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Komentarz analityczny, 2 marca 2009

Opublikowane wyniki za IV kw.’08 zmobilizowaty
nas do zaktualizowania oceny Energomontazu-
Potudnie. Zaraportowane liczby okazaly sie nieco
gorsze od naszych szacunkéw ujawnionych w
raporcie z 4 lutego 2009 (patrz ponizej), tym
niemniej wielko$¢ dysproporcji nakazuje na jedynie
marginalng obnizke wyceny akcji katowickiej spotki
—2z 3,87 zt na 3,81 zt, a tym samym daje podstawy
do utrzymania pieciogwiazdkowej oceny waloréw
EPD.

Spétka wypracowata w catym 2008 roku przychody
na poziomie 239,8 min zt, wobec blisko 295 min zt
wynikajacych z naszej prognozy. Tak duza réznica
wynika z odmiennego sposobu ksiegowan
transakcji sprzedazy w ramach zawartej umowy
leasingu zwrotnego dotyczacej Legnicka Park
Popowice. Jednakze stosujgc sie do zasad
przyjetych przez Energomontaz-Potudnie, nasza
projekcja przychodéw (244,7 min zt) tylko w
niewielkim stopniu rézni sie od kwoty
zaprezentowanej przez spotke. Z kolei po stronie
kosztowej, nie uwzglednilismy kosztéw zwigzanych
Z aranzacjg wnetrza pod wynajem biur przedmiotu
leasingu zwrotnego, co znalazto swoje
odzwierciedlenie na kolejnych szczeblach
rachunku zyskow i strat, doprowadzajgc
ostatecznie do rozbieznosci pomiedzy
wypracowanym przez spoétke zyskiem netto (15,6
min zt) vs. naszg prognoza (17,4 min zt).

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w 2008 roku
spotka skupita sie na realizacji kontraktow w
ramach swej podstawowej dziatalnosci, wyraznie
zmieniajac strukture osigganych przychodéw
kosztem dziatalnosci deweloperskiej. Jeszcze w

2007 roku przychody z realizacji kontraktéw w
ramach core-businessu stanowity niecate 80%
tacznej kwoty sprzedazy, natomiast w minionym
roku wktad podstawowej dziatalnosci w
wypracowane przychody siegnat 97%. Zblizona
struktura winna utrzymac sie rowniez w
nadchodzacych dwéch latach, na co znajdujemy
dwa podstawowe argumenty (o ktorych
sygnalizowali$my juz we wczesniejszym raporcie).
Po pierwsze, spowolnienie gospodarcze w prosty
spos6b negatywnie przektada sie na zgtaszany
popyt na rynku mieszkaniowym (EPD sprzedato w
2008 roku mieszkania we Wroctawiu za kwote 6,3
min zt, pozostata cze$¢ bedzie stanowi¢ w roku
biezacym zapasy spotki przeznaczone pod
sprzedaz). Dodatkowo, prace zwigzane z
inwestycja w Osiedle Ksigzece w Katowicach
zakonczy¢ sie majag planowo z koncem 2009 roku,
tak wiec pierwsze przychody z projektu
zaksiegowane zostang najwczesniej w 2010 roku.
Po drugie, Energomontaz-Potudnie posiada juz
bogaty portfel zamoéwien, ktéry bedzie realizowany
dla niemieckiego sektora energetycznego. Biorac
pod uwage umowe podpisang pod koniec lutego
2009, przekracza on wyraznie 200 min zt.

Realizacja kontraktow zagranicg zdeterminowata
spotke do zawierania transakcji zabezpieczajacych
ryzyko walutowe (EPD wykorzystuje kontrakty
forward). Nie pozostato to bez wptywu na wynik 1V
kw.’08, w ktérym wycena otwartych pozycji
walutowych na kontraktach wyniosta minus 7,4 min
zl, co jednak w znacznej czesci zostato
zrekompensowane przez wzrost naleznosci
wynikajacych z realizacji kontraktow rozliczanych
w walucie unijnej (+4,1 min z}).

