŜenia zlecenia na podstawie niniejszego dokumentu. 
 
NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU INSTRUMENTÓW FINANSOWYCHI. NINIEJSZY DOKUMENT ANI śADEN Z JEGO ZAPISÓW NIE BĘDZIE 
STANOWIĆ PODSTAWY DO ZAWARCIA UMOWY LUB POWSTANIA ZOBOWIĄZANIA. NINIEJSZY DOKUMENT JEST PRZEDSTAWIONY PAŃSTWU WYŁĄCZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH I NIE MOśE BYĆ 
KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY OSOBOM TRZECIM.  
W SZCZEGÓLNOŚCI ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI JEGO KOPIA NIE MOGĄ ZOSTAĆ BEZPOŚREDNIO LUB POŚREDNIO PRZEKAZANE LUB WYDANE W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, 
AUSTRALII, KANADZIE, JAPONII. 
ROZPOWSZECHNIANE BEZPOŚREDNIO LUB POŚREDNIO W TYCH PAŃSTWACH LUB WŚRÓD OBYWATELI TYCH PAŃSTW LUB OSÓB W NICH PRZEBYWAJĄCYCH MOśE STANOWIĆ NARUSZENIE PRAWA 
DOTYCZĄCEGO INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH OBOWIĄZUJĄCEGO W TYCH KRAJACH.  
ROZPOWSZECHNIANIE LUB UDOSTĘPNIANIE TEGO DOKUMENTU NA TERYTORIUM INNYCH PAŃSTW MOśE BYĆ OGRANICZONE PRZEZ ODPOWIEDNIE PRZEPISY PRAWA. OSOBY UDOSTĘPNIAJĄCE 
LUB ROZPOWSZECHNIAJĄCE TEN DOKUMENT SĄ OBOWIĄZANE ZNAĆ TE OGRANICZENIA I ICH PRZESTRZEGAĆ. 
W USA LUB WIELKIEJ BRYTANII NINIEJSZY DOKUMENT MOśE BYĆ JEDYNIE ROZPOWSZECHNIANY WŚRÓD OSÓB, KTÓRE POSIADAJĄ PROFESJONALNĄ WIEDZĘ W ZAKRESIE INWESTOWANIA ZGODNIE 
Z (A) ARTYKUŁEM 19(5), 38, 47 I 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH I USŁUGACH FINANSOWYCH I ROZPORZĄDZENIEM Z 2001. NINIEJSZY DOKUMENT ANI JEGO KOPIE NIE MOGĄ BYĆ 
UDOSTĘPNIANE NA TERENIE JURYSDYKCJI POZA TERYTORIUM WIELKIEJ BRYTANII, W KTÓRYCH JEGO UDOSTĘPNIANIE MOśE BYĆ ZAKAZANE PRAWEM. OSOBY, KTÓRE OTRZYMUJĄ NINIEJSZY 
DOKUMENT POWINNY SIĘ ZAZNAJOMIĆ I PRZESTRZEGAĆ WSZELKICH TAKICH OGRANICZEŃ.  
NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAŁ PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPÓŁPRACY Z EMITEM. INFORMACJI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEśY TRAKTOWAĆ JAKO 
AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SĄ WYŁĄCZNIE OPINIAMI DOMU MAKLERSKIEGO BZ WBK S.A.  
DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. INFORMUJE, Iś INWESTOWANIE ŚRODKÓW  W INSTRUMENTY FNIANSOWE WIĄśE SIĘ Z RYZYKIEM UTRATY CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI ZAINWESTOWANYCH ŚRODKÓW. 
DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. ZWRACA UWAGĘ, Iś NA CENĘ INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH MA WPŁYW WIELE RÓśNYCH CZYNNIKÓW, KTÓRE SĄ LUB MOGĄ BYĆ NIEZALEśNE OD EMITENTA I 
WYNIKÓW JEGO DZIAŁALNOŚCI. MOśNA DO NICH ZALICZYĆ M. IN. ZMIENIAJĄCE SIĘ WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE, POLITYCZNE I PODATKOWE. 
DECYZJA O ZAKUPIE WSZELKICH  INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH POWINNA BYĆ PODJĘTA WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE  DOSTĘPNYCH 
DOKUMENTÓW I MATERIAŁÓW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIĄZUJĄCYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA. 
 
Przy sporządzaniu niniejszego dokumentu Dom Maklerski BZ WBK S.A. korzystał z następujących metod wyceny : 
1) zdyskontowanych przepływów pienięŜnych oraz 
2) porównawczej. 
Metoda DCF bazuje na spodziewanych przyszłych zdyskontowanych przepływach pienięŜnych. Do jej mocnych stron zaliczyć moŜna uwzględnienie wszystkich strumieni gotówki, jakie wpływają do spółki oraz kosztu 
pieniądza w czasie. Wadami wyceny DCF są: duŜa ilość parametrów i załoŜeń, które naleŜy oszacować i wraŜliwość wyceny na zmiany tych parametrów. 
Metoda porównawcza opiera się na ekonomicznym prawie „jednej ceny”. Mocnymi stronami metody porównawczej są: mała ilość parametrów, jakie analityk musi oszacować, oparcie wyceny na aktualnych warunkach 
rynkowych, stosunkowo duŜa dostępność wskaźników dla porównywanych spółek oraz szeroka znajomość metody porównawczej wśród inwestorów. Do wad wyceny metodą porównawczą zaliczyć moŜna znaczną 
wraŜliwość wyników wyceny na wybór spółek do grupy porównawczej, uproszczenie obrazu spółki prowadzące do pominięcia pewnych istotnych czynników (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, ład 
korporacyjny, powtarzalność wyników, róŜnice w stosowanych standardach rachunkowości) oraz niepewność efektywności rynkowej wyceny porównywanych spółek. 
 
