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Obecna cena: 17,70 PLN

W trzecim kwartale 2009 roku przychody ze sprzedazy spadly o 57,8% r/r (w pierwszej potowie roku -44,4% rir).
Spadek przychodéw byt wynikiem mniejszego popytu w branzach najbardziej dotknietych swiatowym kryzysem
(przemyst samochodowy, lotniczy i obronny). Spadek przychodéw spowodowat, ze Spétka w trzecim kwartale po raz
pierwszy w roku wypracowata strate operacyjna (-3,8 min PLN) oraz ujemng wartosé EBITDA (-2,6 min PLN). Sytuacja
na rynku oferowanych przez spétke produktéw jest trudna, gtéwnie za sprawa odroczenia w czasie i rewizji planéw
inwestycyjnych przez dzialajace spotki przemystowe. llos¢ oglaszanych przetargow i zgloszen na urzadzenia jest
bardzo mata i trudno jest oceni¢ kiedy mozna oczekiwac¢ istotnej zmiany. Zarzad na nadchodzacy kwartat za zadanie
stawia sobie wypracowanie wyniku netto na poziomie zerowym. Spétka nie ma probleméw z ptynnoscia (30,2 min
PLN gotowki) i posiada niski stopien zadiluzenia (0,2 min PLN). Przeprowadzone od jesieni 2008 roku dziatania
oszczednosciowe zwiekszaja dzwignie operacyjng i jesli tylko koniunktura wréci na rynek moze to sie przyczyni¢ do
wypracowania wysokich potencjalnych zyskéw. Spoétki zrzeszone w grupie podpisaly w trzecim i czwartym kwartale
2009 roku kilka nowych kontraktéow i staraja si¢ obecnie o kolejne. W pazdzierniku i listopadzie wzrosto
wykorzystanie mocy produkcyjnych w poszczegdélnych zakladach. Moze to byé pewna oznaka ozywienia...

Wyniki 3Q2009

W trzecim kwartale 2009 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 25,5 min PLN i byly 57,8% nizsze r/r. Najwiekszy spadek
zanotowano w segmentach linii do obrébki cieplnej aluminium (Aluminium Process) (-98,4% r/r), piecy topialnych (-69,1%)
oraz linii do lutowania aluminiowych wymiennikéw ciepta (CAB) (-58,0% r/r). Réwnie wysokg ujemng dynamike przychodow ze
sprzedazy posiadat segment piecow atmosferowych (-54,1% r/r). Powodem tak drastycznego spadku inwestycji w nowe moce
produkcyjne byly spadki na rynkach gotowych produktéw przemystu samochodowego, lotniczego, obronnego i
energetycznego. Mimo wysokiej ujemnej dynamiki przychodow relatywnie najlepiej radza sobie segmenty piecow topialnych i
piecow prézniowych. Przychody dwéch wymienionych segmentoéw w trzecim kwartale stanowity odpowiednio 44,9% i 43,9%
przychodéw segmentéw wygenerowanych od poczatku roku. Udziat przychodéw za trzeci kwartat w trzech pierwszych
kwartatach 2008 roku omawianych segmentow, wyniost odpowiednio 33,2% oraz 33,9%, wiec raczej nie mozna tego wigzac
wytacznie z efektem sezonowosci. Piece topialne i piece prézniowe majg szerokie zastosowanie w wiekszosci gatezi
przemystu metalurgicznego, narzedziowego, lotniczego, energetycznego, medycznego, odlewniczego, samochodowego i
specjalnego. Wiekszos¢ z tych gatezi odczuwa zmniejszony popyt na oferowane produkty co bezposrednio przektada sie na
decyzje o odtozeniu inwestycji w czasie, badZz zrewidowaniu biezgcych plandéw inwestycyjnych. W biezacych wynikach
kwartalnych wida¢ jednak pewien wzrost zamowien z porownaniu do pierwszej potowy roku. Najgorsza perspektywa rysuje sie
przed segmentem linii do obrébki cieplnej aluminium (Aluminium Process). W trzecim kwartale 2009 roku przychody wyniosty
0,6 min PLN i stanowity 8% przychodéw segmentu za 1-3Q2009. W obrebie tego segmentu widoczna jest wyrazna
sezonowosc¢ i znaczna cze$¢ przychoddéw przypada na drugg potowe roku. Produkty linii do obrébki cieplnej aluminium sg
powszechnie stosowane w przemysle samochodowym i lotniczym, a jak dotychczas obecne ostabienie koniunktury
gospodarczej na Swiecie w znacznym stopniu dotyka wiasnie te sektory. Dopiero w drugiej potowie roku spotka podpisata
pierwsze od 9 miesiecy umowy na dostawe linii dla producentéw samochodéw i samolotow.