Podsumowujgc, pomimo réznic w sposobie
ksiegowania transakcji sprzedazy oraz nie
uwzglednienia w modelu wyceny kosztéw aranzaciji
wnetrz przedmiotu umowy leasingu zwrotnego,
zaprezentowane liczby byly w zasadzie zgodne z
naszymi szacunkami. Co wiecej, struktura portfela
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przychodéw spétki na najblizsze kwartaty oraz
obecna sytuacja na rynku budownictwa
mieszkaniowego zdaja sie potwierdzac przyjete
zatozenia, co do jakosci prezentowanych przez
spotke liczb w nadchodzacych okresach, a tym
samym daje podstawe do utrzymania
pieciogwiazdkowej oceny spétki, z wyznaczong,
wycena jej akcji na podstawie modelu DCF na
poziomie 3,81 zt.

Z perspektywy AT —wa zne poziomy cenowe

Kurs spotki znajduje sie w krétkoterminowym
trendzie wzrostowym, ktéry trwa od pazdziernika
od dna na 1,79 zt. Papier caly czas znajduje sie w
fazie konsolidacji, a teoretycznie wigksze szanse
nalezy przypisa¢ wybiciu w gore, a o sygnale
kupna bedzie mozna méwi¢ w przypadku
pokonania ostatnich maksiméw na 2,84 zt. Jesli
tak by sie stato potencjalnym celem winien by¢
poziom 3,38 zt, a w przypadku silniejszego wzrostu
poziom 3,94 zi. Najblizsze wsparcie znajduje sie
na 2,30 oraz 2,20 zt i mam wrazenie, iz na tych
poziomach winno pojawi¢ sie zainteresowanie
kupnem akcji spotki. W przypadku przebicia tego
ostatniego poziomu bede zwracat uwage na
pazdziernikowe minimum na 1,79 zi, gdzie
dodatkowo teraz znajduje sie réwniez linia trendu
wzrostowego.. Ewentualne przebicie tego poziomu
bedzie potwierdzato dominujacy w $rednim
terminie trend spadkowy. Kolejne wsparcia
znajduja sie na 1,52 lub tez 1 zt.

Tomasz Jerzyk Analityk Techniczny DM BZ WBK

Komentarz analityczny, 4 lutego 2009

Trzy kolejne kwartaty 2008 roku zakonczone
wynikiem netto ,ponad kreskg” oraz rokroczna
poprawa wskaznikéw rentownosci na niemal
wszystkich poziomach RZiS zwrécity nasza uwage
na walory Energomontazu-Potudnie. Opierajacy
swoja dziatalnos¢ przede wszystkim na
Swiadczeniu ustug dla sektora energetycznego,
EPD w naszej opinii moze by¢ jednym z gtéwnych

beneficjentéw przedsiewzie¢ majacych na celu
modernizacje oraz budowe nowych mocy
wytwdrczych w Polsce, ktére majg sie rozpoczaé w
ciggu najblizszych dwéch lat. Do tego czasu jedng
z determinant przychodéw spotki, w zakresie jej
podstawowej dziatalnosci, beda kontrakty
podpisane z niemieckimi i austriackimi
kontrahentami. Spétka wypracowata juz sobie
opinie wiarygodnego partnera za granica, co
obrazuja kolejne podpisane umowy, dzieki ktérym
warto$¢ portfela zaméwien na 2009 rok wynosi juz
tacznie okoto 270 min zk.

Tak jak to miato miejsce w IV kwartale 2007 roku
(47 min zt przychod6w ze sprzedazy mieszkan w
obiekcie Legnicka Park Popowice we Wroctawiu),
réwniez wyniki ostatniego kwartatu 2008 roku bedg
podwyzszone (cho¢ w nie tak duzym stopniu) za
sprawg segmentu deweloperskiego.
Energomontaz-Potudnie zdecydowat sie bowiem
na zawarcie umowy leasingu zwrotnego
dotyczacego nieruchomosci Legnicka Park
Popowice, dzieki czemu wykaze roczny
skonsolidowany zysk netto na poziomie 17,4 min zt
vs. 9,6 min zt bez uwzgledniania powyzszej
transakcji oraz 12,4 min zt wykazanych w 2007
roku.

