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Energomontaz Pid. Ticker: EPD Neutralnie

sektor / branza: Budownictwo ISIN: PLENMPDO00018 3,27 zi

Profil spotki

Wyniki Grupy w 3 kw.
Energomontaz Potudnie moze zaliczyé 3 kw. 2008 roku do udanych. Spétka zrealizowata
Grupa Kapitatowa realizuje inwestycje i modernizacje szczegdlinie sprzedaz na poziomie 71,9 min z, tj. 85,7% wiekszym niz w analogicznym okresie ubiegtego
dla sektora energetycznego. Dziatano$¢ ustugowa uzupetnia roku. Zanotowata réwniez znacznie lepsza rentowno$¢ na realizowanych kontraktach - marza
produkcja specjalistycznych konstrukgji stalowych. brutto ze sprzedazy wyniosta 18,0% i po trzech kwartatach rentowno$¢ na tym poziomie
ksztattuje sie w granicach 13,8%. Tym samym w ciggu dziewieciu miesiecy przychody Grupy
wyniosty 180 min zt i byly wyzsze o0 63,7 % w poréwnaniu analogicznym okresem
poprzedniego roku. Zysk brutto dzieki wysokiej rentownosci na tym poziomie w 3 kw. wynidst
23,4 min zt, a czysty zarobek w Spotce wynidst 5,86 min zt (z czego 1,6 min zt pochodzito z

Dane podstawowe

Kurs (16/12/08) 2,59 Amontexu)_

Wycena DCF (z}) 3,17

Deweloperka (zt) 0,31 Portfel zaméwied o o y

. Spotka szacuje swoj biezacy portfel zamdwien wytaczajac dziatalnos¢ deweloperska na ok.

Wycena poréwnawcza (z}) 3,05 185 min zt. Wiekszo$¢ z tych kontraktéw (ok. 85%) bedzie realizowana przez Spdtke w 2009

Liczba akji (tys.) 48390  roku. Istotng czes¢ tych zlecen stanowig kontrakty realizowane w Niemczech , z ktérych

Kapitalizacja (min zt) 125,3 najwiekszy ( Spdtka informowata o nim 8 grudnia br.) opiewa na ok. 16,9 min EUR, tj. 66,2

EV (min zt) 175,9  min zt liczac przy kursie 3,92 zt. Energomontaz taczac duze nadzieje z rynkiem niemieckim,
aktywnie sktada oferty niemieckiej energetyce poprzez wtasne biuro techniczne w
miejscowos¢ Ludenscheid.

Notowania EPD

Polityka zabezpieczen
max cena 52 tygodnie (z) 3,99 Obecnie pozycja walutowa netto w EUR zabezpieczona jest 75%. Spétka monitoruje biezacy
poziom kursu walutowego i jego wptyw na rentowno$¢ danego kontraktu i na podstawie tych

min cena 52 tygodnie (24) 1,86 informacji podejmuje decyzje co do wielkosci jaka bedzie zabezpieczona na rynku

Mediana wolumenu obrotéw (1m-c/tys. z}) 235,84 terminowym. W celu zrealizowania marzy na zakontraktowanym poziomie, w momencie
podpisania umowy Spotka zawiera transakcje na rynku terminowym wykorzystujac kontrakty

Struktura akcjonariatu % akgji % gtoséw  terminowe typu forward. Na chwilg obecna kwota przeptywdw zabezpieczona tymi
instrumentami wynosi 17,2 min EUR, a okres realizacji zobowigzan wynikajacych z tych

. . o o instrumentéw konczy sie w 1 kw. 2011. Srednia cena wykonania tych instrumentéw wynosi

Renata Gasinowicz 18,0% 18,0% 3,7 zt. Uksztattowanie kursu na obecnym poziomie (3,9 zt) skutkowaé bedzie rozpoznaniem

Andrzej Mikucki 6,0% 6,0%  kosztéw finansowych w wysokosci 3,4 min zt na przestrzeni tego okresu.

Piotr Mikucki 3,1% 3,1%

Pozostali akcjonariusze 72,9% 72,9% Buy-back i . . . .
Spétka na podstawie uchwaty WZA z dnia 8 maja 2008 r. do dnia 14 marca 2009 r. zamierza
dokona¢ skupu 4,39 min sztuk akcji wiasnych, ktérych érednia cena nabycia akcji nie moze

14 przekroczy¢ 5,15 zt, a taczna warto$¢ srodkdw przeznaczonych na ten cel wynosi 8,4 min zt.
12 RoC (6) W marcu 2009 Spdtka podejmie decyzje dalszego losu nabytych akgji wiasnych, cho¢
. najbardziej prawdopodobny scenariusz zaktada ich umorzenie.
o Na dzien przekazania raportu taczna liczba akcji nabytych w ramach skupu wynosi 0,85 min
akgji, stanowiacych 1,8% udziat w podwyzszonym kapitale Spétki, nabytych po sredniej cenie
e 2,67 zt.
0,4
02 Wycena Spotki
L P I R asns Wartos¢ podstawowej dziatalnosci spotki na podstawie modelu DCF szacujemy na 153,3 min
FFE233fppIIETYLESE SR LY zt, czyli 3,17 zt za jedna akcje. Dodatkowo w wycenie uwzgledniliSmy dwa projekty
—G S—Chergomontaz Poludnie deweloperskie Spotki zlokalizowane we Wroctawiu. W pierwszym z nich Spétce pozostato do
sprzedazy ok. 25 mieszkan, natomiast drugi stanowi nieruchomos$¢ biurowa, ktdrej sprzedaz
Analityk: jest obecnie w koncowej fazie negocjacji za zainteresowanym podmiotem. taczne zyski ze
Grzegorz Kujawski tel. (0-22) 329 43 46 sprzedazy tych inwestycji szacujemy na 15 min z, czyli 0,31 z na akcje, natomiast cash flow

z tych inwestycji szacujemy na 62,7 min zt, czyli 1,29 zt na akcje. Wycena poréwnawcza

e-mail: grzegorz.kujawski@bgz.pl implikuje warto$¢ Spétki na poziomie 147,8 min zt, czyli 3,05 zt na jedna akcje.

min zt 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 127,4 232,3 236,7 286,2 326,4 372,8
zmiana r/r (%) - 82,4% 1,9% 20,9% 14,1% 14,2%
EBITDA -5,0 15,1 22,9 26,8 29,7 33,3
EBIT -8,4 10,9 18,5 21,1 23,3 26,2
marza EBIT (%) -6,6% 4,7% 7,8% 7,4% 7,1% 7,0%
Zysk netto -11,5 12,4 9,7 12,8 14,9 17,1
marza netto (%) -9,0% 5,4% 4,1% 4,5% 4,6% 4,6%
EPS (1) “1,14 1,21 0,62 0,82 0,96 1,10
DPS (z4) - - 0,10 0,07 0,09 0,10
P/E - 10,08 12,93 9,77 8,39 7,32
EV / EBITDA - 11,65 7,68 6,57 5,92 5,29

P - prognozy BM BGZ
|
Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujq sie na
ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Podsumowanie wyceny

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

przeptywow pienieznych (DCF) oraz metody porownawczej.

