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Materiaty budowlane
Polska

Free float 45,3 min PLN
Struktura akcjonariatu po emisji

Marek Perendyk 27,04%
Wojciech Stanistaw Jakrzewski 27,00%
BZ WBK Inwestycje 6,40%
Pozostali 39,20%

Strategia dotyczaca sektora

Uwazamy, ze producenci i dystrybutorzy materiatow
znajdujacych zastosowanie w budowie standéw
surowych najgorsze majg juz za sobg, pogorszenie
wynikdw czeka za$ spotki z ekspozycjg na etap
wykonczeniowy prac budowlanych. Oferta Centrum
Klima jest wykorzystywana gtéwnie na etapie budowy
stanow surowych.

Profil spétki

Centrum Klima zajmuje sie produkcjg ksztaltek i rur
wykorzystywanych w systemach wentylacji oraz
dystrybucja szerokiej gamy asortymentu
wykorzystywanego gtéwnie w branzy wentylacyjnej. W
2008 roku okoto 20% przychodéw wygenerowanych
zostato z produkcji, 80% zas z dystrybucji. 76%
przychoddéw z dystrybucji to sprzedaz wtasnych
projektéw, podzlecanych do wykonania w krajach
europejskich i Dalekiego Wschodu, pozostate 24% za$
to dystrybucja asortymentu renomowanych swiatowych
producentow.

Wazne daty
13.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009
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Klucz do bardzo dobrych wynikow

Centrum Klima jest jedng z najwiekszych firm krajowych z branzy
wentylacji. Firma jest producentem ksztattek i rur (20% przychodéw w 2008
roku) oraz dystrybutorem asortymentu wentylacyjnego (80% przychodéw w
2008 roku). Sposrdd przychoddw dystrybucyjnych, 24% to wilasciwa
dystrybucja oferty zachodnich producentéw, 76% zas$ to w zasadzie
outsourcing wiasnych rozwigzan technicznych do krajéw Europy i Dalekiego
Wschodu. Spoétka generuje od wielu lat ponadprzecietne wyniki finansowe.
Dziatalnos¢ firmy charakteryzuje sie wysokimi marzami oraz wysokim
zwrotem na kapitale wtasnym. Przychody w latach 2002-2008 wzrastaty
Srednio o ponad 30% rocznie. Sposrdd najwazniejszych czynnikdw, ktore
pozwalajg spoice na generowanie tak dobrych rezultatbw mozemy
wymieni¢ kompetencje zarzadu, dobre relacje handlowe na rynkach
dalekowschodnich, efekty skali, nowoczesny park maszynowy oraz Sciste
rezimy kosztowe. Gtéwng motywacjg do przeprowadzenia wtérnej emisiji
akcji jest che¢ rozwoju, tak w czesci produkcyjnej, jak i dystrybucyjne;j.
Obecna siedziba spoétki wyczerpuje w zasadzie mozliwosci istothego
zwiekszania produkcji. W oparciu o s$rodki pozyskane z emisji, spotka
planuje rozpocza¢ budowe nowego zaktadu w Wieruchowie, o powierzchni
ponad 10 tys. m2. Rozruch nowego zaktadu miatby miejsce w 2011 roku.
Powierzchnia nowego zaktadu nie tylko bytaby w stanie sprostaé
znacznemu wzrostowi skali produkcji, oferowataby takze znaczny wzrost
powierzchni magazynowej wykorzystywanej w celach prowadzenia
dystrybuciji.

Dziatalnos¢ dystrybucyjna ukierunkowana jest gtéwnie na rynek krajowy,
dziatalnos¢ produkcyjna zas na eksport. W H1 2009 udziat przychodéw z
eksportu wynidst 23%, spoétka jest importerem netto. Docelowo, udziat
eksportu w przychodach ma sie zwiekszy¢ do 45%. Spdtka dostrzega duze
szanse rozwoju na rynkach Europy Zachodniej, gdzie funkcjonujg
producenci o wysokich cenach produktéw i wysokim koszcie wytworzenia.
Spotka planuje pozyskanie niezbednych certyfikatow dla bardziej
specjalistycznych wyrobdéw, m.in. tlumikéw, w celu ich eksportu na rynki
krajow Europy Zachodniej, co ma zapewni¢ wysokie marze. Marze brutto w
segmencie produkcji sg wyzsze niz na dystrybucji i przekraczajg 30%
brutto.

Centrum Klima posiada dobre relacje handlowe z partnerami z Dalekiego
Wschodu, co jest naszym zdaniem jedng z gtéwnych przyczyn tak dobrych
wynikéw w segmencie dystrybucji. W ramach modelu biznesowego spotki,
wykonanie elementéw o wiekszej pracochfonnosci zlecane jest do krajow
Dalekiego Wschodu, nastepnie produkty te trafiajg do oferty spotki. Nie
mozna tutaj naszym zdaniem mowié wytgcznie o handlu, jest to raczej
outsourcing produkcji. Marze brutto na tej dziatalno$ci siegajg 35-40%, w
poréwnaniu do marz rzedu 15% na dystrybucji sprzetu zachodnich
producentéw.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Cele emisji akcji

Cele emisji akcji

Z pozyskanych z emisji akcji $rodkéw, Centrum Klima zamierza przeznaczy¢ 32 min PLN na
budowe i wyposazenie nowego centrum magazynowo-produkcyjnego oraz zaplecza
biurowego w Wieruchowie koto Warszawy. Plan obejmuje budowe nowego centrum
produkcyjno-magazynowo-biurowego o powierzchni ponad 10 tys. m2 na dziatce 2,2 ha oraz
zakup maszyn i urzadzen zwiekszajacych skale i wydajnos¢ produkcji i gospodarki
magazynowej. 1,5 min PLN ma zosta¢ przeznaczone na wdrozenie systemu ERP. 5 min PLN
ma zosta¢ przeznaczone na kapitat obrotowy. Plany inwestycyjne wptyng na wzrost udziatu
produkcji w przychodach, co korzystnie bedzie oddziatywato na poziom realizowanych przez
spotke marz.

Rozbudowa zaktadu w Wieruchowie

Centrum Klima jest przygotowane do wdrozenia procesu inwestycyjnego. Spoétka rozpoczeta
proces wyboru generalnego wykonawcy, pozwoleniem na budowe dysponuje od marca 2009
roku. Inwestycja w budowe nowego zakitadu w Wieruchowie pozwoli na zwiekszenie
powierzchni produkcyjnej (obecnie kubatura zaktadu w Piastowie jest w petni wykorzystana).
Po uruchomieniu nowego zaktadu Centrum Klima, zdolnosci fabryki w Wieruchowie bedg
porownywalne ze zdolnosciami produkcyjnymi zaktadu Lindaba w Pradze. Budowa nowego
zaktadu w Wieruchowie przyniesie takze zwiekszenie powierzchni magazynowej z 26 tys. m3
obecnie wykorzystywanych do 69 tys. m3 (podniesienie wysokosci magazynu do 12 m), a
takze poprawe systemu logistyki (lepsza lokalizacja, planowane wprowadzenie systemu kodéw
kreskowych). Rozpoczecie prac budowlanych przewidziano na Q1 2010. Przewidywany ich
czas to 210 dni. Przy zatozeniu uruchomienia inwestycji w Q1 2010, odbiér techniczny obiektu
przewidziany jest na Q4 2010, za$ rozpoczecie eksploatacji na Q1 2011. Uruchomienie
zaktadu w Wieruchowie nie wigzatoby sie z kwartatem stabszych wynikéw. Produkcja bedzie
przenoszona stopniowo. Oba zaktady oddalone sg od siebie o kilka kilometrow. Jesli chodzi o
dystrybucje, to zmiana siedziby firmy bedzie nastgpowata na zasadzie stopniowego
przesuwania zatowarowania magazynow.