Rok 2008, to rok zmian w Energomontazu-
Potudnie. Zarzgdzajacy spotka zdecydowali
skoncentrowa¢ swoje starania przede wszystkim
na rozwoju podstawowej dziatalnosci spotki. W tym
celu dokonano racjonalizacji kosztowej na kazdym
poziomie budzetowania oraz zatrudniono nowych
pracownikéw do zespotu ofertowania. Dodatkowo,
pod skrzydta Grupy trafito przedsigbiorstwo
Amontex, dzieki czemu EPD moze stawa¢ do
coraz to bardziej kompleksowych projektow
opartych na wysokiej dywersyfikacji $wiadczonych
ustug, a tym samym odnotowato wzrost
konkurencyjnosci. Ponadto, uruchomienie przez
Amontex nowej hali produkcyjnej (o zdolnosciach
produkcyjnych 7-8 tys. ton rocznie konstrukcji
stalowych), mozliwo$¢ montazu na miejscu
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konstrukcji stalowych oraz zakohczenie prac
zwigzanych z modernizacjg zaktadu produkciji
przemystowej — wybudowanie $rutowni i malarni —
powinny pozytywnie przetozy¢ sie na poziomy
realizowanych marz. Takie tez zatozenia
poczynilismy w naszym modelu wyceny EPD, w
ktérym marza brutto ze sprzedazy rosnie z 10,9%
w 2009 roku do 12,5% w roku 2012 (oczywiscie na
poprawe marzy przektada sie réwniez zaktadany
wzrost przychodoéw, przy zachowaniu na
niezmienionym poziomie czesci wielkosci kosztéw
statych).

Mimo, ze spotka zadeklarowata marginalizacje
swojej dziatalnosci w segmencie deweloperki, tym
niemniej wcigz realizowany jest pierwszy z trzech
etapow budowy Os. Ksiazecego w Katowicach
przez spotke celowg CK Modus. taczny koszt
catego projektu szacowany jest na ok. 80-90 min
zt. Uwazamy, ze EPD poprzestanie inwestycje na
realizacji pierwszego etapu (prace powinny zosta¢
ukonczone do konca 2009 roku), z zatozeniem
sprzedazy ziemi podlegajacej Il etapowi projektu,
natomiast z przeznaczeniem Il etapu pod
ewentualne ulokowanie wtasnego osrodka
spawalniczego.

W posiadaniu spoétki pozostajg wcigz dwie dziatki:
w Opolu oraz w Katowicach (zwigzana z
ewentualng budowg osiedla Willa nad Potokiem).
Szacujemy, ze Energomontaz-Potudnie zdecyduje
sie na pozbycie obu dziatek, przy czym w naszym
modelu zatozylismy sprzedaz dziatki w Opolu juz w
2009 roku, a uzyskane z tego tytutu $rodki
pieniezne przeznaczone zostaty na sptate
zadtuzenia oprocentowanego spotki. Potencjalna
sprzedaz terenéw pod budowe Willi nad Potokiem
nie zostata ujeta w modelu wyceny, jednakze
ziszczenie sie sprzedazy bedzie wptywato
pozytywnie na prezentowane wyniki danego
okresu.

Rosnace potrzeby systemu wytwérczego branzy
energetycznej niewatpliwe stwarzajg okazje dla

pokaznych zarobkéw spétek swiadczacych ustugi
na rzecz sektora. Wystarczy wspomnie¢ o
szacunkach resortu rozwoju regionalnego
mowigcych, ze do roku 2025 polska energetyka
bedzie musiat wyda¢ 120 mid zt dostosowujac
branze do programu Unii Europejskiej ,,3x20".
Wociaz jednak, ze wzgledéw formalnych, trwa okres
inwestycyjnej stagnacji na rynku polskim, ktéry w
naszej ocenie potrwa jeszcze przynajmniej rok, po
ktérym trzy nastepne lata przyniosg wzglednie
intensywna realizacje projektéw na rzecz branzy.
W tym okresie (2010-2012) zaktadamy
$rednioroczny wzrost przychodéw na poziomie
16,7% vs. 9,1% wzrostu w catym okresie
prognozy.