Warto$¢ podstawowej dziatalnosci spétki na podstawie modelu DCF szacujemy na 153,3 min zt, czyli 3,17 zt za jedng akcje.
Dodatkowo w wycenie uwzgledniliémy dwa projekty deweloperskie Spotki zlokalizowane we Wroctawiu. W pierwszym z nich
Spotce pozostato do sprzedazy ok. 25 mieszkan, natomiast drugi stanowi nieruchomos¢ biurowa, ktorej sprzedaz jest obecnie
w koncowej fazie negocjacji za zainteresowanym podmiotem. taczne zyski ze sprzedazy tych inwestycji szacujemy na
15 min zt, czyli 0,31 zt na akcje. Natomiast zestawiajgc Spotke z podmiotami najbardziej zblizonym do niej profilem,

otrzymali$my wyceng na poziomie 147,8 min zi, czyli 3,05 zt na jedng akcje.

Tabela 1. Podsumowanie wyceny

Wycena (min z4) Wycena na 1 akcje (zt) Waga
Wycena dzatalnosci podstawowej 153,3 3,17 0%
(]
Wycena dziatalnosci deweloperskiej 15,0 0,31
Wycena pordwnawcza 147,8 3,05 50%
Srednia z wycen 158,1 3,27

Zrédbo: BM BGZ S.A.

Biezace informacje

Podwyzszenie kapitatu

Po zarejestrowaniu prywatnej emisji akcji Spotki serii D wynosi, w ramach ktorej wyemitowano 4,39 min szt., ktdre zostaty
objete przez dotychczasowych udziatowcow spotki Amontex, taczna liczba akcji wynosi 48,39 min szt. Akcje te nie s w zaden

sposob uprzywilejowane i uprawniajg do 48,39 min gtosdéw na WZA.

Rysunek 1. Struktura akcjonariatu po emisji prywatnej akcji serii D

ilo $¢ akcji (tys.; %) ilo $¢ gtosow (tys.; %)

8700,8; 18% 8700,8; 18%

‘2901’& " ‘2901'& -

<} 1488,2; 3% <} 1488,2; 3%

35299,2; 73% 35299,2; 73%

DO Renata Gasinowicz B Andrzej Mikucki O Piotr Mikucki B Pozostali akcjonariusze DO Renata Gasinowicz B Andrzej Mikucki O Piotr Mikucki B Pozostali akcjonariusze

Zrddfo: Sprawozdanie finansowe Spotki za 3 kw.

Nowe akcje, ktorych cena emisyjna ustalona zostata na 2,86 zt podlegajg ograniczeniu zbywalnosci przez okres 2 lat od daty
ich objecia tj. 22 sierpnia 2010 roku. Beneficjentami tych papieréw byli Panowie Andrzej i Piotr Mikuccy, ktérzy objeli
odpowiednio 2,9 miIn szt. oraz 1,5 min szt. i wraz z Panig Renata Gasinowicz kontrolujg 27,05 akcji i gtoséw WZA Spotki.
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Buy-back

Spdtka na podstawie uchwaty WZA z dnia 8 maja 2008 r. do dnia 14 marca 2009 r. zamierza dokona¢ skupu 4,39 min sztuk
akcji whasnych, ktérych srednia cena nabycia akcji nie moze przekroczyé 5,15 zt, a taczna warto$¢ srodkéw przeznaczonych na
ten cel wynosi 8,4 min zt. W marcu 2009 Spotka podejmie decyzje dalszego losu nabytych akcji wiasnych, choé najbardziej

prawdopodobny scenariusz zaktada ich umorzenie.

Na dzien przekazania raportu za 3 kw. taczna liczba akcji nabytych w ramach skupu wynosi 0,85 min akgji, stanowigcych
1,8% udziat w podwyzszonym kapitale Spotki, nabytych po Sredniej cenie 2,67 zt.

Poszerzenie Grupy o Amontex sp. z 0.0.
W trzecim kwartale sfinalizowana zostata transakcja nabycia tacznie 1005 udziatow w spdtce Amontex Sp. z 0.0. Zakup
podmiotu zostat sfinansowany czesciowo ze srodkdéw wiasnych (ok. 5,5min zt), kredytu (ok. 15 min zt) oraz emisji kierowanej

(4,39 min szt. akgji po 3,83 zt). Lacznie wartos¢ transakcji wyniosta ok. 33 min zk.

Rozpoczecie konsolidacji wynikdw Amontexu, ktory specjalizuje sie w produkcji wyrobow i konstrukcji stalowych m.in. dla
sektora energetycznego, nastgpito w 2 kw. br. W tym okresie wypracowat on ok. 1,6 min zt zysku netto, co stanowito
ok. 26% skonsolidowanego wyniku grupy kapitatowej za okres 1 — 3 kw. Ponadto w okresie 9 miesigcy Amontex zarobit na
czysto nieco ponad 2,2 min zt. WyZzsza rentownos¢ spotka wynika zaréwno ze specyfiki prowadzonej dziatalnosci (duzy popyt
na konstrukcje stalowe), poprawie relacji kursowych oraz z oszczedno$ci na poziomie kosztéw ogdlnego zarzadu (skromna
struktura administracyjna i zarzadcza spdtki). Zarzad Energomontazu majac na uwadze dotychczasowe wyniki Amontexu

przygotowat zatozenia dotyczace plandw wynikowych spotki na lata 2008 — 2012.

Tabela 2. Zalozenia Spétki dotyczace wynikéw Amontexu

(min zt) 2008 2009 2010 2011 2012
Sprzedaz 66,4 75,7 85,3 94,5 98,1
zmiana r/r - 14,0% 12,7% 10,8% 3,8%
Zysk netto 5,6 6,4 7,2 8,0 8,4
marza netto 8,4% 8,5% 8,4% 8,5% 8,6%

Zrddfo: Energomontaz Potudnie S.A.

Amontex oprocz produkcji i montazu konstrukcji stalowych, zajmuje sie réwniez montazem zbiornikdw oraz rurociggow
technologicznych, instalacji CO oraz przeprowadzeniem préb obcigzeniowych oraz ci$nieniowych wykonanych instalacji.
Przejecie spétki przyczynito sie do wzrostu zatrudnienia w Grupie o ok. 1/3, ktére wynosi obecnie 1038 oséb. Ponadto spdtka
wspotpracuje rowniez z firmami zatrudniajgcymi tgcznie 250 pracownikow, ktorzy s dodatkowo wykorzystywani w okresach

intensyfikacji realizacji zamdwien.