Powierzchnia zaktadu obecnie i po budowie obiektu w Wieruchowie

Przeznaczenie Jednostka g:v?,f::: cv;lvr}‘/ilzorzystywana ZP:I‘(‘;, ;Zﬁchnia nowego
Produkcja m2 2000 34083
Magazyn m2 2060 5155
Zabudowania inne m2 1256 2 066
Suma m2 5316 10 624

Zrédto: Centrum Klima

Sprzedaz zaktadu w Piastowie?

Zarzad na chwile obecng rozwaza brak kontynuacji dziatalnosci w obecnym zaktadzie w
Piastowie, a wiec sprzedaz nieruchomosci po przeniesieniu dziatalnosci do Wieruchowa.
Zgodnie z wyceng nieruchomos$ci w Piastowie z 1 stycznia 2008 roku, wartosé nieruchomosci
to 6,925 min PLN. Warto$¢ ta wzrosta po wybudowaniu nowej hali (+1,9 min PLN) oraz
wybudowaniu parkingu oraz przygotowaniu placu (+0,48 min PLN).

Plany wydatkow kapitalowych Centrum Klima

(min PLN) H2 09P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Budynki 23,8

Urzadzenia i maszyny 2,9 0,5 3,5 2,5 0,5
Srodki transportu 0,2

Wartosci niematerialne i prawne 0,5 0,5 0,5
Suma 2,9 24,3 4,2 3,0 0,0 1,0

Zrédto: Centrum Klima
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Charakterystyka dziatalnosci Centrum Klima

Segment dystrybucyjny

Model dziatalnosci Centrum Klima

Centrum Klima zajmuje sie¢ dystrybucjg elementéw systeméw wentylacyjno-klimatyzacyjnych
oraz produkcjg rur, ksztattek i bardziej zaawansowanego osprzetu, wykorzystywanego w
instalacjach wentylacyjno-klimatyzacyjnych. Firma jest jednym z najwiekszych podmiotéw
dziatajgcych w branzy na rynku krajowym. W 2008 roku udziat segmentu dystrybucji wynidst
80% przychoddw, udziat produkcji zas 20% przychodéw. Nowe inwestycje, na ktére zostang
wykorzystane $rodki pozyskane z wtdérnej emisji akcji, maja spowodowaé, ze w 2011 roku
udziat produkcji w strukturze przychoddéw spotki osiagnie poziom 40%. Na przychody z
dystrybucji sktada sie dystrybucja produktow duzych koncernéw swiatowych dziatajgcych w
branzy wentylacyjnej (24% przychodéw z dystrybucji) oraz sprzedaz materiatéw
produkowanych na zlecenie Centrum Klima i w oparciu o projekty i wzory firmy Centrum Klima
w krajach Unii Europejskiej i Dalekiego Wschodu (76% przychoddéw z dystrybucji). Wiekszosé
produkcji ksztattek wentylacyjnych kierowana jest na eksport, podczas gdy dystrybucja i
sprzedaz produkowanych rur odbywa sie gtownie na terenie kraju. Udziat eksportu w
przychodach spétki w 2008 roku wynidst 15%, w H1 2009 za$ 23%. Okoto 28% produktow
bedacych obiektem dystrybucji kupowana jest w Polsce, 72% za$ za granica. W efekcie,
mozna powiedzie¢, ze Centrum Klima jest importerem netto. Docelowo, po zakonczeniu
inwestycji, na ktorej finansowanie spotka stara sie pozyskac¢ s$rodki, udziat eksportu w
przychodach spétki ma osiagna¢ poziom 45%.

Struktura przychodow Centrum Klima (%)

2006 2007 2008 H1 2009
Produkty i ustugi 23% 21% 20% 24%
w tym: kraj 14% 13% 13% 13%
w tym: eksport 9% 8% 7% 11%
Dystrybucja 7% 79% 80% 76%
w tym: kraj 69% 72% 71% 64%
w tym: eksport 8% 7% 8% 12%

Zrédto: Centrum Klima

Asortyment Centrum Klima i jego udziat w przychodach (%)

Segment / grupa produktowa 2006 2007 2008 H1 2009
Produkcja 18% 19% 18% 21%
Ksztaltki segmentowe 13% 13% 11% 15%
Rury 5% 6% 6% 6%
Dystrybucja 77% 79% 80% 76%
Stalowe profile i ksztattowniki 6% 6% 6% 6%
Przewody elastyczne 10% 8% 8% 8%
Izolacje 5% 6% 5% 4%
Materiaty montazowe 14% 16% 16% 16%
Ksztattki ttoczone 5% 6% 6% 5%
Urzadzenia wentylacyjne i akcesoria 15% 14% 14% 11%
Kratki wentylacyjne i nawiewniki 2% 2% 2% 2%
Centrale wentylacyjne 3% 3% 5% 5%
Klimatyzatory * 7% 8% 4% 3%
Rury miedziane 4% 4% 3% 3%
Kanaty prostokatne 2% 1% 1% 1%
Pozostate 5% 5% 10% 12%
Ustugi 5% 2% 2% 3%
Razem 100% 100% 100% 100%

Zrédto: Centrum Klima, * udziat tej grupy jest ograniczony, gdyz dystrybucjq sprzetu zajmujg sie przede wszystkim
producenci
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Klienci Centrum Klima

Klientami spdtki w kraju sg gtownie mate i $rednie firmy instalacyjno-montazowe
(podwykonawcy generalnych wykonawcow), mniejsze hurtownie i podmioty zajmujace sie
dalsza odsprzedaza, dziatajace w branzy wentylacyjno-klimatyzacyjnej oraz w mniejszym
stopniu deweloperzy. Mniejsze hurtownie sga ogniwem posrednim, zaopatrujacym lokalnie firmy
budowlane. W kraju spétka ma okoto 2500 odbiorcow. Sprzedaz eksportowa w okoto 70%
trafia do duzych miedzynarodowych podmiotéw (producenci i dystrybutorzy materiatow
wentylacyjnych, m.in. Vento, Control Aer, Hotchkiss). Pozostate 30% sprzedawane jest duzym
firmom o profilu wykonawczym. Liczba odbiorcédw na rynkach eksportowych to ponad 40 firm.
Duza dywersyfikacje grupy klientéw podkresla niski udziat 10 najwiekszych klientow w
przychodach spétki (21% w H1 2009, 14% w 2008 roku, 15% w 2007 roku). Oprécz
dziatalnosci produkcyjnej i dystrybucyjnej dziatalno$¢ dodatkowag emitenta stanowig ustugi
transportowe, wynikajace z kompleksowej obstugi klienta. Ich znaczenie jest ograniczone. Do
2005 roku spétka swiadczyta ustugi budowlano-montazowe, ktore ze wzgledu na niewielkg
skale miaty niewielki wptyw na poréwnywalne wyniki za lata przeszte.

