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Obecna cena: 32,39 PLN

W 2Q10 sprzedaz Grupy wzrosta o 76,8% rir i 96,2% q/q, co znalazlo odzwierciedlenie w poprawie wyniku
operacyjnego, ktérego wartos¢ wyniosta 0,9 min PLN. Spoétka nadal odczuwa istotny wzrost zapytan ofertowych (w
1H10 +61,3% rir), czemu towarzyszyta wysoka skutecznosé zawigzywanych kontraktéw (hit ratio w Grupie w 1HQ10
wyniost okoto 8%). To z kolei przy wzrastajagcym poziomie backlogu w 2Q10 (+17% q/q), ktéry na koniec czerwca
wyniést rekordowe 131,5 min PLN i zblizyl si¢ do maksymalnej wartosci z lutego 2008 roku (okoto 140 min PLN)
powoduje, ze w kolejnych kwartatach nadal obserwowaé¢ bedziemy dalsze zwigkszenie poziomu sprzedazy Grupy. W
drugim kwartale biezagcego roku Spoétce nie udalo sie jeszcze pokryé¢ straty z 1Q10 (-4,4 min PLN), tym niemniej
kolejne kwartaly przynies¢ powinny poprawe wynikéw i wypracowanie kilkumilionowego dodatniego rezultatu na
koniec roku. Jesli obecne trendy utrzymaja si¢ w przysziosci (boom w energetyce jadrowej, powolny wzrost
inwestycji branzy samochodowej oraz lotniczej), to w kolejnym 2011 roku wynik ma szanse zblizenia si¢ do rezultatu z
2008 roku. Przy okazji wynikéw Zarzad poinformowat o podjeciu decyzji w sprawie sprzedazy 50% udziatéw w spoétce
S/W Tianjin za 0,6 min USD. Odpis aktualizacyjny aktywéw netto sprzedawanego przedsigbiorstwa obciazyt wynik
netto 2Q10 w kwocie 0,4 min PLN. Jesli sprzedaz nastapi po wyzej wymienionej cenie, to sprzedaz udzialéw nie
wplynie negatywnie na rachunek zyskéw i strat w 3Q10. Nie oznacza to jednak rezygnacji z rynku chinskiego, gdzie
juz dziata zarejestrowana 6 maja biezagcego roku Spoétka S/W Retech Chiny.

Wyniki 2Q2010

W drugim kwartale 2010 roku Grupa odnotowata istotny wzrost przychodoéw (+96,2% qg/q) wzgledem pierwszego kwartatu 2010
roku, co zwigzane byto z rosngcg wartoscig backlogu, ktorej wartos¢ na koniec pierwszego kwartatu siegneta 112 min PLN.
Wysoka dynamika przychodéw miata miejsce w segmentach piecow prézniowych (+154,5% r/r) oraz piecéw atmosferowych
(182,6% r/r). Wieksza ilo§¢ zamdwien w zakresie atmosfery i prozni, to wynik przede wszystkim ozywienia w przemysle
energetyki jadrowej oraz przemysle narzedziowym. Udziat tych dwoch branzy w portfelu zaméwien siegnat w 1H10 po 22%
kazdy wobec odpowiednio 13% i 8% przychodow ze sprzedazy w 2009 roku. Oprécz tego ponad stu procentowa dynamika
przychodéw zostata osiggnieta w segmencie piecoéw topialnych (122,3% r/r), co byto jak na razie zwigzane z niskg bazg
analogicznego okresu roku ubiegtego niz trwatym odbiciem w sprzedazy. W przypadku linii CAB oraz Aluminium Process
nadal zamoéwienia ksztattowaty sie na niskim poziomie (spadek o odpowiednio —53,8% r/r oraz —76,0% r/r) w zwigzku z
powolng poprawg koniunktury na inwestycje w przemysle samochodowym, maszynowym i urzadzen klimatyzacyjnych. Zarzad
ma nadzieje na poprawe w segmencie A/P i CAB w kolejnych okresach. W zwigzku ze zwiekszeniem poziomu sprzedazy w
2Q10, Grupa zanotowata zysk operacyjny na poziomie 0,9 min PLN, wobec straty w 2Q09 na poziomie —4,2 min PLN i —8,6
min PLN w 1Q10. Zysk netto w 2Q10 wyniést 0,5 min PLN wobec straty w 2Q09 w wysokosci —2,9 min PLN i —4,4 min PLN w
1Q10. Dodatkowo wynik netto obcigzony byt odpisem aktualizacyjnym aktywoéw netto zwigzanym z planowang sprzedazg
Spotki zaleznej S/W Tianjin Chiny. We wrze$niu biezacego roku planowane jest zbycie udziatéw (50%) wspotwtascicielowi
chinskiemu za 600 tys. USD. Jesli transakcja dojdzie do skutku, to sprzedaz za wyzej wymieniong kwote nie wptynie
negatywnie na rachunek zyskow i strat (spodziewana jest natomiast strata wynikajaca z dziatalnosci operacyjnej spotki). W
catym 1H10 strata z dziatalnosci S/W Tianjin Chiny wyniosta —0,6 min PLN i zaksiegowana zostata w pozycji odpowiadajacej
dziatalno$ci zaniechane;.