Portfel zamodwien

Spdtka szacuje swoj biezacy portfel zamowien wytaczajac dziatalnos¢ deweloperska na ok. 185 min zt. Wiekszo$¢ z tych
kontraktéw (ok. 85%) bedzie realizowana przez Spétke w 2009 roku. Istotng cze$¢ tych zlecen stanowig kontrakty
realizowane w Niemczech , z ktorych najwiekszy ( Spotka informowata o nim 8 grudnia br.) opiewa na ok. 16,9 min EUR, tj.
66,2 min zt liczac przy kursie 3,92 zt. Energomontaz taczac duze nadzieje z rynkiem niemieckim, aktywnie skfada oferty

niemieckiej energetyce poprzez wiasne biuro techniczne w miejscowos¢ Ludenscheid.

Pozyskaniu kolejnych zlecen ma réwniez pomdc powotana z inicjatywy Energomontazu Grupa Wykonawcza Energetyki

(GWE), w skitad ktdrej oprécz podmiotéw z Grupy Energomontazu, wchodzg réwniez cztery lokalne firmy specjalizujace sie w
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budownictwie energetycznym. tacznie podmioty te zatrudniajq kilkuset pracownikow, z ktdrych Spdtka moze elastycznie

korzystac.

Tabela 3. Ostatnio pozyskano kontrakty

Kontrahent zadanie Wartosc | wartosc
(min EUR) | (mIn PLN)
Alstom Power System Montaz czesci cisnieniowej kotta - Elektrownia Rheinhafen-Dampfkraftwerk 16,88 66,17
PKE Modernizacja instalacjii odsiarczania spalin - Elektrownia taziska - 8,0
GOSD Rozbudowa budynku w Zabrzu - 8,9
Naftoremont Dodatkowe prace zlecone - 14,1
Polimex - Mostostal Prace w WPW - Koksownia Przyjazn - 8,9
Alstom / Rafako Prace montazowe - Elektrownia Betchatow - 23,6
tacznie pozyskane w 3 kw. (min zf) 129,7
Warto$¢ biezaca portlela zaméwien (min zt) 185,0
w tym do realizacji w roku:
2009 160,0
2010 25,0

Zrddifo: Prognozy BM BGZ S.A.

Dziatalno$¢ deweloperska

Spotka posiada w swoim portfelu pie¢ projektdw deweloperskich, z ktérych dwa sg juz ukonczone. Najwieksza wartos¢
stanowi obecnie biurowiec zlokalizowany we Wroctawiu, ktdrego ujecie w zapasach Spdtki siega wedtug naszych szacunkow
ok. 38 min z, a Spotka prowadzi zawansowane rozmowy na temat zbycia tej inwestycji, z ktdrej mogtaby pozyskac
ok. 50 min zt i 13 mIn zysku netto. Drugg ukonczona inwestycje stanowi ok. 25 mieszkan, ktdrych sprzedaz rozpoczeta sie w
ubieglym roku (spdtka rozpoczeta rozpoznawanie przychoddéw z tej inwestycji zgodnie z MSR18 w 4 kw. 2007 roku, a
przychody i zysk netto z tego tytutu szacujemy na ok. 44,5 min zt oraz ok. 12 min z}). Zaktadajac $rednig cene sprzedazy 1
mkw. PUM w granicach 5,3 tys. zt., Spétka moze liczy¢ jeszcze na ok. 9 min przychoddw i 2 min zt zysku netto ze sprzedazy

pozostatych mieszkan. kacznie zbycie tych dwdch inwestycji powinno dostarczy¢ 1,29 zt gotdwki oraz 0,31 zt zysku na akcje.

Tabela 4. Portfel projektow deweloperskich

Powierzchnia dziatki PUM Liczba |Dostepne do Prognozowane Prognozowany wynik netto (min zt)
N . .| przychody (min
(tys. mkw.) (tys. mkw.)| mieszkan | sprzedazy 24
suma na 1 akcje (zt)
Zrealizowane inwestycje
Wroctaw - Legnicka Park biurowiec b.d. 8,8 n.d. n.d. 54,0 13,1 0,27
Wroctaw - Legnicka Park mieszkania b.d. 14,0 208 25 8,7 2,0 0,04
Projekty deweloperskie
Katowice - Osiedle Ksigzece
I etap 16,8 14,1 220 220 - - -
II+I1I etap 33,6 b.d. b.d. b.d. - - -
Katowice - Willa pod Potokiem 7.9 b.d. b.d. b.d. - - -
Opole 80,0 b.d. b.d. b.d. - - -
tacznie (z+ na akcje) 0,31

Zrddfo: Prognozy BM BGZ S.A.

Z pozostatych projektow, realizowany jest I etap inwestycji Osiedle Ksigzece w Katowicach, w ktorym bedzie dostepnych do
sprzedazy 220 mieszkan o tacznej PUM 14,1 tys. mkw. Obecnie prace finansowane sg ze srodkdéw wiasnych i trwajg rozmowy
z jednym z bankéw na temat finansowania I etapu i m.in. Od ich wynikéw zaleze¢ bedzie dalszy los inwestycji. Naszym
zdaniem Spotka nie powinna angazowaé wiasnych $rodkow, gdyz te powinny byC¢ przeznaczone na zwiekszenie

zapotrzebowania na kapitat obrotowy.
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Ostatnig nabytg przez Spotke nieruchomosciag jest grunt o powierzchni 8 ha zlokalizowany w Opolu, ktdry Spotka zakupita w
kwietniu br. za kwote 9,6 min zt tj. 120 zt/mkw. Energomontaz ze wzgledu na obecng sytuacje na rynku nieruchomosci
rozwaza rézne koncepcje dotyczace przysziosci posiadanego banku ziemi oraz portfela inwestycji deweloperskich.
Niewykluczona jest m.in. odsprzedaz nieruchomosci gruntowych podmiotom, ktdre zaproponujg atrakcyjne warunki. Obecnie

posiadane grunty ujete sgq w zapasach Spétki w wysokosci 12,7 min zt.

