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Obecna cena; 45,80 PLN

Rekordowo wysoki backlog, jaki Spotka posiadata w IH’13 (Srednio 325 min PLN; +9,8% r/r) pozytywnie przetozyt sie
na wielko $¢ sprzedazy, ktéra w tym czasie wyniosta 253,4 min PLN i byla 0 9,9% r/r wy zsza. Mimo dodatkowych
kosztéw zarz gdu (0,8 min PLN koszty reorganizacji Grupy oraz 0,5 min PLN koszty programu motywacyjnego) zysk
operacyjny SecoWarwick w IH'13 wzrést o 7,5% r/r do poziomu 21,1 min PLN, a wynik netto 0 2,0% r/rdo 1 3,0 min
PLN. Pozytywnym aspektem wynikow osi aganych w IH'13 jest poprawiaj aca sie rentowno $§¢ w zakresie prawie
wszystkich (poza Aluminium Process) linii produktowy ch. Ryzykiem na drugie poétrocze jest spadaj acy backlog
segmentu piecéw topialnych (Retech), co zwi  gzane jest z zako nczeniem umow, jakie podpisane byty w 2Q'12 (na

koniec VI'13 backlog SecoWarwick wyniést 337 min PLN i byt 23,4% r/r ni zszy). Je s$li Grupie nie uda si e podpisa ¢
réwnie intratnych uméw w przyszto  $ci, to prawdopodobnie nie uda si ¢ ich zast gpi¢é mniejszymi kontraktami. Spétka
odczuwa o zywienie na produkowane dobra inwestycyjne w Europie i USA. Liczy na nowe du ze kontrakty w Retech,

ktére pojawi € sie mogaq w drugiej potowie 2013 roku i na pocz atku 2014 roku. Najstabsza koniunktura ma miejsce
obecnie w Indiach, Chinach i Brazylii (spodziewane odreagowanie w IH'14). W 1X’'13 Spotka poinformowata,  ze trzech
gtéwnych akcjonariuszy zawarto umow e, ktérej gtbwnym elementem jest powstrzymanie si e od zbywania cz esci
posiadanych przez tych akcjonariuszy waloréw SecoWar wick do ko nca 2016 roku. W wyniku umowy zmniejszyt si e
pocz atkowy pakiet akcji obj etych zobowi gzaniem do niezbywania o 1,2 min waloréw (11,5% akcj i znajduj gcych si e w
obrocie o warto $ci rynkowej 55 min PLN). Obecnie pakiet obj ety lock-up wynosi 5,5 min akcji, stanowi  gcych 53%
kapitatu zaktadowego. Naszym zdaniem istnieje prawd  opodobie nstwo, ze akcjonariusze, w zwi gzku ze zmian g3 umowy
lock-up b eda chcieli uptynni ¢ pakiet 11,5% akcji Spotki. W dtugim terminie SecoWwar  wick jako jedna z niewielu spétek

z GPW daje pein g ekspozycj e na ozywienie w przemy sle w krajach BRIC, Europy Zachodniej i USA (w przemy $Sle
lotniczym, samochodowym i wytwarzania energii j adrowej). W kolejnym roku Zarz ad podtrzymuje plan wptaty
dywidendy z zysku za 2013 rok (50% osi agnietego zysku). Wedtug naszych prognoz obecnie Secowarw  ick notowane
jest na wska znikach P/E’'13 13,7x (P/E'14 10,3x) oraz EV/EBITDA'13 7,9x  (EV/EBITDA'14 6,4x). Naszym zdaniem, ka zdy
wyra zny spadek kursu akcji SecoWarwick nale  zatoby wykorzystywa ¢ do kupna.

Wyniki IH'13

W IH'13 przychody ze sprzedazy wyniosty 253,4 min PLN i byly 0 9,9% r/r wyzsze (efekt wyzszego o 9,8% na przestrzeni
kwartatu backlogu). W IH'13 najwiekszy przyrost obrotéw miat miejsce w segmentach piecow atmosferowych (+54,1% r/r), linii
CAB (+22,1% r/r) oraz piecow topialnych (+6,9% r/r). Wzrosty przychodéw w segmencie piecow topialnych zwigzane byly z
wykonywaniem trzech duzych kontraktow w Retech LLC, zdobytych w 2Q’12, natomiast w segmentach piecow atmosferowych
i linii CAB wzrosty obrotéw zwigzane byty z wysokim poziomem backlogu (odpowiednio +125% r/r i +42,8% r/r). W przypadku
piecéw prézniowych przychody w IH'13 wzrosty o 1,9%, a linii A/P spadly 8,0% r/r. W ostatnich dwdch segmentach wartos¢
backlolgu na koniec 2Q'13 wzrosta o odpowiednio 7,6% r/r oraz 37,8% r/r, co powinno sie na poprawe wyniku sprzedazowego
w kolejnym potroczu.