Skrécony rachunek zyskéw i strat Spétki Seco/Warwick

(mIn PLN) 2009 Zmiana (r/r) 2Q09 2Q10 zmiana (r/r) zmiana (q/q) 1HO09 1H10 zmiana (r/r)
Przychody ze sprzedazy 123,7 -52,8% 24,4 43,1 76,8% 96,2% 63,4 64,9 2,4%
Piece prézniowe 30,3 -54,8% 6,7 17,1 154,5% 150,6% 11,8 23,9 102,1%
CAB 28,7 -47,4% 6,2 2,8 -53,8% 44.1% 17,9 4.8 -73,1%
Piece atmosferowe 25,2 -63,4% 53 15,0 182,6% 73,2% 15,3 23,6 53,9%
Aluminium Process 9,9 -53,1% 1,3 0,3 -76,0% -31,7% 6,3 0,8 -87,3%
Piece topialne 53 -73,4% 0,5 1,2 122,3% 64,4% 1,5 1,9 25,3%
Pozycje nieprzypisane 24,4 -20,5% 3,9 9,5 146,9% 2797,6% 10,5 9,9 -6,3%
EBIT -0,1 -100,3% -4,2 0,9 -120,9% -110,3% 1,5 7,7 -606,1%

marza EBIT -0,1% - -17,4% 2,0% - - 2,4% -11,8% -
EBITDA 4,9 -83,6% -3,0 1,9 -163,1% -125,8% 4,0 -5,4 -234,4%

marza EBITDA 3,9% - -12,4% 4,4% - - 6,3% -8,2% -
Zysk netto -1,0 -106,5% -2,9 0,5 -118,6% -112,2% 1,1 -3,8 -463,3%

Zrédfo: DI BRE Banku

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Dalszy wzrost wartosci portfela zaméwien

W drugim kwartale biezgcego roku Spétka odnotowata spadek wartosci ztozonych zapytan ofertowych o 13,6% r/r, jednak
wysoka ilo$¢ zamdwien pierwszego kwartatu sprawita, ze w sumie w catym 1H10 warto$¢ zapytan ofertowych wzrosta o 61,3%
r/r i siegneta poziomu 484 min USD. Warty uwagi jest wysoki wskaznik skutecznosci uzyskiwanych kontraktéw (okoto 8%) w
1H10, co sprawia, ze wartos¢ raportowanego backlogu w 2Q10 wzgledem 1Q10 zwiekszyta sie o0 17,4% qg/q i zblizyta sie do
maksymalnej wartosci z lutego 2008 roku (okoto 140 min PLN).