Wycena

Wycene Energomontazu-Potudnie
przeprowadzili§my za pomocg dwéch metod: DCF
oraz metody poréwnawczej.

W pierwszym przypadku otrzymalismy wycene
spotki na poziomie 3,87 zt. Z kolei metoda
poréwnawcza, w oparciu o polskie oraz
zagraniczne spotki o podobnej charakterystyce
dziatalnosci, data nam wycene na poziomie

2,11 zt.

Ryzyko

Analiza ryzyka nie wypada korzystnie dla
Energomontazu-Potudnie. Ryzyko
niesystematyczne, liczone na podstawie
miesiecznej stopy zwrotu z pieciu lat, ksztattuje sie
na poziomie 3,2% (beta wynosi 1,26). Ponadto,
historycznie niska powtarzalno$¢ prezentowanych
wynikéw oraz wzrastajgcy poziom finansowana
zewnetrznego implikujg ocene EPD jak spétki o
wysokim ryzyku.

Zdaniem bykow

¢ Polska branza energetyczna wymaga
ogromnych inwestycji w nowe moce wytworcze
oraz prac modernizacyjnych, ktére powinny
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silnie wspiera¢ realizowane wolumeny spotki w

perspektywie najblizszych lat; zwrotnym Legnicka Park Popowice);

¢ Poprawa wynikéw finansowych EPD ma
niedtuga historie i moze by¢ za krotka, by
przekonaé szerszy rynek do inwestycji w walory

spoiki.

¢ Wypracowana renoma jakosci u zachodnich
kontrahentéw pozwala na zawieranie kolejnych
kontraktow w okresie przed inicjacjg projektéw
w polskie branzy energetycznej;

« Deklaracja zarzadzajacych sp6tka o utrzymaniu
stopy dywidendy na poziomie 1/3
wypracowywanych zyskéw moze przykué
uwage szerszego grona inwestoréw
(implikowany dividend yield na poziomie 5,2%);

« Dazenie do komplementarnosci oferty (m.in.
poprzez zakup Amontexu) w zakresie ustug
$wiadczonych dla sektora energetycznego
winno przektadac¢ sie na realizacje wiekszej
ilosci wysokomarzowych kontraktéw;

¢ Elektromontaz-Potdunie nie posiada otwartych
pozycji na opcjach walutowych, a zawarte
kontrakty forward majg na celu zabezpieczenie
czesci przychodoéw z uméw realizowanych w
walucie unijnej.

Zdaniem nied zwiedzi

« Spowolnienie gospodarcze ograniczy popyt na
mieszkania, a tym samym odsunie w czasie
zwrot z kapitatochtonnej inwestycji w Osiedle
Ksigzece w Katowicach;

« Realizujac przedsiewziecie deweloperskie, EPD
zwieksza zadtuzenie na poziomie
skonsolidowanym, co przy ewentualnym
opdéznieniu prac zwigzanych z inwestycjami w
sektor energetyczny w Polsce oraz
ograniczonym popycie na mieszkania moze
rodzi¢ problemy zwigzane z obstuga
zadtuzenia;

¢ Spéika utrzymuje wysokie stany naleznosci.
Zamrozenie gotowki generuje potrzebe
pozyskania dodatkowego finansowania na
inwestycje w kapitat obrotowy (zaktadamy, ze
m.in. stad wzieta sie decyzja o leasingu
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Ocena Spolki - strona informacyjna DM BZ WBK

Roczna sprzedaz (w min)  Kapitalizacja (w min) Sektor

Energomontaz-Potudnie EPD 2308 1208 Budownictwo

Profil dziatalno $ci Wydane rekomendacje

L . . Data publikacji Cenarynkowa  Ocena DM BZ WBK Ryzyko Warto $¢ akcji
Energomontaz-Potdunie jest wiodacym polskim 02-03-2009 2,55 *k Kk k Kk Wysokie
przedsiebiorstwem z zakresu $wiadczenia ustug dla energetyki, ~ 04:02-2009 249 * % kK k Wysokie 3.87

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spétki jest montaz,
modernizacja i remonty urzadzen oraz instalacji energetycznych
i przemystowych. Ponadto forme uzupetnienia dziatalnosci
stanowi produkcja spawanych konstrukcji stalowych oraz w
coraz mniejszym stopniu realizacja projektéw deweloperskich.