Naktady inwestycyjne

Zarzad Spodtki pracuje obecnie nad projekcja naktaddw inwestycyjnych na najblizsze lata. Biorac pod uwage poziom $rodkow
pienieznych w Grupie na koniec wrzesnia br. (ok. 5 min z}) oraz wzrost marz poczawszy od 4 kw. 2007 roku (zwigzany z
zakonczeniem rozpoznawania w rachunku wynikow kontraktow podpisanych w EUR w latach 2005 — 2006, ktore w okresie
ujecia byly juz nierentowne), naktady inwestycje w 2009 roku szacujemy na ok. 10 min zt. Znaczng cze$¢ S$rodkow
Energomontaz zamierza przeznaczy¢ na dalsza modernizacje zaktadu produkcyjnego w tagiszy, gdzie rozpoczeto budowe
nowej hali ( ok. 3 mIn zt Spotka przeznaczy na ten cel w 2008 roku). Ponadto Spétka, ze wzgledu na istotny przyrost portfela
zamowien, zamierza rowniez unowoczes$ni¢ poprzez zakup nowych maszyn oraz urzadzen spawalniczych obecny park

maszynowy.

Polityka zabezpieczen

Spotka monitoruje biezacy poziom kursu walutowego i jego wptyw na rentowno$¢ danego kontraktu i na podstawie tych
informacji podejmuje decyzje co do wielkosci jaka bedzie zabezpieczona na rynku terminowym. W celu zrealizowania marzy
na zakontraktowanym poziomie, w momencie podpisania umowy Spodtka zawiera transakcje na rynku terminowym
wykorzystujac kontrakty terminowe typu forward. Na chwile obecng kwota przeptywdw zabezpieczona tymi instrumentami
wynosi 17,2 min EUR, a okres realizacji zobowiazan wynikajacych z tych instrumentéw koriczy sie w 1 kw. 2011. Srednia cena
wykonania tych instrumentdw wynosi 3,7 zt. Uksztattowanie kursu na obecnym poziomie (3,9 zt) powinno przetozy¢ sie na
rozpoznanie kosztéw finansowych w wysokosci 3,4 min zt na przestrzeni tego okresu. Obecnie pozycja walutowa netto w EUR

zabezpieczona jest 75%.
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Wyniki finansowe Grupy

Energomontaz Potudnie moze zaliczy¢ 3 kw. 2008 roku do udanych. Spotka zrealizowata sprzedaz na poziomie 71,9 min zi, .
85,7% wiekszym niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Zanotowata réwniez znacznie lepsza rentowno$¢ na
realizowanych kontraktach - marza brutto ze sprzedazy wyniosta 18,0% i po trzech kwartatach rentowno$¢ na tym poziomie
ksztattuje sie w granicach 13,8%. Spotka zawdziecza wyzsza rentownoSC bardziej kompetentnej wycenie ofertowej
kontraktéw (Spotka zbiera deklaracje cenowe od potencjalnych podwykonawcdw i dostawcéw materiatéw), jak rédwniez
pozyskaniu eksportowych zlecen, gdzie gtdwnym kosztem realizacji zlecenia byla robocizna, ktorej koszt jest wyzszy w
Niemczech o ok. 40% w przeliczeniu na roboczogodziny, stanowita znaczng cze$¢ zlecenia. Bez watpienia wzrost kursu
EUR/PLN w stosunku do poziomu, przy ktérym Spotka ofertowata kontrakty réwniez przyczynit sie do poprawy marz, choé¢
czes¢ korzysci z tego tytutu w zwigzku z politykg zabezpieczen prowadzong przez Spotke, wptynat na zwiekszenie kosztow
finansowych z tytutu réznic kursowych.

Tabela 5. Rachunek wynikow Spotki w ujeciu kwartalnym

(min zt) 2008 2007

1 kw. 2 kw. 3 kw. 1-3kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 1-3kw.
Sprzedaz 39,20 64,84 71,91 175,95 35,42 33,99 38,73 108,14
zmiana r/r 10,6% 90,8% 85,7% 62,7%] - - - -
Zysk brutto ze sprzedazy 4,08 6,36 12,96 23,40 2,07 -2,90 0,88 0,04
marza (%) 10,4% 9,8% 18,0% 13,3%] 5,8% -8,5% 2,3% 0,0%
Koszty zarzadu 3,00 3,77 4,16 10,93 2,03 2,39 2,74 7,17
Zysk ze sprzedazy 1,07 2,58 8,80 12,46 0,03 -5,30 -1,87 -7,14
marza (%) 2,7% 4,0% 12,2% 7,1%) 0,1% -15,6% -4,8% -6,6%
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1,33 0,62 -1,06 0,89 -0,07 1,29 0,26 1,48
EBIT 2,40 3,21 7,75 13,35 -0,04 -4,01 -1,62 -5,67
marza EBIT (%) 6,1% 4,9% 10,8% 7,6%] -0,1% -11,8% -4,2% -5,2%
Wynik na pozostatej dziatalnosci finansowej 0,48 -0,91 -1,25 -1,69] 0,13 1,38 0,16 1,67
Zysk brutto 2,88 2,29 6,49 11,66 0,09 -2,63 -1,46 -4,00
marza netto (%) 7,3% 3,5% 9,0% 6,6%] 0,2% -7,7% -3,8% -3,7%
Podatek dochodowy 2,34 0,58 2,71 5,63 0,00 0,55 0,17 0,72
2Zysk netto 0,54 1,55 3,78 5,86 0,09 -3,17 -1,63 -4,71
marza netto (%) 1,4% 2,4% 5,3% 3,3%) 0,2% -9,3% -4,2% -4,4%

Zrddfo: Raporty finansowe Spotki

Tym samym w ciggu dziewieciu miesiecy przychody Grupy wyniosty 180 min zt i byty wyzsze o 63,7 % w poréwnaniu
analogicznym okresem poprzedniego roku. Zysk brutto dzieki wysokiej rentownosci na tym poziomie w 3 kw. wyniost

23,4 min z4, a czysty zarobek w Spdtce wyniodst 5,86 min zt (z czego 1,6 min zt pochodzito z Amontexu).
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W trzecim kwartale istotnie wzrosta sprzedaz w segmencie budownictwo, w ktdrym Spdtka ujmuje ustugi $wiadczone gtéwnie
dla sektora energetycznego oraz w mniejszym stopniu dla przemystu koksowniczego, hutniczego, chemicznego i
cementowniczego. Wyniosta ona ok. 60 min zt i stanowita ok. 82 % tacznych przychodéw Spétki w tym okresie. Ponadto

szacujemy, Zze ok. 5 min zt z tej kwoty stanowita sprzedaz mieszkan z zakonczonego projektu we Wroctawiu.

Tabela 6. Przychody ze sprzedazy poszczegdlnych segmentéw
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Zrddfo: Raporty finansowe Spotki

W poréwnaniu do roku 2007 struktura segmentowa sprzedazy nie zmienita sie istotnie w 2008 roku. Warto jednak zaznaczy¢,
7e w sektorze budownictwa wiekszy udziat stanowity przychody z tyt. realizacji projektow deweloperskich we Wroctawiu.
Ponadto w biezacym roku Spoétka po trzech kwartatach notowata wyzszg rentownos$¢ we wszystkich segmentach. Szczegdlnie
widoczne jest to w segmencie budownictwo, gdzie w poréwnaniu z 2007 rokiem, kiedy Spétka zrealizowata niewielka strate

na poziomie rentownosci brutto ze sprzedazy, w 2008 roku zanotowata marze na poziomie 13,8.