Struktura klientéw Centrum Klima w kraju (udziat w przychodach)

10%

50%
40%

B Mate i Srednie firmywykonawcze O Hurtownie branzowe @ Duze firmy wykonawcze, deweloperzy

Zrédto: Centrum Klima

Struktura klientow Centrum Klima, eksport (udziat w przychodach)

B Duze migdzynarodowe firmy produkcyjne i dystrybucyjne O Duze firmy o profilu wykonawczym

Zrédto: Centrum Klima

Zastosowanie oferty Centrum Klima

Produkty i towary znajdujace sie w ofercie Centrum Klima wykorzystywane sa w szeroko
pojetej branzy budowlanej, w tym, w zakresie budowy nowych obiektéw, remontéw lub
podnoszenia standardu juz istniejacych, w segmentach takich jak budownictwo komercyjne,
publiczne, przemystowe, mieszkaniowe. Zarzad szacuje, ze 15-20% popytu to popyt o
charakterze remontowym, 80-85% zas to popyt zwigzany z realizacjg nowych inwestycji. W
latach 2007-2008, jako dostawca materiatdéw i urzadzen wentylacyjnych, spétka Centrum Klima
uczestniczyta przyktadowo w takich prestizowych inwestycjach jak:

12 pazdziernika 2009
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- Metro — Stacja Kabaty (Warszawa)

- Patac Prezydencki Budynek Socjalny (Warszawa)
- Senat Politechniki Warszawskiej (Warszawa)

- Ztote Tarasy (Warszawa)

- Galeria Kazimierz (Krakow)

- Galeria Jurajska (Czestochowa)

- Curtis Plaza (Warszawa)

- Harmony Office Park (Warszawa)

- Mokotow Plaza (Warszawa)

- Osiedle przy Promenadzie (Warszawa)

- Wola Tower (Warszawa)

- Avon Fabryka Kosmetykow (Garwolin)

- Centrum Kontroli Ruchu Lotniczego Okecie (Warszawa)

Segment dystrybucyjny

Model dziatalnosci Centrum Klima

Jedynie 24% przychoddéw z dystrybucji to dystrybucja produktow duzych koncernéw
dziatajgcych w branzy. Spoétka jest dystrybutorem produkiéw renomowanych producentow
krajowych i zagranicznych, w tym Venture Industries, Uniwersal, Rosenberg, Danfoss, Spiro
International, Vento, GLV, Systemair, Rockwool. 76% przychodéw z dystrybucji to dystrybucja
produktow powstajacych w oparciu o projekty firmy Centrum Klima gtéwnie w krajach
Dalekiego Wschodu i Unii Europejskiej. Produkty zlecane do krajéw Dalekiego Wschodu
charakteryzuje niska mozliwo$¢ mechanizacji produkcji, przez co nie optaca sie wytwarzac ich
w Polsce. Marze na dystrybucji oferty koncerndw sg znacznie mniejsze (okoto 15% brutto na
sprzedazy) niz marze na dystrybucji produkitow zlecanych do wykonania w krajach o niskim
koszcie wytworzenia (35-40% brutto na sprzedazy). Generalnie, w przypadku produkciji
zlecanej do krajow Dalekiego Wschodu, poziom marz zalezy od rodzaju zamoéwionego
asortymentu, poziomu cen na rynkach zachodnich oraz poziomu mechanizacji produkcji (przy
produktach wysoce pracochtonnych, produkowanych na zachodzie, marze moga byé
wyjatkowo korzystne). W ofercie dystrybucyjnej spotki znajduje sie okoto 60 tys. pozycji, udziat
100 najwiekszych w obrotach za$ to jedynie 2%. Z uwagi na brak mozliwosci poréwnywania
poszczegdlnych asortymentow, nie jesteSmy w stanie $ledzic¢ dziatalnosci spdtki w segmencie
w sposoéb inny, niz wartosciowo.

Wyniki Centrum Klima w segmencie dystrybucyjnym (2005-2008)

2005 2006 2007 2008

Sprzedaz 29,2 40,9 56,8 60,3
Zysk brutto na sprzedazy 7,5 10,0 13,6 15,5
% 25,6% 24,4% 239% 257%

Zrédfo: Centrum Klima

Zrodta przewagi konkurencyjnej

Zarzad Centrum Klima szacuje, ze na krajowym rynku wentylacji dziata okoto 2500-3000 firm.
W efekcie, mozliwe jest wygenerowanie istotnych efektow skali na tle konkurencji. Na rynkach
zagranicznych réwniez brak jest bardzo duzych graczy. Obroty wiekszosci duzych
zagranicznych podmiotow oscylujg miedzy 15 a 20 min EUR. W poréwnaniu do wielu polskich
konkurentow, spotka jest w stanie zaoferowac¢ bardziej kompleksowg oferte, co pozwala na
stosowanie wyzszych cen w przypadku poszczegolnych elementéw. W dodatku, znacznie
korzystniej rozktadajg sie koszty logistyki. Skala dziatalnosci pozwala na przyktad firmie na
taczenie dostaw kilku asortymentow w ramach jednego kontenera, co w efekcie powoduje, ze
spotka skraca cykl obrotu zapasami. Bardzo istotne sg naszym zdaniem relacje handlowe z
partnerami z krajow Dalekiego Wschodu. Spotka, w oparciu o wtasne projekty, zamawia
wykonanie elementéw, kitdrych produkcja w krajach rozwinietych jest znacznie drozsza.
Zwraca tez uwage korzystna dywersyfikacja oferty produktowej oraz uzupetnianie oferty
sezonowej innym asortymentem sezonowym, ale o réznym okresie wzmozonej sprzedazy (np.
izolacje).

Segment produkcyjny

Model dziatalnosci Centrum Klima

Udziat segmentu produkcji w przychodach Centrum Klima siegat w 2008 roku 20% (bez ustug:
18%), w 2011 roku zas, wraz z ukonczeniem programu inwestycyjnego, ma osiggna¢ poziom
40%. Spotka prowadzi produkcije ksztattek oraz rur do kanatéw klimatyzacyjnych w Piasecznie,
w oparciu 0 nowoczesny park maszynowy. Spotka wytwarza tez inny, bardziej zaawansowany
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osprzet wentylacyjny. Produkcja ksztaltek nastawiona jest gtéwnie na rynki eksportowe
(Europa Zachodnia), podczas gdy rury znajdujg odbiorcow przewaznie na rynku krajowym.
Marze w dziatalnosci eksportowej sg znacznie lepsze niz w dziatalnosci krajowej. Klienci
odbierajg znacznie wieksze partie towardw (tys. sztuk), podczas gdy rynek krajowy jest bardzo
rozdrobniony (sztuki). Rynek eksportowy charakteryzuje sie wyzszymi wymaganiami w
zakresie jakosci produkcji i obstugi. Niektore produkty, jak na przykiad ttumiki, wymagajg
certyfikacji. Wykorzystanie mocy produkcyjnych w spétce jest znaczace (petne wykorzystanie
mocy przy obecnym obsadzeniu zmian produkcyjnych). Zdaniem Zarzadu wielko$¢ sprzedazy
ograniczona jest obecnie tylko mocami produkcyjnymi, spotka za$ stopniowo zwieksza moce
produkcyjne, po inwestycjach dokonanych w 2008 i 2009 roku. W Q4 2009 firma Centrum
Klima powinna juz mie¢ w peti uruchomiong 2 zmiang produkcyjng. W Q1 2009 spétka
pracowata tylko na 1 zmiang, zas w Q2 2009 2-ga zmiana byta potowicznie obsadzona.
Docelowo w 2010 roku spotka zaktada przynajmniej czesciowe uruchomienie 3 zmiany
(czeSciowo dziata ona juz na wybranych maszynach). Spétka stopniowo zwieksza
zatrudnienie. Bardzo szybki wzrost zatrudnienia nie jest mozliwy, jesli pragnie sie utrzymaé
wysokag jakos$¢ produktow. W zakresie dziatalno$ci produkcyjnej jestesmy w stanie
obserwowac¢ poczynania spétki tak na poziomie wolumendw sprzedazy, jak i cen stali (udziat
materiatow bezposrednich w koszcie wytworzenia, w tym stali, to az 62%).