Skrécony rachunek zyskow i strat Spoétki SecoWarwick

2008 1-3Q2008 1-3Q2009 zmiana 3Q2008 3Q2009 zmiana

Przychody ze sprzedazy 262,1 175,5 89,5 -49,0% 60,5 25,5 -57,8%
Piece prézniowe 67,0 411 21,1 -48,7% 14,0 9,3 -33,6%
CAB 54,5 37,3 22,8 -39,1% 11,6 4,9 -58,0%
Piece Atmosferowe 21,1 37,4 19,9 -46,8% 9,9 4,5 -54,1%
Aluminium Process 68,8 49,4 7,5 -84,9% 38,5 0,6 -98,4%
Piece Topialne 20,0 12,3 2,8 -77,2% 41 1,3 -69,1%
Pozycje nieprzypisane 30,6 22,2 15,5 -30,4% 6,6 4.9 -25,0%
EBIT 25,4 6,5 -2,6 - 5,5 -3,8 -
marza EBIT 9,7% 3,7% -2,9% - 9,0% -14,9% -
EBITDA 29,7 9,6 1,2 -87,8% 6,5 -2,6 -
marza EBITDA 11,3% 5,4% 1,3% - 10,8% -10,1% -
Zysk netto 14,7 6,5 -2,2 - 5,0 -3,2 -

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Wynik operacyjny za trzeci kwartat wyniést -3,8 min PLN wobec 5,5 min PLN w analogicznym okresie rok wczesniej. Znaczacy
spadek zysku operacyjnego spowodowany byt istotnym obnizeniem przychodoéw ze sprzedazy.

W trzecim kwartale 2009 roku znacznemu obnizeniu ulegta rowniez wartos¢ EBITDA, ktéra ostatecznie wyniosta -2,6 min PLN
wobec 6,5 min PLN w 3Q2008. Spadek wartosci EBITDA nastgpit mimo, ze rok do roku warto$¢ amortyzacji za trzeci kwartat
wzrosta o0 14,5%.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Zysk netto w trzecim kwartale 2009 roku wyniést -3,2 min PLN wobec 5,0 min PLN w analogicznym okresie rok wczes$niej. W
3Q2009 na zysk netto najbardziej wptywaty: wycena bilansowa instrumentéw pochodnych (+5,5 min PLN), strata na zapadtych
instrumentach pochodnych (-2,8 min PLN) oraz réznice kursowe (-2,1 min PLN). Wartos¢ podatku dochodowego wyniosta 1,0
min PLN i wynikata z braku mozliwosci rozliczenia straty podatkowej w przysztych okresach w grupie podatkowej
SecoWarwick oraz LTZ Elterma.

Zarzad zapowiada, ze kolejny czwarty kwartat powinien by¢ nieznacznie lepszy niz trzeci. Dopowiada réwniez, ze lepszy
oznacza zysk netto na poziomie break even point. Juz obecnie w pazdzierniku i listopadzie obtozenie mocy w poszczegdinych
zaktadach grupy jest znacznie wyzsze niz kilka miesiecy wczeéniej (SecoWarwick 100% wykorzystania mocy, Elterm 50-60%
wykorzystania mocy). Jest to mozliwe dzieki podpisaniu nowych i kontynuowaniu wczesniej zawieszonych kontraktow.