Rysunek 2. Wyniki poszczegolnych segmentow za 1-3 kw.
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Zrddto: Raporty finansowe Spotki
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Tabela 7. Bilans Spotki w ujeciu kwartalnym

(min zt) 2008 2007
3 kw. (%) 2 kw. (%) 1 kw. (%) 4 kw. 3 kw. 2 kw. 1 kw.
AKTYWA 281,0 100,0% 255,8 100,0% 193,4 100,0% 209,8 208,7 183,4 132,6
zmiana kw./kw. 9,9% - 32,2% - -7,8% E 0,6% 13,8% 38,3% -
Aktywa trwate 85,3 30,3% 78,7 30,8% 49,4 25,6% 49,7 48,5 48,4 45,2
zmiana kw./kw. 8,4% - 59,1% - -0,5% -| 2,4% 0,3% 7,1% -
Wartosci niematerialne i prawne 0,8 0,3% 0,3 0,1% 0,1 0,1% 0,1 0,1 0,1 0,1
Warto$c¢ firmy jednostek podporzadkowanych 27,7 9,8% 16,5 6,4% 1,1 0,6% 1,1 0,2 0,2 0,2
Rzeczowe aktywa trwate 42,3 15,1% 41,7 16,3% 34,6 17,9% 34,8 34,5 34,4 33,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,1 0,0% 0,1 0,0% 0,1 0,0% 0,1 0,1 0,1 0,1
Inwestycje dtugoterminowe 12,8 4,6% 12,6 4,9% 12,6 6,5% 12,6 12,6 12,4 10,8
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1,6 0,6% 7,5 2,9% 1,0 0,5% 1,0 1,0 1,2 1,0
Aktywa obrotowe 195,7 69,7% 177,1 69,2% 144,0 74,4% 160,2 160,1 135,0 87,4
zmiana kw./kw. 10,5% - 23,0% - -10,1% - 0,0% 18,6% 54,4% -
Zapasy 86,0 30,6% 76,5 29,9% 55,3 28,6% 61,1 68,4 48,0 38,2
Naleznosci kréotkoterminowe 103,7 36,9% 92,5 36,2% 61,4 31,8% 62,3 41,9 45,5 35,3
Inwestycje krétkoterminowe 6,0 2,1% 8,2 3,2% 27,3 14,1% 36,7 49,8 41,5 14,0
PASYWA 281,0 255,8 193,4 209,8 208,7 183,4 132,6
Kapitat wiasny 103,3 36,8% 87,7 34,3% 92,0 47,5% 106,9 71,1 72,8 39,2
zmiana kw./kw. 17,8% - -4,6% - -13,9% E 50,3% -2,3% 85,9% -
(w tym: akcje wiasne) -1,9 -0,7% -1,3 -0,5% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 177,7 63,2% 165,5 64,7% 101,5 52,5% 103,0 137,6 110,6 93,4
zmiana kw./kw. 7,4% - 63,1% -1,5% -| -25,1% 24,4% 18,4% -
Zobowigzania diugoterminowe 56,4 20,1% 60,1 23,5% 16,4 8,5% 16,8 31,2 18,3 194
Zobowigzania krétkoterminowe 121,3 43,2% 105,4 41,2% 85,1 44,0% 86,2 106,3 92,3 74,0

Zrédfo: Raporty finansowe Spotki

Zapasy

W strukturze zapasow istotng pozycjq jest produkcja w toku zwigzana z dziatalnoscig deweloperska, ktorej faczna wartosé
wynosi 49,4 min zt oraz posiadane przez Spétke grunty ujete w wysokosci 12,7 min zt. Pozostata cze$¢ tej pozycji 23,6 min zt

dotyczy prowadzonej dziatalnosci operacyjnej Spotki.

Zadtuzenie w Grupie Kapitatowej

W sprawozdaniu za 3 kw. 2008 roku spdtka zaprezentowata taczne zadluzenie z tytutu kredytow i pozyczek w kwocie
66,5 min zk. Wszystkie kredyty denominowane sa w PLN. Biorgc pod uwage strukture czasowg zobowigzan oprocentowanych
Spotki, 44,8 min zt, czyli 63% tej sumy stanowig kredytu dtugoterminowe. Ponad potowe tej wartosci (17 min zt) stanowit
kredyt zaciagniety przez Spotke na budowe biurowca we Wroctawiu, ktdry w przypadku zrealizowania sie jednej z opcji
zaktadanej przez zarzad tj. sprzedazy nieruchomosci zostanie sptacony z osiggnietych wptywdw. Kolejng istotng pozycjg jest
kredyt na zakup udziatdw w spdice Amontex, ktdry opiewa na 15 min zt i termin jego sptaty roztozono na piec lat i przypada
na 2012 rok. Ostatnig istotng pozycje stanowi zobowigzanie o wartosci 7,6 min zt, ktére w duzym udziale (85%) finansuje
nabyta nieruchomos$¢ gruntowg w Opolu. Kredyty krétkoterminowe, na ktére przypada 21,7 min zt sumy zobowigzan

oprocentowanych w wiekszosci finansujg zapotrzebowanie Spétki na kapitat obrotowy.
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Prognoza wynikow finansowych Grupy

W 2007 roku Grupa osiggneta przychody w wysokosci 232,3 min zt, zysk operacyjny wynidst 10,9 min zt, a zysk netto
12,4 min z. Na zrealizowane wyniki istotny wptyw miata sprzedaz mieszkarh we wroctawskim projekcie, ktérego ujecie w
rachunku wynikow rozpoczeto sie od 4 kw. 2007. Po wyeliminowaniu wplywu dziatalnosci deweloperskiej Spotka
zrealizowataby sprzedaz na poziomie 187,8 min zi, zysk operacyjny zmniejszytby sie do wartosci ok. 3 min zt. Na rentownosc
spotki miat réwniez wptyw dodatni wynik na pozostatej dziatalnosci inwestycyjnej (m.in. rozwigzanie czesci rezerw na
naleznosci i przyszte zobowigzania oraz otrzymane kary umowne). Natomiast na nizszym poziomie wplyw miato rowniez
rozwigzanie rezerw z tytutu pozyczki na kwote 4,7 min zt oraz zysk i wycena walutowych transakgji terminowych , co dato
spdtce dodatkowe 2,9 min zt.