Wyniki Centrum Klima w segmencie produkcyjnym (2005-2008)
2005 2006 2007 2008

Sprzedaz 8,2 12,0 15,0 15,5
Zysk brutto na sprzedazy 2,0 3,5 4.9 4.8
% 238% 29,5% 32,7% 30,6%
Wolumen sprzedazy (kg)* b.d. b.d. 1573 1830

Zrédfo: Centrum Klima; DI BRE Banku S.A., * kg produktéw, dane poréwnywalne

Zrodta przewagi konkurencyjnej

Podobnie jak w przypadku segmentu dystrybucyjnego, istotna jest skala dziatalnosci. Na rynku
funkcjonuje wiele firm ,garazowych”, o nieoptymalnych kosztach produkcji. W poréwnaniu do
swych konkurentéw, Centrum Klima wykorzystuje nowoczesny park maszynowy, co pozwala
na znaczng mechanizacje pracy (ograniczenie kosztéw osobowych, wzrost szybkosci i
wydajnosci pracy). Z uwagi na to, ze produkty wykonywane przez Centrum Klima sg
stosunkowo proste, spétka stara sie je ,wzbogaca¢’. Przyktadowo, posiada maszyne do
zaktadania uszczelki, co pozwala na realizacje znacznie wyzszych marz, gdyz ksztattka
wyposazona w uszczelke jest nawet do 70% drozsza niz ksztattka bez uszczelki. W spétce
panuje Scisty rezim kosztowy, polegajacy m.in. na ograniczeniu odpadu do 0 (producenci
,garazowi’: 15%). Spotka jest w stanie wygenerowac oszczednosci na cenie zakupu surowcow
wykorzystywanych w produkcji. Przyktadowo, ze wzgledu na znaczng skale zamdéwien, spotka
jest w stanie zamawia¢ blache juz pocieta na odpowiednie kawatki w cenie, po ktorej
niewielkie firmy konkurencyjne kupujg blache w arkuszach. Istotne jest takze nastawienie
produkcji na rynki eksportowe. Wielu producentéw krajowych produkuje na rynek Polski, gdzie
wielko$¢ zamdwien jest niewielka, cena sprzedazy za$ mniej korzystna. Rynek eksportowy zas
charakteryzuje sie wysokimi wymaganiami w zakresie jakosci i terminowosci, ale pozwala za
to generowac¢ znacznie wieksze profity. Wysoka jako$¢ produktow pozwala spétce z
powodzeniem znajdowa¢ odbiorcéw na rynkach Europy Zachodniej. Spotka uczestniczy w
duzych targach branzowych, jest rozpoznawalna na rynkach zagranicznych. Koszty
wytworzenia asortymentu Centrum Klima sg znacznie nizsze niz te notowane przez
producentéw z krajow Europy Zachodniej. Warto zwréci¢é uwage, ze w ramach systeméw
kanatow okragtych, producenci z Dalekiego Wschodu nie stanowig konkurencji, ze wzgledu na
nieoptacalnos¢ transportu elementdéw na dalekie odlegtosci.

Szansa na wzrost pozyciji ha rynkach eksportowych

Cena produktéw Centrum Klima na rynkach eksportowych jest do 60% nizsza niz cena
producentéw zachodnich, takich jak Lindab. Réznica w cenach wynika ze znajomosci marki, a
takze z wyzszych kosztow dziatalnosci. Firmy zagraniczne przyzwyczajone sa do niskiej
konkurencji rynkowej. Lindab (Szwecja) wraz z Vento (Belgia) posiadajg znaczny udziat w
rynku europejskim produkgcji rur i ksztattek. Spétki te dyktujg dosé wysoki poziom cen za swoje
produkty, majg jednak tez dos$é wysokie koszty. Lindab funkcjonuje w dwéch segmentach —
profili oraz wentylacji. Segment wentylacji zapewnia spéice 49% przychodéw. Firma ma swoje
fabryki asortymentu wentylacyjnego m.in. w Szweciji (Grevee), Danii oraz w Czechach (Praga).
W budowie tez jest zakltad w Rosji. Pomimo rozwoju w krajach o nizszym koszcie, jak na
przyktad Czechy, kryzys spowodowat znaczny spadek przychodéw Grupy. W efekcie,
zwalniani byli pracownicy z fabryk, nawet w tym kraju. Spadku przychodéw oraz poziomu
zamowien, jakiego doswiadczyt Lindab, nie doswiadczyto Centrum Klima. Zdaniem Zarzadu
przyczyna jest nizszy poziom cen wyrobdéw oraz nizszy koszt wytworzenia. Podobnego
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pogorszenia wynikow, potaczonego ze spadkiem przychodow, w tym w krajach Europy
Wschodniej i WNP az o 23% r/r, doswiadczyt w Q4 2008/09 SystemAir, szwedzki producent
asortymentu wentylacyjnego (wentylatory, centrale klimatyzacyjne, wymienniki ciepta,
pozostate produkty).

Wyniki Lindab International w segmencie wentylaciji

(mIn EUR) 2007 2008 Q12008 Q22008 Q12009 Q22009
Przychody 446 474 116 123 107 98
EBIT 47 45 11 15 5 4
Marza % 10,5% 9,5% 9,6% 12,4% 5,0% 4,4%

Zrédfo: Lindab International

Wyniki Grupy SystemAir

(min EUR) 2007 2008 Q407/08 Q4 08/09*
Przychody 306 330 79 78
EBIT 40 34 8 2
Marza % 13,0% 10,2% 10,5% 3,1%

Zrédfo: SystemAir, * dane za okres luty — kwiecieri 2009 (przesuniety rok obrotowy)

Rozwoj oferty produktowej

Istnieje szereg nazw produktowych, ktore po latach promocji i marketingu kojarzone sg z firmg,
Centrum Klima. Spotka prowadzi m.in. sprzedaz klimatyzatorow pod markami wtasnymi Mistral
i Galanz (od 6 lat) czy sprzedaz central klimatyzacyjnych pod marka Komfowent (od 3 lat).
Spétka obecnie stara sie o otrzymanie certyfikacji ttumikéw do instalacji klimatyzaciji.
Certyfikacja ta zaswiadcza o potencjale produktu do redukcji hatasu i jest wymagana przy
sprzedazy tego typu produktow w Europie Zachodniej. Na rynku polskim, do ktérego ogranicza
sie wiekszos¢ krajowych producentéw, certyfikacja nie jest wymagana. Jesli plany spétki
zostang zrealizowane (Zarzad spodziewa sie certyfikacji w listopadzie 2009 roku, po
zakonczeniu badan w pazdzierniku), mozliwy bedzie rozwdj oferty produktowej w ramach
wysoko marzowego asortymentu, jakim sg ttumiki. W ramach tego produktu oferta Centrum
Klima jest znacznie tansza niz produkty firm zagranicznych (Trox, Lindab, Flakt Woods).
Europejski rynek zbytu na ttumiki do urzadzen wentylacji szacowany jest na kilkadziesiat min
EUR. W pierwszym roku rozpoczecia produkcji, Zarzad oczekuje produkcji eksportowe;j
ttumikow na poziomie 0,8-1 min PLN.

Mozliwosci przebranzowienia dziatalnosci produkcyjnej

Zarzad przyznaje, ze obecnie dziatalno$¢ produkcyjna nastawiona jest na popyt ze strony
branzy wentylacyjnej, gdyz na te produkty jest obecnie duzy popyt, mozna tez generowaé
bardzo dobre marze. Posiadane maszyny mogtyby jednak pozwoli¢ na wykonywanie innego
asortymentu, takiego jak na przyktad detali z blachy kwasoodpornej dla mleczarni i
przetworstwa spozywczego, detali dla firm produkujacych ozdoby choinkowe i ogrodowe,
elementéw instalacji przemystowych (dla rafinerii, czy fabryk), czy elementéw statkow. Tak
duze mozliwosci dywersyfikacji produkcji daje nowoczesny park maszynowy Centrum Klima.