Gtéwni udziatowey Wybrane dane finansowe
Gasinowicz Renata 18,0 2005 2006 2007 2008 2009P
Gasinowicz Stanistaw 10,0 Sprzedaz 121,6 127,4 232,3 239,8 249,6
Mikucki Andrzej wraz z Mikuckim Piotrem 9,1 Koszty produktéw 109,0 121,0 214,5 202,7 219,6
Kaminski Radostaw b.d. Marza brutto 12,6 6,4 17,8 37,1 30,0
Masiuk Stawomir 2,7 Koszty sprzedazy 0,5 0,3 0,1 1,0 1,0
Free folat 55,5 Koszty zarzadu 73 8,8 9,2 15,5 15,9
Zysk na sprzeda zy 4,8 2,7 8,5 20,6 13,2
T Poz. dziat. oper. -3,6 -5,7 2,4 4,7 2,8
Wskazniki tempa wzrostu (roczne, sktadane) Zysk operacyjny 13 84 109 253 16,0
1rok 2lata 3lata 4lata Slat e
. Dziat. finansowa 1,5 -0,6 57 -5,4 -3,2
Sprzedaz 3,2 37,2 25,4 12,0 13,6
. Zysk brutto 2,8 -9,0 16,6 19,8 12,8
Zysk operacyjny 131,1 na. 170,6 45,6 75,0
Podatek 0,2 2,5 4,2 4,2 2,7
Zysk netto 25,6 n.a. 83,5 216,3 1925 .
Zysk na akgj e (EPS) 246 na 153 1232 1213 nneobciazenia 00 0.0 0.0 00 00
! s ’ ? ? Zysk netto 25 -11,5 12,4 15,6 10,1

Wskazniki rentowno $ci
2005 2006 2007 2008 2009

Marza brutto % 10,36 5,05 767 1546 12,04  Mnoznikirynkowe

Marza na sprzeda zy % %0 o1 37 56 53 2005 2006 2007 2008 2009P

Marza operacyjna % 10 o6 w7 108 ea PE 715 15,8 14,5 11,6 17,9

Mara netto % 21 00 5 Py 41 EVEBITDA 54.9 29,2 16,2 8.2 9.9
EV/Sprzedaz 2.0 1.9 11 1.0 1.0
P/BV 38 46 2.0 1.6 15

Wskazniki efektywno $ci
2005 2006 2007 2008 2009

ROE % 53 29,3 13,6 13,9 8,3 Mnozniki rynkowe — spétki poréwnawcze
ROA % 25 -8,6 6.4 5,0 3,0 clz EV/EBITDA
ROIC % 15 112 77 95 72 2008 2009P 2008 2009P
EVA 7.4 143 52 5,9 .90 Hydrobudowa 11,3 9,8 12,0 9,0
PBG 18,1 13,2 11,8 8,5
Polmiex-Mostostal 8,8 8,1 57 5,4
Wskazniki zadtu zenia Budimex 13,0 11,7 6.7 6.1
2005 2006 2007 2008 2009 Ppol-Aqua 55 52 22 21
Stopa zadtu zenia % 53,6 70,5 52,8 63,8 63,4 Alstom 9,4 8,3 4,9 4.4
Obstuga zadtu zenia 2,5 -1,8 3.8 2,2 57 Alfa Laval AB 8,6 10,5 5,6 6,7
Diug/EBITDA 12,4 -18,8 6,8 6,6 8,5 Driver Group PLC 99 8,8 6,4 5,7
GRD LTD 58 57 53 53
Analiza wra 2liwo $ci wyceny metod 3 DCF Lian Beng Group Ltd 2,3 2,2 45 4.2
gWACC  103%  11,3%  123% 133%  14,3% Mediana . ) 9,1 85 57 55
1% 4,50 4,02 3,63 331 3,04 Energomonta z Potudnie 11,6 17,9 8,2 9,9
2% 4,82 4,26 3,81 3,45 3,15 dyskonto/premia 27% 110% 44% 78%
3% 5,22 4,55 4,03 3,62 3,28