W biezacym roku prognozujemy przychody na poziomie 236 min zt, wzrost rentownosci brutto ze sprzedazy do 13,8% i
wypracowanie 22,8 min zt EBITDA ( amortyzacje przyjeto w wysokosci 4,4 min zt). Na rentownos$¢ na nizszych poziomach
bedq wptywaly koszty obstugi zadtuzenia (saldo na dziatalnosci finansowej -3,1 min zt). Spétka powinna zrealizowaé zysk
netto na poziomie 9,7 min zt ( rentownos$¢ netto 4,1%).

W okresie 2008 — 2017 $rednioroczny wzrost przychodéw zatozyliSmy na poziomie 8,2%. Zatozony przez nas poziom marz na

poszczegdinych poziomach prezentuje ponizsza tabela.

Rysunek 3. Prognozowana rentownos¢ Spotki
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Zrddfo: BM BGZ S.A.
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Wycena DCF

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

Piecobiogaz wynosi 153,3 mln 21, co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 3,17 zi.

Tabela 8. Model wyceny DCF

(min zt) 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E >2017E
Przychody 236,7 286,2 326,4 372,8 417,5 450,9 475,7 490,0 502,3 514,8
zmiana r/r . 20,9% 14,1% 142% 12,0% 80% 55% 30% 2,5% 2,5%
EBITDA 22,9 26,8 29,7 33,3 36,9 39,3 41,0 41,3 41,8 42,8
EBIT 18,5 21,1 23,3 26,2 29,1 30,8 31,9 31,3 31,0 32,1
Efektywna stopa podatkowa (%) 37,2% 23,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
NOPLAT 11,6 16,2 18,2 20,4 22,7 24,1 24,9 24,4 24,2 25,1
Amortyzacja 1,3 5,7 6,4 7,1 7,8 8,5 9,1 9,9 10,8 10,7
CAPEX 1,1 10,7 8,8 8,1 7,6 8,3 8,9 10,1 11,0 10,9
Inwestycje w kapitat obrotowy 21,4 7.3 6,6 7,7 7,7 3,8 3,6 0,8 0,4 0,4
FCFF -9,6 3,9 9,2 11,8 15,1 20,5 21,5 23,5 23,6 24,5 26,1
dynamika FCF (%) - - 133,2% 28,3% 28,5% 35,5% 4,9% 9,4% 0,3% 3,8% 2,5%
Stopa wolna od ryzyka 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
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 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Koszt dtugu 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 dtugu po opodatkowaniu 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
kapitat wiasny (%) 66,8% 68,1% 68,0% 68,0% 68,0% 68,0% 68,0% 68,0% 68,0% 68,0%
dtug (%) 33,2% 31,9% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%
WACC (%) 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
DFCF -9,5 3,6 7,5 8,8 10,3 12,6 12,0 12,0 10,9 10,3
Suma DFCF 78,4
Warto$¢ rezydualna (TV) 345,7
Zdyskontowana TV 145,4
Wartosc¢ firmy 223,9
Dtug netto 70,6 Nominalna stopa wzrostu FCF po okresie szczeg6towej prognozy = 2,5%
Warto$¢ kapitatu wtasnego 153,3
Wartos¢ kapitatu wtasnego po emisji 153,3
Liczba akcji po emisji serii D (min szt.) 48,4
Wartos¢ 1 akcji 17/12/08 (zt) 3,17

Zrédfo: BM BGZ S.A.

Tabela 9. Analiza wrazliwosci zmiany rezydualnej stopy wzrostu oraz zmiany WACC na wycene

(@)

Zmiana WACC (p.p.)

Zmiana nominalnej stopy wzrostu FCF po roku 2017 (p.p.)

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

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
4,56 4,56 4,56 4,56 4,56 4,56 4,56
4,02 4,02 4,02 4,02 4,02 4,02 4,02
3,56 3,56 3,56 3,56 3,56 3,56 3,56
3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17
2,82 2,82 2,82 2,82 2,82 2,82 2,82
2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52
2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25

Zrddio: BM BGZ S.A.

2008-12-17
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Wycena poréwnawcza

Wycene pordwnawczg, bazujac na trzech wskaznikach (P/E, EV/EBIT, EV/EBITDA), oparliSmy na podstawie trzech krajowych

spotek publicznych. Grupe poréwnawczg stanowity spdtki o najbardziej zblizonym naszym zdaniem profilu dziatalnosci do

Energomontazu Potudnie - Energomontaz Pdinoc, Polimex - Mostostal oraz Mostostal Warszawa. Zardwno wymienionym

mnoznikom, jak i kolejnym okresom poréwnawczym nadalismy réwne wagi.

Wedtug takiego podejscia, biorac pod uwage wskaznik P/E wycena akcji Energomontazu ksztattuje sie w przedziale 2,5 -

4,6 zt, biorac pod uwage wskaznik EV/EBIT wycena ksztattuje sie w przedziale 2,3 — 2,4 zt, natomiast analizujac wskaznik

EV/EBITDA wycena akcji Piecobiogazu ksztattuje sie w przedziale 2,5— 5,3 z}. Ostatecznie sporzadzona wycena poréwnawcza

implikuje warto$¢ spotki na poziomie 142,4 min zi, czyli 3,05 zt na akcje.

Tabela 10. Wycena poréwnawcza

MC P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Spotka 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E
ENERGOMONTAZ POYNOC 182,00 36,5 12,5 9,7 89,5 9,7 7,8 22,7 7,4 538
POLIMEX MOSTOSTAL 1 448,80 14,5 12,6 10,8 12,7 9,0 7,8 20,3 17,6 15,1
MOSTOSTAL WARSZAWA 1 040,00 17,7 12,6 11,0 15,1 9,2 79 11,3 7,6 6,8
MEDIANA 17,7 12,6 10,8 15,1 9,2 7,8 20,3 7,6 6,8
ENERGOMONTAZ POLUDNIE 11,6 12,3 10,6 15,4 11,3 10,0 11,1 9,1 7,9
premia/dyskonto -34,9% -1,8% -2,1% 1,8% 22,7% 28,0% -45,1% 19,5% 16,7%
EV 165,2 170,0 165,6 306,3 174,6 181,6
Kapitalizacja (MC) 220,7 121,7 138,7 114,6 116,1 113,1 255,7 120,7 129,1
Implikowana cena 1 akgji (zt) 4,6 2,5 2,9 2,4 2,4 2,3 53 2,5 2,7
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena ( tys. zt) 147,82
Wycena 1 akcji (zh) 3,05

Zrédfo: BM BGZ S.A.

2008-12-17
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Prognoza wynikow i wskaznikéw na lata 2008 -2012

Ponizej przedstawiamy prognozy wynikéw finansowych spétki Energomontaz Potudnie, na ktérych oparta zostata wycena

Spotki.