Seco Warwick

W ramach spotki SecoWarwick S.A. podpisano nowy kontrakt od tureckiego klienta na urzadzenie w technologii A/P na taczng
wartos$¢ 3 min PLN. W trakcie negocjacji sg 4 kontrakty na urzadzenia wykorzystywane w energetyce jadrowej, oraz kontrakty
na dwa urzgdzenia do przemystu motoryzacyjnego na tgczng kwote 2 min EUR. Spétka w lipcu otrzymata pierwsze w tym roku
zamowienia na serwis oraz czesci do linii na tgczng wartos¢ 0,2 min EUR. Obecnie w ramach omawianego zaktadu
prowadzona jest finalizacja zaméwien w technologii retech na tgczng warto$¢ 1,8 min PLN.

Elterma
W ramach spofki Elterma w listopadzie wznowiono realizacje kontraktu na 1,8 min EUR dla MAZ (Biatorus$) i podpisano nowy
kontrakt za 1,3 min PLN dla Instytutu Mechaniki Precyzyjnej w Warszawie.

Seco Warwick USA

Spotka finalizuje zamoéwienia w segmencie piecow prézniowych na tgczng wartos¢ ok. 1,1 min USD, oraz wznowita negocjacje
nad kontraktem w technologii A/P dla klienta w Omanie. Obecnie widoczny jest wzrost warto$ci zaméwien w segmencie czesci
zamiennych. Przychody z tej dziatalnosci w trzecim kwartale wyniosty 3,8 min USD.

Retech Systems LLC

Retech jest najlepszg spotka zalezng w grupie. W sumie w 3 kwartale 2009 roku zysk netto wypracowany przez spétke w
ramach grupy wynidst 6,7 min PLN. Sprzedaz spotki w 3Q2009 wyniosta 6,5 min USD wobec 15,6 min USD w 3Q2008.
Spotka pracowata nad zaméwieniami dotyczacymi urzadzen do metalurgii proszkéw oraz finalizacjg zaméwienia dotyczacego
pieca do odlewania topatek turbinowych dla klienta z USA i spawarek plazmowych dla klienta z Kazachstanu. Obecnie spotka
prowadzi negocjacje w sprawie potencjalnych uméw na dostawe piecow do metalurgii proszkéw na tgczng wartos¢ 60 min
USD. Roéwniez bardzo perspektywiczne wydajg sie by¢ kontrakty na spoiwa tytanowe wykorzystywane w nowym typie
samolotéw Boeing ,Dreamliner”.

Seco Warwick Allied Indie

Sprzedaz spotki po trzecim kwartale 2009 roku wyniosta 34,4 min PLN, a udziat grupy w zysku netto wynidst 0,6 min PLN. W
3Q2009 spdtka zdobyta nowe zamowienia na okoto 7,8 min PLN. W listopadzie spotka powinna zakonczy¢ prace na realizacjg
kontraktu Royal Majestic na warto$¢ 1 min USD. Pierwszy etap trwajacej rozbudowy zaktadu w Indiach ma zosta¢ ukonczony
w 1Q2010, a koszt jego naktadéw inwestycyjnych jest szacowanych na 2,7 min EUR.

SecoWarwick Tianjin Chiny

Do wazniejszych realizacji trzeciego kwartatu zaliczy¢ mozna instalacje linii CAB dla Shanghai Fan. Spoétka zdobywa liczne
oferty na piece proézniowe o niskim poziomie skomplikowania oraz oferty z branzy A/P. Obecnie w posiadaniu spotki sg
zamoéwienia na instalacje A/P na 20,2 min USD dla NorthEast i Ghanzou. Rynek Chinski nadal pozostaje trudniejszy od
wczesniejszych oczekiwan zarzadoéw. Wiele zamoéwien jest kierowanych do spétek dobrze ugruntowanych na rynku, badz
wywodzacych sie z Chin. Prawdopodobnie spétka bedzie musiata ponies¢ sporo wysitku by dobrze zakorzeni¢ sie na nowym
rynku.