Wyjaśnienia terminologii fachowej uŜytej w rekomendacji: 
EBIT - zysk operacyjny 
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja 
P/E - wskaźnik ceny do zysku na akcję  
EV - kapitalizacja spółki powiększona o dług netto  
PEG - wskaźnik P/E do wzrostu zysków 
EPS - zysk na akcję 
CPI - wskaźnik cen i usług towarów konsumpcyjnych 
WACC - średni waŜony koszt kapitału 
CAGR - średnioroczny wzrost 
P/CE - wskaźnik ceny akcji do zysku netto na 1 akcję powiększony o amortyzację na 1 akcję 
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu 
FCF - wolne przepływy pienięŜne 
BV – wartość księgowa  
ROE – zwrot na kapitale własnym 
 
Emitent nie posiada akcji Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. 
Członkowie władz Emitenta ani osoby im bliskie nie są członkami władz Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.  
śadna z osób zaangaŜowanych w przygotowanie raportu nie pełni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobą bliską dla członków władz Emitenta oraz Ŝadna z tych osób, jak 
równieŜ ich bliscy nie są stroną jakiejkolwiek umowy z Emitentem, która byłaby zawarta na warunkach odmiennych niŜ inne umowy, których stroną jest Emitent i konsumenci.  
Wśród osób, które brały udział w sporządzeniu rekomendacji, jak równieŜ tych, które nie uczestniczyły w jej przygotowaniu, ale miały lub mogły mieć do niej dostęp, nie istnieją osoby, które posiadają akcje Emitenta w 
liczbie stanowiącej mniej niŜ 5% kapitału zakładowego lub instrumenty finansowe, których wartość jest w sposób istotny związana z wartością instrumentów finansowych emitowanych przez Emitenta. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie był stroną umów mających za przedmiot oferowanie instrumentów finansowych emitowanych przez Emitenta lub mających związek z ceną instrumentów 
finansowych emitowanych przez Emitenta. 
Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie nabywał lub nie zbywał instrumentów finansowych emitowanych przez Emitenta na własny rachunek celem realizacji umów o subemisje inwestycyjne lub usługowe. 
Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie pełni roli animatora rynku dla instrumentów finansowych Emitenta na zasadach określonych w  Regulaminie Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie.  
Dom Maklerski BZ WBK S.A. pełni rolę animatora emitenta dla instrumentów finansowych Emitentów na zasadach określonych w  Regulaminie Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie. 
Dom Maklerski BZ WBK S.A. w ciągu ostatnich dwunastu miesięcy otrzymał wynagrodzenie z tytułu świadczenia usług na rzecz Emitenta (usługi te obejmowały pełnienie roli animatora emitenta). 
Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie posiada instrumentów finansowych Emitenta będących przedmiotem niniejszej rekomendacji, w łącznej liczbie stanowiącej co najmniej 5% kapitału zakładowego.  
Bank Zachodni WBK S.A., który jest podmiotem powiązanym z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. nie jest pośrednio powiązany z Emitentem.  
Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie wyklucza moŜliwości nabycia przez któryś z podmiotów z nim powiązanych, w okresie sporządzania niniejszej rekomendacji, instrumentów finansowych Emitenta, powodującego 
osiągniecie łącznej liczby stanowiącej co najmniej 5% kapitału zakładowego. 
Poza wspomnianymi powyŜej, Emitenta nie łączą Ŝadne inne stosunki umowne z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie posiada tak bezpośrednio jak i pośrednio instrumentów finansowych 
emitowanych przez Emitenta lub których wartość zaleŜna jest w istotny sposób od wartości instrumentów finansowych emitowanych przez Emitenta (za wyjątkiem pełnienia roli animatora emitenta). Nie jest jednak 
wykluczone, Ŝe w okresie następnych dwunastu miesięcy, włącznie z okresem obowiązywania niniejszej rekomendacji Dom Maklerski BZ WBK S.A. składać będzie ofertę świadczenia usług na rzecz Emitenta jak równieŜ 
będzie nabywać lub zbywać instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub których wartość zaleŜna jest od wartości instrumentów finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie 
jest stroną Ŝadnej umowy – z wyjątkiem umów brokerskich z klientami, w wykonaniu których Dom Maklerski BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientów, której świadczenie byłoby zaleŜne 
od wyceny instrumentów finansowych omawianych w niniejszym dokumencie. 
Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporządzające niniejszy dokument moŜe być w sposób pośredni zaleŜne od wyników finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowości inwestycyjnej, 
dotyczących instrumentów finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub podmioty z nim powiązane. 
W opinii Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. niniejszy dokument został sporządzony z zachowaniem naleŜytej staranności i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesów, który mógłby wpłynąć na jego treść. Dom 
Maklerski BZ WBK S.A. nie ma obowiązku podejmowania jakichkolwiek działań, które miałyby spowodować, Ŝe instrumenty finansowe, będące przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie będą wycenione 
przez rynek zgodnie z wyceną zawartą w niniejszym dokumencie. 
Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i niniejszy dokument został sporządzony w ramach prowadzonej przez Dom Maklerski działalności. 
Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datą sporządzenia i opublikowania  raportu.  
UWAśA SIĘ, śE KAśDY KTO PRZYJMUJE LUB WYRAśA ZGODĘ NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU WYRAśA ZGODĘ NA TREŚĆ POWYśSZYCH ZASTRZEśEŃ. 
Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibą w Poznaniu, pl. Wolności 15, 60 - 967 Poznań, zarejestrowany w Sądzie Rejonowym Poznań – Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego 
pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitał zakładowy 45 063 200 zł w całości wpłacony. 