Poziom Backlogu w 2008, 2009 i 2010 roku Grupy Seco Warwick (tys. PLN)
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Zrédfo: DI BRE Banku

Sytuacja w poszczegdlnych spétkach Grupy

W 2Q10 najlepiej sytuacja ksztattowata sie w S/W S.A. oraz Seco Warwick Allied. W pierwszej ze Spotek sprzedaz w 2Q10
ulegta potrojeniu w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego, co pozwolito na odrobienie straty netto z 1Q10. W
2Q10 ponadto wartosc¢ portfela zamoéwien wzrosta z 54 min PLN na koniec 1Q10 do 60,4 min PLN na koniec 2Q10. W spdtce
S/W Allied Indie sprzedaz w 1H10 wyniosta 25,9 min PLN wobec 25,3 min PLN w 1H09. W sumie Spétka na koniec pierwszej
potowy roku wypracowata zysk netto na poziomie 1,1 min PLN. Backlog na koniec czerwca wynidst 69 min PLN wobec okoto
40 min PLN na koniec 1Q10. Spétka w lipcu biezacego roku otworzyta nowy zaktad produkcyjny o powierzchni 4 tys. m? w
zwigzku z czym w drugim pétroczu mozliwe bedzie zwiekszenie poziomu sprzedazy i wynikéw operacyjnych. S/W Allied jest
jedng ze spotek grupy, ktdra nie odczuta zapasci na rynku dobr inwestycyjnych w zakresie A/P (W sierpniu podpisano nowy
kontrakt na 7,5 min USD na dostawe urzadzen A/P). W S/W Corp. Spotka w 1H10 zwiekszyta sprzedaz do 15,7 min PLN z
12,9 min PLN w 1HO09, a backlog wyniést 25,5 min PLN wzgledem 11,5 min PLN nam koniec 1H09. Wcigz jednak
podstawowym problemem spotki zaleznej jest kryzys na rynku aluminium i wobec tego mniejsza sprzedaz urzgdzen segmentu
A/P. W Eltermie mimo wzrostu sprzedazy w 2Q10 do 12,4 min PLN z 5,1 min PLN w 2Q09 Spétce nie udato sie osiagnac
dodatniej wartosci wyniku netto (strata na poziomie 1 min PLN). Mimo wysokiego poziomu backlogu na koniec 2Q10 (45,6 min
PLN, 34,7% backlogu raportowanego w grupie), rentownos$¢ uzyskiwanych kontraktéw jest znacznie nizsza niz w przypadku S/
W S.A. dlatego w drugiej potowie roku osiggniecie wysokiego poziomu zysku netto przez Spétke bedzie trudne i bardziej
prawdopodobne jest pokrycie straty jaka miata miejsce w 1H10 (-2,2 min PLN). W Spoétce zaleznej Retech mimo niskiego
poziomu sprzedazy w 1H10 (10,4 min USD wobec 24,1 min USD w 1H09) podmiotowi udato sie wypracowa¢ w pierwszej
potowie roku zysk na poziomie 0,5 min PLN. Na koniec lipca backlog Retecha wyniést 30,5 min USD, wobec 13 min USD na
koniec marca biezacego roku. Zarzad uwaza, ze to wraz z kolejnymi potencjalnymi kontraktami buduje bardzo dobrg
perspektywe na drugg potowe 2010 roku oraz 2011 roku (w 3Q10 spdtka planuje podpisac kontrakt na dostawe urzadzenia na
rynek azjatycki za 21 min USD). W spoéfce zaleznej S/W Retech Chiny (zarejestrowana 6 maja 2010) backlog po trzech
miesigcach dziatalnosci wzrést do 5,8 min PLN wobec 4 min PLN na koniec kwietnia biezgcego roku. Zarzad wigze nadzieje w
nowopowstatej spotce zaleznej i zapowiada, ze wykorzysta zdobyte doswiadczenie z nieudanej wspotpracy z kontrahentem
chinskim w ramach S/W Tianjin.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnos$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

DI BRE jest oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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