Struktura sprzedazy wzgledem segmentéw w 1-3Q2008 i 1-3Q2009
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Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Restrukturyzacja

Zarzad majac na wzgledzie istotny spadek produkcji zdecydowat sie na redukcje wynagrodzen i zatrudnienia w spotkach w
obrebie grupy. Zwolnienia w trzech gtéwnych spotkach (SWSA, Elterma, SWC) objety swoim zasiegiem od jesieni 2008 roku
ponad sto 0s6b (112 oséb). Zarzad dokonat rowniez cie¢ w przyznawanych pracownikom premiach (premie wytgacznie do 30%
podstawy wynagrodzenia). W omawianym okresie Spoétka podijeta réwniez dziatania majace na celu lepsza kontrole kosztowg
poszczegodlnych projektéw oraz skuteczniejszg koordynacje polityki zakupow w grupie. W sumie Zarzad szacuje, ze w
perspektywie catego roku oszczednosci wyniosty okoto 10 min PLN i spora czes¢ z tych oszczedno$ci jest mozliwa do
utrzymania w przyszto$ci.

Marze zysku brutto ze sprzedazy dla poszczegélnych segmentéw

Piece prozniow e CAB Piece Atmosferow e Aluminium Process Piece Topialne

60,0%

° 48,9%

o 1 __________________-__—————-4 AN _____________________________________4
0.0% T3y g% 7o 0o220%

o 23,9% '

0 4’70/21,96 14,8% 15,6% 20,0% 21.2%

200% -4 TP 0% 1 [ | 7 121%  12,6% ]
4,5%
0,0%

0O 2008 O 1-3Q2008 O 1-3Q2009
Zrédio: DI BRE Banku S.A.

W pierwszych trzech kwartatach 2009 roku istotnie wzrosty marze zysku brutto ze sprzedazy poszczegdlnych segmentow.
Najwiekszy wzrost miat miejsce w segmentach linii do lutowania aluminiowych wymiennikéw ciepta (CAB) (wzrost z 15,6% w
1-3Q2008 do 48,9% w 1-3Q2009 ), linii do obrébki cieplnej aluminium (aluminium process) (wzrost z 4,5% w 1-3Q2008 do
12,1% w 1-3Q2009) oraz piecéw prozniowych (wzrost z 14,7% w 1-3Q2008 do 21,9% w 1-3Q2009) i piecoéw topialnych
(wzrost z 25,9% w 1-3Q2008 do 32,0% w 1-3Q2009). Spadek marzy zysku brutto zostat zaobserwowany w segmencie piecow
atmosferowych (spadek o 3,9 pp.).

Przeptywy pieniezne
W sumie w trzech pierwszych kwartatach 2009 roku przeptywy pieniezne wyniosty 18,0 min PLN, a stan gotowki na koniec
wrzesnia 2009 roku wyniost 30,2 min PLN.

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
Spoétka w 1-3Q2009 zwiekszyta poziom zapasdw o 2,2% r/r i zmniejszyta naleznosci o 55,2% r/r. Zwiekszeniu ulegly
zobowigzania krétkoterminowe o 46,7% r/r.

CAPEX
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej wyniosty -18,8 min PLN i zwigzane byty gtdéwnie z wydatkami z tytutu instrumentéw
pochodnych (12,5 min PLN).

Diug
Przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniosty -5,9 min PLN i zwigzane byty ze sptatg kredytow i pozyczek. W sumie na koniec
wrzesnia 2009 roku wartos$¢ kredytow i pozyczek wyniosta 0,2 min PLN.

Wysoka wartos$¢ srodkoéw pienieznych i stosunkowo mata warto$¢ kredytéw i pozyczek sprawia, ze Spotka mimo znaczacego
spadku przychodéw ze sprzedazy nie posiada probleméw z zachowaniem ptynnosci finansowe;j.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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 autoréw, wedtug stanu na dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaty 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 zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane Ilub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolno$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
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 $wiadczyc, lub w przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoSsci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktoérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
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 poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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