Wyniki krajowych firm konkurencyjnych

Dziatalnos$¢ firm poréwnywalnych

Centrum Klima generuje ponadprzecietne wyniki na tle swoich konkurentéw. Powodow jest
wiele, zwracamy szczeg0llng uwage na wysokie kompetencje Zarzadu, kompletng oferte
produktowa, Scistg kontrole kosztow i dobre relacje z krajami Dalekiego Wschodu. Przyczyn
gorszych wynikow konkurencji rowniez moze by¢ wiele, sg to miedzy innymi wyzsze koszty
dziatalnos$ci, gorsza struktura rynkéw zbytu (np. rynki wschodnie), dziatalno$¢ dystrybucyjna
nie zwigzana z outsourcingiem wlasnych rozwigzan, nizsza jako$¢ produktéw. Warto jednak
zauwazyc¢, ze nie ma na rynku firmy o dziatalnosci bedacej odbiciem modelu biznesowego
Centrum Klima. Konkurencja miedzy Centrum Klima a innymi firmami ma miejsce przewaznie
w ramach okreslonego, waskiego asortymentu.

Smay jest przede wszystkim firmg o profilu produkcyjnym, specjalizujaca sie w produkcji
akcesoriow systemow wentylacji, nie zas, jak w przypadku Centrum Klima, systeméw
kanatowych. Zdaniem Zarzadu Centrum Klima, oferta spotki jest dobra jakosciowo, cho¢
jednoczesnie dosc¢ droga.

SystemAir jest polskim oddziatem szwedzkiego koncernu SystemAir. Zgodnie z danymi za Q4
2008/2009, koncern SystemAir zanotowat w regionie Europy Srodkowo Wschodniej i krajéw
WNP spadek przychodéw o 23%, jednak na terenie Polski wzrost przychodéw byt
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satysfakcjonujacy”, zas w Rosji spadek przychodéw wyniést az 38%. W Polsce oddziat
SystemAir jest drugim graczem na rynku sprzedazy wentylatorow. W zakresie rozwigzan
kanatowych zdaniem Zarzgdu Centrum Klima, SystemAir jest firmg drogq i niekonkurencyjna.

Venture Industries to firma taczaca dziatalno$¢ produkcyjng i dystrybucyjna, numer jeden w
zakresie sprzedazy wentylatorow w Polsce. W ofercie sp6tka ma rozwigzania kanatowe, klapy
przeciwpozarowe, hawiewniki.

Alnor Systemy Wentylacji zajmuje sie gtéwnie dziatalnoscig produkcyjng. Zdaniem Zarzadu,
model biznesowy spétki w najwiekszym stopniu przypomina model Centrum Klima. W
przeciwienstwie do Centrum Klima, spotka koncentruje sie gtéwnie na klientach krajowych.
Zdaniem Zarzadu Centrum Klima, wyroby spéitki sg tanie, ale uchodzg tez za stabe
jakosciowo. Alnor jest jednym z wazniejszych konkurentéw krajowych Centrum Klima w
ramach produkcji systemow kanatéw okragtych.

Frapol, spotka zalezna gietdowego Instalu Krakéw, rozpoczeta dziatalnos¢ juz w 1990 roku. Z
poczatku firma zajmowata sie produkcjg kanatéw i ksztattek prostokatnych oraz okragtych.
Stopniowo oferta spotki poszerzyta sie o bardziej zaawansowane wyroby, takie jak elementy
regulujace przeptyw powietrza, ttumiki hatasu, klapy przeciwpozarowe oraz kratki
wentylacyjne. Obecnie spdétka produkuje tez centrale wentylacyjno — klimatyzacyjne na licencji
firmy Fraba, a takze regulatory zmiennego przeptywu VAV. Pomimo bardziej zaawansowane;j
oferty produktowej, Frapol wyréznia sie koncentracjg na innych rynkach — produkty spétki
kierowane sag na rynek krajowy i rynki wschodnie (Ukraina, Rosja, panstwa Battyckie).

Wyniki firm poréwnywalnych (min PLN)

Nazwa 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Smay

Przychody 11,7 19,5 21,9 27,0 34,1

gﬂp“:fe%g;‘;m ze 3,7 6.1 6.6 8,1 10,0

Marza % 31,5% 31,1% 30,3% 30,0% 29,4%

EBIT 1,2 1,5 1,9 2,1 2,3

Marza % 10,0% 7,8% 8,9% 7,9% 6,9%

Zysk netto 0,8 1,0 1,4 1,6 1,6

Marza % 7,2% 52% 6,5% 5,9% 4,8%

SystemAir *

Przychody 11,4 13,8 13,9 24,6 28,4

EBIT 1,4 1,4 0,1 3,4 3,9

Marza % 12,2% 10,0% 0,5% 13,6% 13,7%

Zysk netto 0,8 0,4 0,3 2,7 3,2

Marza % 7,3% 2,9% 2,3% 11,0% 11,4%

Venture Industries

Przychody 30,4 36,1 37,5 46,4 59,2 57,4
gﬂparfe%:;;“" ze 14,1 18,6 18,0 21,7 28,3 13,4
Marza % 46,3% 51,7% 47,9% 46,9% 47,8% 23,3%
EBIT 2,0 6,2 3,1 3,5 4,3 2,7
Marza % 6,5% 17,1% 8,1% 7,6% 7,3% 4,7%
Zysk netto 1,2 5,0 3,1 8,4 8,5 9,6
Marza % 4,1% 14,0% 8,4% 18,1% 14,3% 16,7%
Alnor Systemy Wentylacji

Przychody 9,2 15,2 22,6 34,9 49,2

EBIT 0,5 0,7 2,1 1,8 2,2

Marza % 6,0% 4,6% 9,3% 51% 4,5%

Zysk netto 0,2 0,5 1,6 1,2 1,0

Marza % 1,9% 3,6% 7,2% 3,6% 1,9%

Frapol (spétka z grupy Instal Krakow)

Przychody 30,7 36,7 40,0 28,8 35,6 44,8
ggrszkez;uzt;o “ 1.9 1.2 5,4 4,2 6,0 7.1
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Marza % 6,1% 3,4% 13,6% 14,6% 17,0% 15,9%
EBIT 1,9 1,2 1,2 0,7 2,0 2,7
Marza % 6,1% 3,4% 3,0% 2,6% 5,8% 6,1%
Zysk netto 0,6 0,5 0,8 0,8 1,5 2,2
Marza % 2,0% 1,3% 1,9% 2,6% 4,2% 5,0%

Zrédfo: Infoveriti, Monitor Polski B, * dane za okres maj biezacego roku - kwiecien roku nastepnego

Koszty dziatalnosci, zatrudnienie

Struktura kosztow Centrum Klima

Koszty dziatalnosci 2006 2007 2008 H1 2009
Amortyzacja 1% 1% 2% 3%
Zuzycie materiatéw i energii 13% 12% 12% 12%
Ustugi obce 9% 7% 6% 7%
Podatki i optaty 0% 0% 0% 1%
Wynagrodzenia 7% 7% 9% 10%
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiad. 2% 2% 2% 2%
Pozostate koszty rodzajowe 1% 1% 1% 1%
Wartos¢ sprzedanych towardéw i mat. 66% 70% 68% 64%
Koszty dziatalnosci operacyjnej 100% 100% 100% 100%