METODOLOGIA OCENY sPOtkI DM BZ WBK

Analiza bie zacej (L) Ocena DM BZ WBK
" ) erspekt; Wycena spotki Analiza ryzyka
pozyciji rynkowej  — perspextyw —> y P —> yzy —> * % k% k% %
rozwoju
« Sytuacja branzy, w « Ocena kompetenciji * Wiodacq metoda « Stabilno$¢ wynikoéw % % % % % Odpowiednik KUPUJ
ktérej dziata spétka zarzadu (spotkanie z wyceny jest DCF « Obsluga zadtuzenia * % kX & Odpowiednik AKUMULUJ
« Pozycja konkurencyjna zarzadem) « Dodatkowo * Ryzyko systematyczne * % Kk Odpowiednik NEUTRANIE
« Analiza sprawozdan + Weryfikacja wartosci przygotowywana jest oraz niesystematyczne * % Odpowiednik REDUKUJ
finansowych dodanej wycena porownawcza Skalaryzyka * Odpowiednik SPRZEDAJ
realizowanych/planowa « Niskie
nych projektow + Srednie
inwestycyjnych « Umiarkowane
* Wysokie

* Ekstremalne
Jak nadajemy ocen e?

Krok 1 Wyceniamy biezgcg warto$¢ spotki Krok 4 Nadajemy Ocene DM BZ WBK
Krok 2 Okreslamy poziom ryzyka spotki % % % % % Cena rynkowa mniejsza o 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej
Krok 3  Naktadamy premie do biezacej wartosci dla * % Cena rynkowa mniejsza o 10 do 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej
* Cena rynkowa w przedziale -10 do +10% w stosunku do skorygowanej ryzykiem warto$ci biezacej

Cena rynkowa wigksza o 10 do 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej

spotek o wysokim ryzyku (max premia 10%, iy - ’ o
Cena rynkowa wigksza o 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej

* *
spotek o niskim ryzyku oraz dyskonto dla : :
max dyskonto -10%) *

Jak sugerujemy dokonywa ¢ transakcje?

Kluczowym elementem naszego raportu jest Ocena DM BZ WBK. Uwazamy, ze sp6tki dla ktérych wydaliSmy ocene piecio oraz czterogwiazdkowa sg niedowartosciowane i beda generowaé stopy

zwrotu wyzsze od wymaganych (WACC), natomiast spétki z ocenami trzygwiazdkowymi beda osiagac¢ stopy zwrotu na poziomie WACC. Nie zawsze jednak kupno spoétki bezposrednio po wydaniu

rekomendacji jest najlepszym momentem dokonania transakcji. Dlatego w naszym raporcie uwzgledniliémy réwniez istotne poziomy cenowe wynikajace z Analizy Technicznej. Poziomy w nagtéwku

raportu sg optymalne z punktu widzenia AT, jednak nie mozna zagwarantowac, ze putapy te zostang osiagnie. Wigcej pozioméw AT mozna znalez¢ w komentarzu — ,Wazne poziomy cenowe”.
ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNO Sclza SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsigbiorcow Krajowego

Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod DOM MAKLERSKI E TEArEREEL

numerem KRS 0000006408, o kapitale zaktadowym w wysokosci 44 973 500 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-968, bedacym spétka zalezng Banku
Zachodniego WBK S.A., dziatajacym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa,

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




Ocena Spolki - zastrzezenia prawne

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A., podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.05.183.1538, z p6zn. zm.), Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U.05.184.1539, z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U.05.183.1537, z p6zn. zm.). Materiat ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych
ustaw oraz do Klientéw Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie ustug maklerskich.

