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Obecna cena 27,37 PLN

Secogroup w pierwszej potowie 2009 roku osiggneto przychody w wysokosci 63,9 min PLN vs 115,0 min PLN w 1H2008. Zysk
z dziatalno$ci operacyjnej wzrést do 1,1 min PLN w 1H2009 z 1,0 min PLN w 1H2008, a zysk EBITDA z 3,0 min PLN w
pierwszym potroczu 2008 do 3,7 min PLN w 1H2009. Grupa zanotowata natomiast znaczny spadek na poziomie zysku brutto
generujac strate w wysokosci 0,5 min PLN vs zysk w wysokosci 1,4 min PLN w analogicznym okresie roku ubiegtego. Zysk
netto wyniést w 1H2009 1,0 min PLN vs 1,5 min PLN w 1H2008.

Wyniki finansowe Grupy Seco Warwick S.A. za 2Q2009 i 1H2009

(min PLN) 2Q 2009 2Q2008 zmiana 2Q2009 1Q2009 zmiana 1H2009 1H 2008 zmiana
Przychody 24,4 58,4 -58% 24,4 39,4 -38% 63,9 115,0 -44%
EBITDA -3,3 2,8 - -3,3 7,0 - 3,7 3,0 23%
marza EBITDA -13,5% 4,8% - -13,5% -17,8% - 5,8% 2,6% -
EBIT -4,5 1,8 - -4,5 57 - 1.1 1,0 15%
Zysk brutto -4,0 0,4 - -4,0 3,5 - -0,5 1,4 -
Zysk netto -2.8 0,3 - -2,8 3,9 - 1,0 1,5 -30%

Zrédfo: Seco Warwick S.A., opracowanie DI BRE

Na spadek przychodéw miata wptyw znacznie mniejsza liczba zaméwienn w 4Q2008 oraz w catym poétroczu roku 2009. Obszar
dziatalnosci, w ktorej porusza sie Grupa jest uzalezniony od koniunktury w branzach motoryzacyjnej i lotniczej. Obydwie
branze zostaty dotkniete kryzysem co miato bezposrednie przetozenie na wyniki Grupy. Poza spotkg Retech (w 1H2009
wygenerowata zysk netto na poziomie 5,8 min PLN vs 2,3 min PLN w 1H2008), reszta spétek zaleznych Grupy odnotowata
stabsze wyniki wzgledem analogicznego okresu roku 2008. Znaczny 47% spadek przychodow ze sprzedazy zanotowaty spotki
zalezne Grupy LZT Elterma S.A. (15,7 min PLN w 1H2009 vs 29,4 min PLN w 1H2008) i Seco Warwick S.A. (36,2 min PLN w
1H2009 vs 71,2 min w 1H2008). Z powodu wysokich kosztow finansowych zwigzanych z transakcjami terminowymi (6,5 min
PLN) spotka Seco Warwick S.A. poniosta w 1H2009 strate netto w wysokosci 1,7 min PLN. Przychody spotki Seco Warwick
USA Corp. wyniosty w 1H2009 12,8 min PLN vs 18,8 min PLN w 1H2008. Spotka poniosta w 1H2009 strate netto w wysokosci
2,3 min PLN.

Marza brutto na sprzedazy
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Zrodto: Seco Warwick S.A., opracowanie DI BRE

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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Przychody ze sprzedazy z podziatem na segmenty
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Zrédfo: Seco Warwick S.A., opracowanie DI BRE
Wiekszos¢ sprzedazy Grupy kierowana jest na rynki krajéw Unii Europejskiej (29,6 min PLN przychoddw). Drugim rynkiem sg

Stany Zjednoczone (9,9 min PLN przychodéw) i Polska (9,1 min PLN przychoddéw). Jednak coraz wieksze znaczenie
zaczynajg odgrywac kraje bytego Bloku Wschodniego (Biatorus, Ukraina oraz Rosja).