Wynik brutto ze sprzedazy w IH'13 wyniost 64,9 min PLN (+17,4% r/r). Wraz ze wzrostem sprzedazy poprawie ulegta marza
brutto ze sprzedazy (z 24,0% w IH’12 do 25,6% w IH'13).

W IH'13 Spotka zanotowata wzrost kosztow sprzedazy i zarzgdu o odpowiednio 9,1% r/r (efekt wzrostu sprzedazy) oraz 21,9%
r/r (efekt kosztow zwigzanych z rozwojem organizacji w Grupie 0,8 min PLN, oraz kosztu opcji menadzerskich 0,5 min PLN).
W rezultacie wynik EBIT pierwszego pétrocza 2013 wyniost 21,1 min PLN (+7,5% r/r), a EBITDA 24,9 min PLN (+7,6% r/r). W
IH'13 SecoWarwick zaksiegowat wysokag stope podatkowg (38,4% wyniku brutto), co wplyneto na nizszg dynamike wzrostu
wyniku netto (+2,0% r/r).

Skrocony rachunek zyskéw i strat Spotki Seco/Warwic kwlIH13

(mIn PLN) IH'12 IH'13 Zmiana 2Q'12 2Q'13 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 230,6 253,4 9,9% 121,1 135,0 11,5%
Piece prézniowe 45,7 46,6 1,9% 28,0 23,5 -15,9%
CAB 22,6 27,6 22,1% 12,2 13,7 11,6%
Piece Atmosferowe 27,9 43,0 54,1% 13,4 26,6 99,4%
Aluminium Process 21,3 19,6 -8,0% 8,2 13,6 65,2%
Piece Topialne 96,6 103,2 6,9% 50,3 50,1 -0,5%
Pozycje nieprzypisane 12,1 13,5 11,3% 4,6 7,5 64,3%
EBIT 19,6 21,1 7,5% 10,7 11,9 11,0%

marza EBIT 8,5% 8,3% - 8,9% 8,8% -
EBITDA 23,1 24,9 7,6% 12,5 14,0 11,9%

marza EBITDA 10,0% 9,8% - 10,3% 10,4% -
Zysk netto 12,8 13,0 2,0% 7,6 7,4 -1,8%

Zrédio: DI BRE Banku, Seco Warwick S.A.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w IH'13 wyniost +9,5 min PLN vs. +18,3 min PLN w IH'12. Dlug netto na koniec
IH'13 wyniost -4,8 min PLN (wzrost o 28,9 min PLN wzgledem konca 2012 roku). Wzrost dtugu netto byt efektem wydatkow
poniesionych na odkupienie udziatow w spéice indyjskiej, zakup udziatébw w spotce w Brazylii (w sumie 8,0 min PLN) oraz
inkorporacji dtugu obu ww. spoétek w zwigzku ze zwiekszeniem udziatéw.

Na koniec IH'13 backlog Grupy SecoWarwick wynidst 337 min PLN i byt 0 23,4% r/r nizszy (efekt wykonania zaméwien na
piece topialne zdobyte w 2Q'12 w Retech LLC). Wielko$¢ nowych zaméwien zdobytych w 2Q'13 wyniosta 123,2 min PLN i
byta 0 68,4% r/r nizsza (efekt wysokiej bazy 2Q’12 - podpisanie nowych diugoterminowych kontraktéw na piece topialne w
Retech na kwote 267 min PLN). Jednoczes$nie wielko$¢ zdobytych zamoéwien w 2Q’13 byta 0 95% wyzsza niz w 1Q'13.

Spétka spostrzega ozywienie na produkowane dobra inwestycyjne w Europie i USA. Liczy na nowe duze kontrakty w Retech,
ktore pojawi¢ sie mogg w drugiej potowie 2013 roku i na poczatku 2014 roku. Stabiej pod wzgledem zamoéwien sytuacja ma sie
obecnie w Indiach, Chinach i Brazylii. Tam odreagowanie spodziewane jest w IH'14.

Poziom backlogu Grupy w latach 2008-2013 (L) oraz p oziom backlogu w ramach poszczegéinych linii
produktowych (P) (min PLN)
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Pozytywnym aspektem wynikdéw osigganych w IH'13 jest poprawiajgca sie rentownos¢ w zakresie prawie wszystkich (poza
A/P) linii produktowych. Seco Warwick do konca 2013 roku liczy na 5 min PLN oszczednosci: w redukcji zatrudnienia (0,6 min
PLN), rezygnaciji z dzierzawionej hali (1,6 min PLN), integracji zakupoéw (2,5 min PLN), redukcji kosztéw IT (0,2 min PLN) oraz
integracji funkcji pomocniczych (0,1 min PLN). Wyzsza sprzedaz w 2H'13 ma by¢ efektem wiekszego rozdrobnienia
podpisywanych kontraktéw (mimo spadku poziomu backolgu w IH'13, warto$¢ przypadajgca na pojedynczy kontrakt spadia,
dzieki czemu réwniez biezacy backlog zostanie wykonany w czasie).