Tabela 11. Prognoza rachunku zyskoéw i strat

(min zb) 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Przychody netto 127,4 232,3 236,7 286,2 326,4 372,8 417,5
zmiana r/r - 82,4% 1,9% 20,9% 14,1% 14,2% 12,0%
Przychody ze sprzedazy produktéw oraz
. L o 127,4 232,3 236,7 286,2 326,4 372,8 417,5
przychody ze sprzedazy towardw i materiatow
Koszt sprzed. prod., tow. i mat. 121,0 214,5 203,9 247,5 283,4 324,3 363,7
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw oraz
L, ) , 121,0 214,5 203,9 247,5 283,4 3243 363,7
wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow
Zysk brutto na sprzedazy 6,4 17,8 32,8 38,7 43,0 48,5 53,9
marza brutto na sprzedazy 5,0% 7,7% 13,8% 13,5% 13,2% 13,0% 12,9%
Koszty sprzedazy 0,3 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
zmiana r/r - -68,1% -30,9% 199,8% 20,9% 14,1% 14,2%
Koszty ogdinego zarzadu 8,8 9,2 15,1 17,4 19,5 22,0 24,5
zmiana r/r - 4,7% 62,8% 15,6% 11,9% 13,1% 11,2%
EBITDA -5,0 15,1 22,9 26,8 29,7 33,3 36,9
EBIT -8,4 10,9 18,5 21,1 23,3 26,2 29,1
marza operacyjna -6,6% 4,7% 7,8% 7,4% 7,1% 7,0% 7,0%
Saldo na dziatalnoéci finansowej -0,6 5,7 -3,1 -4,5 -4,2 -4,3 -4,3
Zysk brutto -9,0 16,6 15,4 16,7 19,1 22,0 24,9
marza brutto -7,1% 7,1% 6,5% 5,8% 5,9% 5,9% 6,0%
Podatek dochodowy 2,5 4,2 57 3,8 4,2 4,8 55
Efektywna stopa podatkowa - 25,0% 37,2% 23,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Zysk netto -11,5 12,4 9,7 12,8 14,9 17,1 19,4
marza netto -9,0% 5,4% 4,1% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6%
Zrédfo: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
Rysunek 4. Ksztaltowanie sie kosztéw jako % przychodow
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Zrodfo: BM BGZ S.A.
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Tabela 12. Prognoza bilansu

(min zt) 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
AKTYWA 132,5 193,8 280,7 296,8 316,4 338,8 362,2
Aktywa trwate 44,1 49,7 85,1 90,1 92,5 93,4 93,2
Warto$ci niematerialne i prawne 0,3 1,2 0,8 0,8 0,9 1,0 1,1
Warto$¢ firmy 0,2 1,1 27,7 27,7 27,7 27,7 27,7
Rzeczowe aktywa trwate 32,0 34,8 42,2 47,1 49,4 50,3 50,1
Aktywa obrotowe 88,4 144,1 195,7 206,7 224,0 245,3 269,0
Zapasy, w tym: 31,7 45,7 84,4 88,3 91,9 96,1 100,1
dziatalno$¢ podstawowa 16,9 11,0 22,0 25,9 29,5 33,7 37,7
dziatalno$¢ deweloperska 18,7 22,2 62,4 62,4 62,4 62,4 62,4
Naleznosci handlowe 43,9 61,6 71,1 85,4 97,1 110,7 124,1
Inwestycje krétkowerminowe 12,8 36,7 13,3 6,2 8,2 11,7 17,9
PASYWA 132,5 193,8 280,7 297,4 317,3 339,6 363,0
Kapitat wiasny 39,1 91,4 107,0 116,6 127,3 139,5 153,2
Kapitat zakltadowy 32,3 65,3 69,7 69,7 69,7 69,7 69,7
Kapitat zapasowy 26,5 19,1 38,8 45,3 53,9 63,9 75,4
Zyski zatrzymane -12,4 3,3 9,7 12,8 149 17,1 194
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 93,4 102,4 173,8 180,8 190,0 200,1 209,8
Zobowiazania dtugoterminowe, w tym: 17,7 16,8 38,3 34,3 34,8 34,8 34,8
Kredyty i pozyczki 8,1 4,7 34,8 29,8 29,8 29,8 29,8
Inne zobowigzania finansowe 1,6 2,7 3,5 4,5 50 5,0 50
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 75,8 85,5 95,4 106,4 115,1 125,2 134,9
Zobowigzania handlowe 32,3 31,0 51,4 62,2 70,9 81,0 90,7
Kredyty i pozyczki 2,8 15,0 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7
Inne zobowigzania finansowe 1,3 2,0 2,6 2,9 2,9 2,9 2,9
Zrédfo: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
Rysunek 5. Prognoza kapitatu obrotowego
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Zrédio: BM BGZ S.A.
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Na powyzszym rysunku przedstawilismy prognoze kapitatu obrotowego Spotki. Jedynie pozycja zapasdw rozni sie od tej

zaprezentowanej w sprawozdaniach pro forma, ze wzgledu na nieuwzglednienie prognozy w zakresie wykorzystania aktywow

zwigzanych z dziatalnoscig deweloperska. Naszym zdaniem Spdtka sfinalizuje transakcje sprzedazy biurowca we Wroctawiu w

2009 roku, gdyz zdaniem Spétki rozmowy w tej sprawie sg bardzo zainteresowane. W 2009 roku przyjeliSmy réwniez, ze

Spotka bedzie kontynuowata budowe I etapu inwestycji mieszkaniowej w Katowicach, a naktady wyniosa ok. 40 min zi.

Obecnie zakonczyt sie etap zbrojenia gruntu i wykonania fundamentow. Spdtka planuje jeszcze w tym roku pozyskac

finansowania na ten projekt (w tej chwili prowadzone sg bardzo zaawansowane rozmowy z jednym z bankéw). Wedtug

przyjetych przez nas zatozen sprzedaz lokali rozpoczetaby sie w 2009 roku, z tym ze na rok 2009 rok zaktadamy sprzedaz nie

wieksza niz 30% inwestycji, a kolejne 70% w 2010. Poczawszy od 2011 w pozycji zapasy pozostang jedynie grunty

12,7 min zI, reszte wartosci powinny stanowi¢ zapasy zwigzane z dziatalnoscig operacyjna.