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia ustug i loga uzyte w niniejszym dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug lub zarejestrowanymi znakami towarowymi lub oznaczeniami ustug Domu Maklerskiego BZ
WBK S.A.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym. Jego autorem jest Dom Maklerski
BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi si¢ niniejszy dokument, s odpowiednie dla danego inwestora. Niniejszy dokument nie
bedzie stanowi¢ podstawy do uznania jego adresatéw klientami Domu Maklerskiego BZ WBK S.A., ze wzgledu na fakt jego otrzymania. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga
nie byé dla konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje u niezaleznego doradcy inwestycyjnego. Zaden z zapiséw w
niniejszym dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora,

Podmioty powigzane z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac¢ w transakcje zwigzane z finansowaniem spétki: Energomontaz-Potudnie S.A. (,Emitent”)
$wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta i/lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). Dom
Maklerski BZ WBK S.A. moze, w zakresie dopuszczalnym prawem Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom. O ile stosowne prawo w zakresie wasciwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane spétki powigzane Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. bedg uprawnione do realizowania zlecen
na Instrumenty finansowe od klientéw w obrebie tych jurysdykcji. Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub ustug $wiadczonych przez osobe spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnien nie lezacych w zakresie
Financial Services Authority. Szczeg6towe informacje dostepne sg na zyczenie.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaly zebrane lub opracowane przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. ze zrédet uznawanych za wiarygodne, pomimo to, Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie przyjmuje
odpowiedzialnosci za straty spowodowanej jego wykorzystaniem i nie gwarantuje jego doktadnosci lub kompletnosci. Nie nalezy opiera¢ sig na niniejszym dokumencie jako takim i nie nalezy go wykorzystywa¢ zamiast
niezaleznego osadu.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku. Niniejsza rekomendacja obowigzuje przez okres 12 miesigcy od dnia jej wydania, nie diuzej jednak niz do
czasu wydania nastepnej rekomendacji.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. mogt wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysziosci inne dokumenty, przedstawiajace inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty
odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykéw. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty beda
podawane do wiadomosci adresatéw dokumentu niniejszego.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. oraz spotki powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominigcia w niniejszym dokumencie przygotowanym przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub wystanym
przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. do dowolnej osoby w zwigzku z oferowanymi instrumentami finansowymi i kazda taka osoba bedzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na wtasna reke badan oraz analiz informacji
zawartych w niniejszym dokumencie i bedzie odpowiedzialna za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi tematem niniejszego lub dowolnego innego dokumentu. Niniejsze
oswiadczenie bedzie czescig oraz warunkiem kazdej umowy zawartej przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub jego spétki powigzane z kazda taka osobg odnosnie dowolnej transakcji instrumentami finansowymi. Informacje
i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga si¢ zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikte wskutek ztozenia zlecenia na podstawie niniejszego dokumentu.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU INSTRUMENTOW FINANSOWYCHI. NINIEJSZY DOKUMENT ANI ZADEN Z JEGO ZAPISOW NIE BEDZIE
STANOWIC PODSTAWY DO ZAWARCIA UMOWY LUB POWSTANIA ZOBOWIAZANIA. NINIEJSZY DOKUMENT JEST PRZEDSTAWIONY PANSTWU WYLACZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH | NIE MOZE BYC
KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY OSOBOM TRZECIM.

W SZCZEGOLNOSCI ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI JEGO KOPIA NIE MOGA ZOSTAC BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO PRZEKAZANE LUB WYDANE W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI,
AUSTRALII, KANADZIE, JAPONII.

ROZPOWSZECHNIANE BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W TYCH PANSTWACH LUB WSROD OBYWATELI TYCH PANSTW LUB OSOB W NICH PRZEBYWAJACYCH MOZE STANOWIC NARUSZENIE PRAWA
DOTYCZACEGO INSTRUMENTOW FINANSOWYCH OBOWIAZUJACEGO W TYCH KRAJACH.

ROZPOWSZECHNIANIE LUB UDOSTEPNIANIE TEGO DOKUMENTU NA TERYTORIUM INNYCH PANSTW MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ ODPOWIEDNIE PRZEPISY PRAWA. OSOBY UDOSTEPNIAJACE
LUB ROZPOWSZECHNIAJACE TEN DOKUMENT SA OBOWIAZANE ZNAC TE OGRANICZENIA | ICH PRZESTRZEGAC.