Zrédfo: Centrum Klima

Poziom zatrudnienia, 2007-dzien prospektu
2007 2008 obecnie

Liczba pracownikow 104 122 151
Zrédfo: Centrum Klima

Perspektywy segmentu wentylacji w Polsce

Produkcja budowlano-montazowa, ceny biezace (mld PLN)
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Zrédto: GUS, DAP MG

Sytuacja w sektorze budowlano-montazowym

W latach 2005-2008 $rednioroczny wzrost wartosci produkcji budowlano-montazowej w
cenach biezacych wynidst blisko 19%. Impuls wzrostowy zawdzieczany byt gtoéwnie
segmentowi budownictwa kubaturowego i zwigzany z duzym popytem na powierzchnie
komercyjna (skutek wzrostu gospodarczego), jak i na nowe mieszkania (deficyt). Pomimo
pogorszenia sytuacji gospodarczej i utrudnionego dostepu do finansowania, nasza opinia o
sile popytu pozostaje niezmieniona. Mimo to, ze wzgledu na redukcje dostepu do kredytow
inwestycyjnych, produkcje budowlano-montazowg w zakresie obiektow kubaturowych czeka
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spadek (kompensowany z nawigzkg przez wzrosty w zakresie budownictwa
infrastrukturalnego). Spadki wartosci produkcji budowlano-montazowej w cenach statych
prognozujemy w zakresie budownictwa mieszkaniowego, komercyjnego i przemystowego. Na
ztagodzenie tej negatywnej tendencji wptywajg dodatnie dynamiki w zakresie budownictwa
publicznego (mniejsze problemy z finansowaniem, zblizajgce sie wybory samorzgdowe), a
takze sportowego (budowa stadionéw w zwigzku z Euro 2012).

Wstrzymane inwestycje znowu ruszaja

Widac¢ juz pierwsze oznaki poprawy sytuacji w zakresie rynku inwestycyjnego, tak w zakresie
obiektow mieszkaniowych, jak i komercyjnych. Juz w Q2 2009 znaczne kredyty inwestycyjne,
o wartosci tacznie ponad 200 min EUR, otrzymali deweloperzy komercyjni GTC oraz Echo
Investment. Pierwszy biurowiec na Wilanowie rozpoczat tez Polnord, w zwigzku z
pozyskaniem $rodkéw na wktad wtasny z emisji akcji. BBl Development udato sie pozyskac
partnera do realizacji inwestycji komercyjnej. Pozostali deweloperzy réwniez sg w trakcie
poszukiwania finansowania. Wchodza tu nie tylko alternatywy takie jak kredyty, ale i emisje
obligacji, akcji oraz znalezienie partnera do realizacji inwestycji. Istotng motywacjg do
przeprowadzenia inwestycji jest spadek kosztéw budowy, nawet o 30%, przy braku duzej
korekty stawek czynszéw oraz braku dramatycznego wzrostu pustostanéw. Poprawa tez ma
miejsce w zakresie segmentu mieszkaniowego, najmocniej dotknietego przez sytuacje na
rynku. W Q2 2009 miata miejsce poprawa wynikow sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym,
utrzymata sie takze ona w okresie wakacyjnym. Szacujemy, ze w potowie 2010 roku oferta
dostepna na rynku warszawskim, dotknietym najwiekszg nadpodaza, zblizy sie do poziomu
naturalnego (10 tys. mieszkan). Jednoczesnie, juz teraz deweloperom konczy sie oferta w
wybranych miastach i lokalizacjach, za$ sytuacja finansowa sie poprawia, wraz z oddaniem
mieszkan w kolejnych projektach. W zakresie budownictwa przemystowego réwniez pojawiajg
sie czynniki zwiastujace poprawe, objawiajace sie we wzroscie popytu na ustugi projektowe
dla przemystu, w tym branzy chemicznej. Od projektu do rozpoczecia realizacji moze uptynaé
rok — pottora roku.

Wstrzymane inwestycje a przejsciowa luka popytowa

Wstrzymanie inwestycji budowlanych w segmencie kubaturowym w tym roku w najwiekszym
stopniu oddziatywato na wyniki spoétek z duza ekspozycjg na realizacje prac w zakresie
budowy stanéw surowych budynkéw i o krétkich kontraktach budowlanych (np. Ulma, Zurawie
Wiezowe). Pogorszeniem wynikow dotknieta byta tez grupa spotek z dziedziny budownictwa
przemystowego (Projprzem, Prochem, Bipromet). Wraz z rozpoczynaniem nowych inwestycji,
sytuacja spotek o krétkich kontraktach, z ekspozycja na realizacje stanéw surowych, bedzie
sie poprawiaé. W roku kolejnym efekt wstrzymania nowych inwestycji uderzy w spotki
zwigzane z pracami wykonczeniowymi (w tej grupie jest m.in. wielu notowanych na GPW
producentéw okien, systemOw oswietlenia, ptytek ceramicznych). Inna jest sytuacja
generalnych wykonawcow, gdzie wptyw sytuacji na rynkach inwestycyjnych bedzie wystepowat
z op6znieniem (dtugie kontrakty budowlane), bedzie tez tagodzony przez korzystng sytuacje w
ramach budownictwa infrastrukturalnego.

Budownictwo kubaturowe — prognoza dynamiki w cenach statych (mid PLN)

Segment

Budynki mieszkalne
Budynki biurowe, handlowe,

hotele

Budynki przemystowe
Budynki publiczne
Budynki sportowe
Budynki pozostate

Lacznie

2008 2009P Zmiana r/r 2010P Zmiana r/r 2011P Zmianar/r

15,0 11,1 -26% 9,3 -16% 11,2 20%
10,3 8,8 -15% 7,4 -16% 8,1 10%
12,1 9,7 -20% 8,5 -13% 9,0 6%
4,2 4,9 15% 5,4 10% 5,6 5%
0,8 1,0 25% 1,5 50% 1,5 6%
1,7 1,7 0% 1,8 4% 1,9 5%
44,2 37,1 -16% 33,7 -9% 37,3 11%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., GUS

Pozycja instalacji wentylacji w cyklu budowlanym

Ustugi instalacji elementéw wentylacji wystepuja tak na etapie stanéw surowych, jak i
wykonczenidéwki. Na etapie stanéw surowych instalowane sg kanaty klimatyzacyjne (45%
udziatu w przychodach spotki w pierwszej potowie 2009 roku). Na etapie prac
wykonczeniowych instalowane sg pozostate elementy o charakierze wykonczeniowym, takie
jak: kratki wentylacyjne, klimatyzatory, itp. W efekcie, mozna naszym zdaniem powiedzie¢, ze
ekspozycja branzy wentylacyjnej na spadek popytu na ustugi wykonczeniowe jest
zdecydowanie mniejsza, niz na przyktad branzy instalacji elektrycznych. Zarzad szacuje, ze w
branzy wentylacyjnej 15-20% popytu to popyt o charakterze remontowym, 80-85% zas to
popyt zwigzany z realizacjg nowych inwestycji. W zakresie produkcji np. ptytek ceramicznych,
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naszym zdaniem udziat w rynku nowych inwestycji nie przekracza 15-20%, reszta za$ to popyt
remontowy.