Negatywnym czynnikiem jest spadajacy backlog segmentu piecow topialnych (Retech), co zwigzane jest z zakonczeniem
umow, jakie podpisane byly w 2Q'12. Duza cze$¢ poprawy wynikéw Grupy zwigzana byta z realizacjg tych umoéw, dzieki
czemu rentownos$¢ segmentu piecow topialnych rosta. Ryzykiem jest, ze Grupie nie uda sie podpisa¢ rownie intratnych umow
w przysztosci, a spadku przychodow nie uda sie zastgpi¢ mniejszymi kontraktami.

Zmiana warunkéw lock-up gtéwnych akcjonariuszy

We wrzesniu Spotka poinformowata, ze trzech gtownych akcjonariuszy Spoétki (SW Poland Holding B.V., Spruce Holding
Limited Liability Company oraz Bleauhard Holdings LLC) zawarto umowe, ktérej gtbwnym elementem jest powstrzymanie sie
od zbywania czesci posiadanych przez tych akcjonariuszy akcji Secowarwick do dnia 31.12.2016 roku.

W wyniku zawarcia tej umowy zmniejszyt sie poczatkowy pakiet akcji objetych zobowigzaniem do niezbywania o 1,2 min akgcji
(11,5% akcji znajdujgcych sie w obrocie o wartosci rynkowej 55 min PLN). Obecnie pakiet objety lock-up wynosi 5,5 min akgji,
stanowigcych 53% kapitatu zaktadowego.

Istnieje ryzyko, ze akcjonariusze, w zwigzku ze zmiang umowy lock-up bedg chcieli uptynni¢ pakiet 11,5% akcji Spotki.
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Prognozy DI BRE Banku

. W naszych prognozach spodziewamy sie nizszej dynamiki wzrostu przychoddéw ze sprzedazy w catym 2013 roku niz
miato to miejsce w IH'13 (efekt wygasajgcych kontraktdw na piece topialne w Retech).

. Zaktadamy wzrost przychoddéw ze sprzedazy w 2014 roku, na co wptyw bedg miaty spodziewane ozywienie w krajach
BRIC (Chiny, Indie i Brazylia) oraz spodziewane nowe kontrakty na rynku europejskim i Ameryki Pétnocnej.

. Spodziewamy sie stabilnych marzy brutto ze sprzedazy w 2014 roku oraz spadajgcych kosztéw zarzadu (efekt
mniejszych kosztow reorganizaciji).

. Zaktadamy stope podatkowg w 2014 roku na poziomie 22% wyniku brutto wobec 29,1% w 2013 roku.

. Capex w 2014 roku zakladamy na poziomie 10 min PLN, szacujemy rowniez ze przeptyw gotéwki z dziatalnosci

operacyjnej w 2014 roku siegnie 70% EBITDA ($rednio od 2011 roku 84%). Zaktadamy réwniez, ze Spotka w 2014 roku
wyptaci dywidende na poziomie 50% wypracowanego wyniku netto w 2013 roku (DY 3,7%).

Prognozy DI BRE Banku dla Grupy Seco Warwick w lata  ch 2013P - 2014P

2011 2012 2013P 2014P

Cena 45,80 45,80 45,80 45,80
P/E 30,8 17,0 13,7 10,3
EV/EBITDA 14,4 9,4 7,9 6,4
DY 0,0% 0,0% 0,0% 3,6%
Diug netto/EBITDA 0,4 -0,7 -0,6 -0,8
Przychody 367,5 497,6 525,5 575,2
zmiana % (r/r) 91,6% 35,4% 5,6% 9,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 91,1 119,9 140,4 152,7
marza % 24,8% 24,1% 26,7% 26,5%
Koszty sprzedazy 20,1 25,2 28,7 33,0
Koszty zarzadu 42,3 54,8 62,0 61,5
EBIT 28,2 40,0 48,7 58,2
marza % 7, 7% 8,0% 9,3% 10,1%
EBITDA 34,5 47,3 56,7 66,7
marza % 9,4% 9,5% 10,8% 11,6%
Dziatalnos¢ finansowa -8,4 -0,4 0,1 1,0
Zysk netto 15,6 28,2 35,0 46,4
marza % 9,4% 9,5% 10,8% 11,6%

Zrédio: DI BRE Banku, Seco Warwick S.A.
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Wyja$nienia u zytych terminéw i skrotow:

EV - ditug netto + wartos¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje

Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendaciji sg 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, zZe 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, wedlug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczego6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnosci 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 spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendaciji.

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 odpowiedzialnosci 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 $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, Tarczyriski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. pehni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Solar, Tarczynski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia,
Ambra, BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA
Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyriski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Tarczyriski.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendaciji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendaciji 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 sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej witasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw 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 biezgcy 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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