W USA LUB WIELKIEJ BRYTANII NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC JEDYNIE ROZPOWSZECHNIANY WSROD OSOB, KTORE POSIADAJA PROFESJONALNA WIEDZE W ZAKRESIE INWESTOWANIA ZGODNIE
Z (A) ARTYKULEM 19(5), 38, 47 | 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH | USLUGACH FINANSOWYCH | ROZPORZADZENIEM Z 2001. NINIEJSZY DOKUMENT ANI JEGO KOPIE NIE MOGA BYC
UDOSTEPNIANE NA TERENIE JURYSDYKCJI POZA TERYTORIUM WIELKIEJ BRYTANII, W KTORYCH JEGO UDOSTEPNIANIE MOZE BYC ZAKAZANE PRAWEM. OSOBY, KTORE OTRZYMUJA NINIEJSZY
DOKUMENT POWINNY SIE ZAZNAJOMIC | PRZESTRZEGAC WSZELKICH TAKICH OGRANICZEN.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITEM. INFORMACJI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO
AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYLACZNIE OPINIAMI DOMU MAKLERSKIEGO BZ WBK S.A.

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. INFORMUJE, IZ INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FNIANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. ZWRACA UWAGE, 1Z NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE OD EMITENTA |
WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M. IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE, POLITYCZNE | PODATKOWE.

DECYZJA O ZAKUPIE WSZELKICH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH
DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Dom Maklerski BZ WBK S.A. korzystat z nastgpujacych metod wyceny :

1) zdyskontowanych przeptyw6w pienieznych oraz

2) poréwnawczej.

Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja do spétki oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach
rynkowych, stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spélek oraz szeroka znajomos$¢ metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczyé mozna znaczng
wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikow, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewno$¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Wyijasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja sp6tki powiekszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

PICE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeplywy pienigzne

BV — wartos¢ ksiggowa

ROE — zwrot na kapitale wtlasnym

Emitent nie posiada akcji Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba bliskg dla czlonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak
réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Wsrdd osob, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub moglty mie¢ do niej dostep, nie istnieja osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w
liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscia instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie byt strong uméw majacych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majacych zwiazek z cena instrumentéw
finansowych emitowanych przez Emitenta.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie nabywat lub nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie petni roli animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. petni rolg animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitentéw na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. w ciggu ostatnich dwunastu miesigcy otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta (ustugi te obejmowaty petnienie roli animatora emitenta).

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie posiada instrumentow finansowych Emitenta bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Bank Zachodni WBK S.A., ktory jest podmiotem powigzanym z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. nie jest posrednio powigzany z Emitentem.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacii, instrumentéw finansowych Emitenta, powodujacego
osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tacza zadne inne stosunki umowne z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest w istotny sposéb od warto$ci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta (za wyjatkiem petnienia roli animatora emitenta). Nie jest jednak
wykluczone, Zze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wiacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji Dom Maklerski BZ WBK S.A. sktadac¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta jak réwniez
bedzie nabywac lub zbywac¢ instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie
jest strong zadnej umowy — z wyjatkiem umoéw brokerskich z klientami, w wykonaniu ktérych Dom Maklerski BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientow, ktérej $wiadczenie bytoby zalezne
od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub podmioty z nim powigzane.

W opinii Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mégtby wptynaé¢ na jego tre$¢. Dom
Maklerski BZ WBK S.A. nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowag, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach prowadzonej przez Dom Maklerski dziatalnosci.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu.

UWAZA SIE, ZE KAZDY KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibg w Poznaniu, pl. Wolnosci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym Poznan — Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zaktadowy 45 063 200 zt w cato$ci wptacony.

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsigbiorcow Krajowego

Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod DOM MAKLERSKI B TEArEREEL

numerem KRS 0000006408, o kapitale zaktadowym w wysokosci 44 973 500 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-968, bedacym spétka zalezng Banku
Zachodniego WBK S.A., dziatajacym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa.

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