Czynniki ksztattujace popyt na systemy wentylacji

Polski rynek HVAC (Heating, Ventilating, Air Conditioning) jest drugim po Rosji pod wzgledem
wielkosci w Europie Srodkowo-Wschodniej. Polske na tle regionu wyréznia najwiekszy stopien
rozwoju rynku. Stopniowo rosnacy standard zycia powoduje, ze rosnie popyt na urzadzenia
klimatyzacji, jak i dazenie do wykorzystywania rozwigzan bardziej wydajnych i
energooszczednych. Naszym zdaniem mozna sie spodziewaé, ze ze wzgledu na stopniowy
wzrost standardu nowych budynkéw, w dtugim okresie wzrost wartosci rynku wentylacji bedzie
wiekszy niz wzrost produkcji budowlano-montazowe;j.

Czynniki ryzyka

Ryzyko zwiazane z stabszym rynkiem wykonczeniowym w 2010 roku

Z uwagi na zjawisko kryzysu finansowego, wiele inwestycji handlowych, biurowych oraz
mieszkaniowych zostata wstrzymana. W 2009 roku konczone byty inwestycje rozpoczete w
latach ubiegtych, nowych ruszato zas niewiele. W efekcie, rok 2009 najtrudniejszy jest dla
spotek z ekspozycja na budowe stanéw surowych (dzierzawcy szalunkéw, zurawi, spoétki
wykonujace stany surowe, producenci cementu, dostawcy zbrojen budowlanych), kolejny zas
najtrudniejszy bedzie dla spdtek z ekspozycjg na prace wykonczeniowe (podwykonawcy,
producenci okien, rozdzielnic, wykonawcy instalacji elektrycznych).

Zdaniem Zarzadu, okreslenie w przyblizeniu etapu budowy, na kiérym stosowane sag $rednio
elementy asortymentu Centrum Klima jest trudne, ze wzgledu na bardzo duzg liczbe
zastosowan oraz rozbieznosci w dtugosci réznych proceséw inwestycyjnych. Mimo to, Zarzad
podjat sie oszacowania, przy przyjeciu szeregu zatozen, w jakim stopniu poszczegoiny
asortyment uczestniczy w budowie przyktadowego budynku o 18-miesiecznym czasie budowy.
Generalnie, spdtka bardzo dobrze radzi sobie ze spowolnieniem spowodowanym
wstrzymaniem wielu inwestycji kubaturowych, w wynikach Q2 2009 zauwazalny jest jedynie
niewielki spadek marz w zakresie dystrybucji, ttumaczony przez Zarzad zaostrzeniem sie walki
konkurencyjnej. Zdaniem Zarzadu, rynek mieszkaniowy nie jest gtdbwnym obszarem
dziatalnosci. Spotke broni duza dywersyfikacja oferty produktowej i klientéw. Centrum Klima
prowadzi takze na przyktad dostawy freonu, detali do drzwi Gerda i produkcji okien, izolaciji,
czy elementow do tazni (Finlandia). Ciagle spdtka dazy do poszerzania swojej oferty i tak
przyktadowo od poczatku 2009 roku firma jest dystrybutorem maszyn Spiro. Ponadto, skala
inwestycji w zakresie obiektow publicznych, czy np. prywatnych domoéw jednorodzinnych nie
zmniejszyta sie.

Udzial w etapie realizacji przyktadowego budynku o cyklu budowy =18 m/cy (%)

Grupa produktowa 1-6 miesiac 7-12 miesiac 13-18 miesiac
Produkcja

Ksztaltki segmentowe 40% 50% 10%
Rury 40% 50% 10%
Dystrybucja

Stalowe profile i ksztattowniki 65% 30% 5%
Przewody elastyczne 0% 55% 45%
Izolacje 50% 45% 5%
Materiaty montazowe 40% 50% 10%
Ksztattki ttoczone 40% 50% 10%
Urzadzenia wentylacyjne i akcesoria 10% 70% 20%
Kratki wentylacyjne i nawiewniki 0% 0% 100%
Centrale wentylacyjne 0% 70% 30%
Klimatyzatory 0% 0% 100%
Rury miedziane 0% 85% 15%
Kanaty prostokatne 45% 50% 5%
Pozostate 30% 60% 10%
Ustugi 30% 30% 30%

Zrédto: Centrum Klima
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Oferta spotki (udziat w przychodach) a etap zastosowania rozwiazania

Grupa produktowa 2009 H1 2008 2007
Produkcja 21% 18% 19%
Ksztaltki segmentowe 15% 11% 13%
Rury 6% 6% 6%
Dystrybucja 76% 80% 79%
Stalowe profile i ksztattowniki 6% 6% 6%
Przewody elastyczne 8% 8% 8%
Izolacje 4% 5% 6%
Materiaty montazowe 16% 16% 16%
Ksztattki ttoczone 5% 6% 6%
Urzadzenia wentylacyjne i akcesoria 11% 14% 14%
Kratki wentylacyjne i nawiewniki 2% 2% 2%
Centrale wentylacyjne 5% 5% 3%
Klimatyzatory 3% 4% 8%
Rury miedziane 3% 3% 4%
Kanaty prostokatne 1% 1% 1%
Pozostate 12% 10% 5%
Ustugi 3% 2% 2%
Razem 100% 100% 100%

Etap wykorzystania oferty spétki w cyklu budowy = 18 m/cy — tacznie oferta Centrum Klima

1-6 miesigc 29% 28% 27%
7-12 miesiac 51% 51% 49%
13-18 miesiac 20% 20% 24%

Zrédto: DI BRE, Centrum Klima

Ryzyka zwigzane z umowami handlowymi

Spétka nie zawiera dtugoterminowych uméw sprzedazy. Nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w
ktorej wielkos¢ realizowanej sprzedazy bedzie nizsza od planowanej lub, ze w wyniku
konkurencji cenowej, efektywnos$¢ prowadzonej dziatalnosci nie osiggnie zaktadanego
poziomu. Brak dtugoterminowych uméw sprzedazy jest zjawiskiem typowym dla branzy, w
ktorej funkcjonuje Centrum Klima.

Wrazliwos¢é wynikow spotki na zmiany kurséw walutowych

Udziatl eksportu w strukturze przychodéw Centrum Klima siega obecnie 23% (docelowo ma
osiggna¢ poziom 45%). Jednoczesnie, w H1 2009 roku 76% wygenerowanych byto z
dziatalnosci dystrybucyjnej, ktéra w przewazajacej czesci opiera sie na dystrybucji towarow
importowanych. W efekcie, mozna powiedzie¢, ze spotka jest importerem netto. Nadmiernej
ekspozycji w walutach obcych spotka przeciwdziata m.in. stosujac dla niektérych odbiorcéw
krajowych cenniki w EUR. Ekspozycja nie wystepuje w przypadku kursu EUR/PLN, gdyz
wptywy w EUR sg wyzsze od zakupow w tej walucie o 17% (wiekszo$¢ zakupow dokonywana
jest w USD). Generalnie, spétka korzysta na umocnieniu PLN i EUR wobec USD. Ekspozycja
Centrum Klima jako importera moze by¢ ztagodzona dodatkowo wraz z realizacjg inwestycji w
Wieruchowie i zwiekszeniem skali produkcji w 2011 roku. Spotka nie zabezpiecza ekspozycji
walutowej instrumentami pochodnymi, jednak jej dziatalno$¢ charakteryzuje sie wysokim
wskaznikiem obrotu zapaséw, co naszym zdaniem broni jg przed niekorzystnym
ksztattowaniem sie kursow walutowych.