Tabela 13. Prognoza rachunku przepltywow pienieznych

(min zt) 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Przeplywy netto z dziatalnosci operacyjnej 7,5 -28,8 -6,6 15,7 19,0 20,8 23,7
Zysk netto -11,5 12,4 9,7 12,8 14,9 17,1 19,4
Amortyzacja 3,4 4,2 4.4 5,7 6,4 7,1 7,8
Zmiana stanu zapasow -15,5 -14,0 1,5 -3,8 -3,6 -4,2 -4,0
Zmiana stanu naleznosci 6,75 -20,63 -13,03 -14,26 -11,70 -13,59 -13,40
Zmiana stanu zobowigzan handlowych 28,8 -14,1 27,7 10,8 8,7 10,1 9,7
Przeplywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej -3,4 8,0 -41,4 -10,4 -8,6 -7,8 -7,4
Naktady inwestycyjne, w tym: -0,1 -0,1 -10,7 -10,7 -8,8 -8,1 -7,6
wartosci niematerialne i prawne -0,1 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6
rzeczowe aktywa trwate 0,0 0,0 -10,4 -10,4 -8,5 -7,6 -7,0
aktywa finansowe 0,0 0,0 33,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej 4,9 44,0 24,6 -12,3 -8,5 -9,4 -10,2
Wplywy netto z emisji akcji 0,0 35,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaciagniecie kredytdw oraz innych zobowigzan fin -19,1 -56,0 -74,2 -1,3 -0,5 0,0 0,0
Spfata kredytéw oraz innych zobowigzan fin. 14,0 47,2 39,8 5,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 -4,3 -3,2 -4,2 -4,9 -5,7
Odsetki 0,0 0,0 -3,6 -5,4 -4,8 -4,5 -4,5
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 9,0 23,3 -23,4 -7,0 1,9 3,6 6,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3,0 12,0 35,3 12,0 4,9 6,8 104
Srodki pieniezne na koniec okresu 12,0 35,3 12,0 4,9 6,8 10,4 16,6

Zrddfo: BM BGZ S.A.

E - prognozy BM BGZ S.A.

W 2008 roku Spétka przeznaczyta 4,4 min zt (0,1 zt na akcje) na wyptate dywidendy. W modelu zatozylismy, iz 1/3 zysku w

kolejnych latach prognozy bedzie przeznaczona na ten cel.

2008-12-17
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Tabela 14. Wskazniki i dynamiki

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
zmiana przychdd netto ze sprzedazy (r/r) 4,7% 82,4% 1,9% 20,9% 14,1% 14,2% 12,0%
Zmiana EBITDA (r/r) - -404,5% 51,7% 16,9% 11,1% 11,9% 10,7%
Zmiana EBIT (r/r) -757,8% -230,3% 69,5% 13,9% 10,5% 12,2% 11,0%
Zmiana zysku netto (r/r) -553,1% -208,6% -22,1% 32,4% 16,4% 14,7% 13,2%
Marza brutto na sprzedazy 5,0% 7,7% 13,8% 13,5% 13,2% 13,0% 12,9%
Marza EBIT 2,1% 3,7% 7,5% 7,4% 7,1% 7,0% 7,0%
Marza EBITDA -3,9% 6,5% 9,7% 9,4% 9,1% 8,9% 8,8%
Marza zysku netto -9,0% 5,4% 4,1% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6%
Rentowno$¢ operacyjna aktywow -6,3% 5,6% 6,6% 7,1% 7,4% 7,7% 8,0%
Rentowno$¢ majatku (ROA) -8,6% 6,4% 3,5% 4,3% 4,7% 5,0% 5,3%
Rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) -29,3% 13,6% 9,1% 11,0% 11,7% 12,3% 12,7%
Wskaznik zadtuzenia ogétem 70,5% 52,8% 61,9% 60,8% 59,9% 58,9% 57,8%
Wskaznik sfinansowania majatku kapitatem wiasnym 29,5% 47,2% 38,1% 39,3% 40,2% 41,2% 42,3%
Pokrycie majatku trwatego kapitatem wiasnym 0,9 1,8 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatami statymi 1,3 2,2 1,7 1,7 1,8 1,9 2,0
Wskaznik ogdlnej ptynnosci 1,2 1,7 2,1 1,9 1,9 2,0 2,0
Wskaznik szybkiej ptynnosci I 0,7 1,2 1,2 1,1 1,1 1,2 1,3
Wskaznik szybkiej ptynnosci 11 0,2 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Wskaznik zdolnosci do generowania srodkow 27,8% -37,3% 89,5% 91,1% 96,1% 98,7% 98,9%
pienieznych dziatalnosci operacyjnej
Zysk netto do przeptywow operacyjnych -119,4% -57,6% 87,5% 106,4% 100,9% 105,6% 104,8%
Wskaznik wydajnosci gotdwkowej sprzedazy 5,5% -11,7% 7,4% 5,5% 5,8% 5,6% 5,7%
Wskaznik obrotowosci aktywéw trwatych 4,0 6,7 5,6 6,1 6,6 7,4 83
Wskaznik obrotowosci aktywéw 1,0 1,2 0,8 1,0 1,0 11 1,2
Rotacja zapasow (w dniach) 68,5 60,8 100,4 110,1 100,7 92,0 85,8
Rotacja naleznosci (w dniach) 122,2 82,9 102,4 99,8 102,0 101,7 102,6
Cykl operacyjny (w dniach) 190,7 143,7 202,7 209,9 202,7 193,7 188,4
Rotacja zobowigzan niefinansowych (w dniach) 92,4 49,7 78,7 97,4 96,3 93,5 92,2
Cykl konwersji gotowki (w dniach) 98,3 94,0 124,1 112,5 106,4 100,2 96,2

Zrédbo: BM BGZ S.A.

2008-12-17

E - prognozy BM BGZ S.A.
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Tabela 15. Wskazniki rynkowe dla wartosci z wyceny

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
EPS -0,26 0,28 0,20 0,27 0,31 0,35 0,40
DPS - - 0,10 0,07 0,09 0,10 0,12
BVPS 0,89 2,08 2,21 2,41 2,63 2,88 3,17
P/E - 11,6 16,3 12,3 10,6 9,2 8,2
P/CE - 8,7 14,4 8,5 74 6,5 5.8
P/BV 37 1,6 1,5 1,4 1,2 1,1 1,0
P/S 1,1 0,6 0,7 06 0,5 0,4 0,4
EV/EBITDA - 11,1 9,1 7.9 71 6,2 5,4
EV/EBIT ; 15,4 11,3 10,0 9,0 7,9 6,9
EV/S 1,2 0,7 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5
Cena docelowa (z}) 3,27 3,27 3,27 3,27 3,27 3,27 3,27
Liczba akgji (min) 44,00 44,00 48,39 48,39 48,39 48,39 48,39
MC (min zh) 143,7 143,7 158,1 158,1 158,1 158,1 158,1
EV (min 28 157,5 168,1 208,7 212,0 210,6 207,0 200,8
Zrodfo: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
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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 porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. 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
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