Wrazliwos¢é wynikdw spotki na zmiany cen surowcow

Podstawowym surowcem wykorzystywanym w procesie produkcji jest blacha stalowa
ocynkowana, a takze miedz, aluminium oraz wetna mineralna. Koszty zuzycia materiatéw
bezposrednich stanowig okoto 60% kosztéw sprzedazy wyrobdéw gotowych. Udziat kosztu stali
w koszcie wytworzenia ksztattek, materiatbw montazowych, kratek, kanatéw prostokatnych,
siega do 62% (koszty materiatow bezposrednich). W cenie profili stalowych jest to juz nawet
80%. Cena miedzi to okoto 50-80% kosztu wytworzenia rur miedzianych oraz 5-10% kosztu
wytworzenia urzgdzen klimatyzacyjnych. Zarzad oczekuje w najblizszej przysztosci znacznych
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wzrostow cen stali. Na rynku polskim istnieje mozliwo$¢ natychmiastowego podniesienia cen.
Kontrakty zagraniczne podpisywane sa na dtuzszy czas, istnieje jednak mozliwo$¢ zmiany
ceny $rednio co 45-60 dni i z takim opo6znieniem w podniesieniu ceny nalezy sie liczy¢ w
przypadku nagtego i znacznego wzrostu cen stali. Zamoéwienia na produkty spotki sktadane sg
zazwyczaj z wyprzedzeniem dwutygodniowym, kontrakty diugoterminowe za$ gwarantujg
obtozenie produkcji na okoto 3 miesigce. Spotka utrzymuje stany magazynowe na 2 miesigce
produkcji. W zakresie dystrybucji spétka utrzymuje stosunkowo niskie stany zapaséw, wyzsze
jednak niz konkurencja, co pozwala na zaoferowanie klientowi towaréw prosto z magazynu
bez koniecznosci oczekiwania. Nowe towary, w przypadku dostawcéw europejskich, moga
zosta¢ sprowadzone w terminie okoto 1 tygodnia, natomiast towary pochodzace z Azji mozna
dostarczy¢ w okoto 4-5 miesiecy od ztozenia zamowienia. Naszym zdaniem ogranicza to
ryzyka zwigzane z wzrostem cen surowcOw, wykorzystywanych w produkcji towaréw
znajdujacych sie w ofercie dystrybucyjnej spotki.

Ryzyka zwigzane z warunkami meteorologicznymi

Niskie temperatury zimg moga spowodowaé wydtuzenie cykli inwestycyjnych w budownictwie,
co moze skutkowa¢ ograniczeniem popytu na oferte spotki. Niskie temperatury w okresach
letnich moga wptyna¢ na spadek popytu na klimatyzatory. W celu przeciwdziatania zjawisku
sezonowosci, Zarzad uzupetni oferte towarami, w przypadku ktérych popyt rowniez ma
charakter sezonowy, jednak wystepuje w innych kwartatach (np. materiaty izolacyjne).

Ryzyka zwigzane z rozwojem produktow substytucyjnych

Spétka specjalizuje sie w produkcji i sprzedazy m.in. rur zwijanych oraz elementéw okragtych i

ksztattek wykorzystywanych do budowy kanatéw okragtych z blachy ocynkowanej. Czesciowg
alternatywe dla kanatéw okragtych stanowig kanaty prostokaine oraz kanaly tekstylne lub
kanaty z ptyt typu Climaver. Kanaly prostokatne sag rozwigzaniem z przesztosci. W poréwnaniu
do kanatow okragtych, charakteryzujg sie one wyzszymi oporami przeptywow, wiekszymi
stratami energii i ciepta, wyzszymi kosztami produkcji oraz koniecznoscia produkgji stricte pod
konkretny obiekt. W zasadzie jedyng zaleta rozwigzania i przyczyna, dlaczego nie zostato ono
wycofane, jest oszczedno$¢ miejsca w budynku (rozwigzanie stosowane w garazach, na
dojrzatym rynku Skandynawskim jego udziat rynkowy wynosi okoto 10%). Udziat w rynku
krajowym kanatow tekstylnych i wykonanych z ptyt Climaver jest niewielki i oscyluje wokot 1%.
Wadg kanatow tekstylnych lub wykonanych z ptyt Climaver (z pianki poliuretanowej) jest
skomplikowana konserwacja oraz mozliwos¢ wykorzystania wytgcznie w instalacji nawiewne;.
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Rachunek wynikow

(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy
zmiana

Koszt wlasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogo6lnego Zarzadu

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
52,9
41,4%

39,4
13,5
25,6%

1,4
-5,9
-0,1

6,2
64,7%
11,7%

0,0
0,0
0,0

6,2
1,2
0,0

5,0
75,56%
9,5%

0,7
6,8
82,2%
12,9%

5,1
1,0
1,1

104,2%
52,2%

2007
71,8
37,3%

53,3
18,5
25,7%

2,4
-6,0
-0,2

10,0
61,3%
13,9%

0,1
0,0
0,0

10,1
2,0
0,0

8,1
62,3%
11,3%

0,8
10,8
61,4%
15,1%

5,1
1,6
1,8

66,6%
32,4%

2008
75,9
5,7%

55,6
20,2
26,7%

2,4
7.8
0,0

10,1
1,4%
13,3%

-1,0
0,0
0,0

9,2
-1,6
0,0

7,6
-6,1%
10,0%

1,0
1,1
3,0%
14,7%

55
1,4
1,6

37,0%
21,6%
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Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
Rzeczowe aktywa trwate, wartosci
niematerialne i prawne

Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Rozliczenia miedzyok.
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(mIn PLN)

PASYWA

Kapital wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowiagzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing
Rezerwy

Zobowiazania krotkoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing
Zobowigzania wobec dostawcow
Rozliczenia miedzyokresowe

Dtug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2006
19,2
5,4

5,4
0,0

13,8
6,3
7,1
0,0
0,4
0,0

2006
19,2
9,6
0,0

0,8
0,7
0,1

8,8
1,0
7,8
0,0

1,7
1,3
13,3%
0,2

1,9

2007
28,9
11,2

11,2
0,0

17,7
8,8
8,3
0,2
0,4
0,0

2007
28,9
14,7

0,0

3,7
3,6
0,1

10,5
1,8
8,3
0,4

5,4
5,0
33,6%
0,5

2,9

2008
a5
16,1

16,1
0,1

25,4
13,7
10,4
0,8
05
0,0

2008
a5
26,4

0,0

2,7
2,6
0,2

12,3
2,6
9,4
0,3

5,2
4,6
17,6%
0,4

4,8
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Przeptywy pieniezne
(min PLN)

Przeptywy operacyjne
Zysk netto

Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Diug
Dywidenda (buy-back)
Pozostate

Zmiana stanu srodkow pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (mIn PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2006
3,1
5,0
0,7

0,0

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

-0,4
04

0,0
1,0
3,7%

2007

8,1

0,0

-1,5
0,0
2,9

-3,0

1,4

0,0
0,4

0,6
0,6
6,6%

2007
9,1
8,2
5,0
1,0

0,8%
7,2
7,9
1,1

4,1%

5,1
73,4
0,0
78,4

2008

7,6

-0,1

3,4
71
0,3
-3,0
0,0

0,1
0,5

0,5
-2,3
7,0%

2008
10,5
9,2
3,0
1,0

-2,8%
7,5
8,3
1,1

3,8%

5,5
79,5
0,0
84,1
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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 Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 nastapi wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wediug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Ninigjsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannos$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentow, ktdrych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlno$ci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazafty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisow 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
szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uplynat 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
Sszkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.
DI BRE Banku S.A. jest oferujacym akcje emitenta w ofercie wtdrnej.

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

Powielanie badz 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 sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pefni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych 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 $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: 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, Fortis Bank, GTC,
Intergroclin Auto, Izo-Erg, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal
Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, Przedsigbiorstwo Robdt Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci, Sygnity, Torfarm, Unibep,
WAN, WSIP, ZA Putawy, ZUGIL.

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

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq 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 mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennosc¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spofek.
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