Przychody ze sprzedazy z podzialem na obszary geograficzne
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Zrédto: Seco Warwick S.A., opracowanie DI BRE

Hedgnig

Grupa zabezpiecza niemal wszystkie swoje transakcje denominowane w EUR i USD na pét roku lub dziewie¢ miesiecy.
Obecnie dla EUR przy kursie budzetowym 4,2. Spdtka korzysta z kontraktéw terminowych typu forward, futures oraz z opc;ji.
Seco Warwick S.A. w 1H2009 zabezpieczyta 75% przeptywdw pienieznych z eksportu denominowanych w EUR i 90% w USD.

Priorytety na 2H2009

W 2H2009 Grupa chce przeorganizowac system sprzedazy i zwiekszy¢ efektywnos¢ poprzez specjalizacje i rozbudowe dziatu
sprzedazy (gtownie w USA). Grupa ma wyjs¢ z propozycja specjalnych ofert modernizacyjnych, ofert dla jednostek
badawczych, uniwersytetow i sektora energetyki jadrowej. Firma zamierza zwigekszy¢ aktywnos¢ w Azji (budowa nowego
zaktadu produkcyjnego w Indiach oraz rozbudowa sieci sprzedazy i kadry inzynierskiej w Chinach - spdtka Seco Warwick
Tianjin Chiny) oraz na Bliskim Wschodzie (intensyfikacja sprzedazy). Grupa w 2H2009 chce materializowa¢ swojg aktywnosc¢
w zakresie realizacji strategii HVAC - rozw¢j technologii lutowania wymiennikow aluminiowych (przemyst klimatyzacyjny,
wentylacyjny) poprzez zwiekszone naktady na R&D (buduje centrum rozwojowo - badawcze). Oprdécz aspektow
sprzedazowych i zwigzanej z tym poprawy efektywnosci Grupa prowadzi polityke zmniejszania kosztow. W 1H2009 Grupa
zaoszczedzita 3,5 min PLN (m.in. poprzez renegocjacje umow i redukcje zatrudnienia), a do konca 2009 oszczednosci majq
wynies¢ 7 min PLN.

10 wrzesnia 2009 2
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Wartosci ztozonych ofert w 1H09 i latach 2006-09

500 -

407
400 - 350
302 300
2 300
D
= i
£ 200
100 -
0
2006 2007 2008 2009

Owarto$¢ sktadanych ofert

Zrédfo: Seco Warwick S.A., opracowanie DI BRE

Technologia PRENITE - szansg dla rozwoju Grupy i lepszych wynikéw

Strategia Grupy polegajaca na wchodzeniu w nowe obszary dziatalnosci ma duze szanse powodzenia w najblizszych
kwartatach, a zwlaszcza na poczatku 2010. Grupa zwiekszajac swojg aktywnos$¢ na rynku energii jadrowej zniweluje
koniunkturalno$¢, w ktérej dziata (przemyst lotniczy i motoryzacyjny). Strategia ta zaczyna przynosi¢ wymierne efekty. W
2Q2009 Seco Warwick S.A. podpisato kontrakt ze skandynawskim producentem podzespotéw wykorzystywanych w
energetyce jadrowej na zakup 30 - metrowego pieca prézniowego. Istnieje mozliwos¢ otrzymania trzech kolejnych zaméwien
w 2010 roku. Obok energetyki jadrowej Grupa uaktywnita swojg dziatalno$¢ w zakresie energetyki odnawialnej. Obecnie
finalizuje ostatni etap przygotowywania oferty piecow na bazie swojej nowatorskiej technologii PRENITE (skraca cykl
naweglania o 50%). Technologia opracowana przez Seco Warwick S.A. moze by¢ ,przepustkg” dla Grupy do poprawy
wynikéw w 2010 roku, gtownie w USA. Spowodowane jest to otrzymaniem odpowiednich certyfikatow i patentu na rynku
amerykanskim (Spotka jest jedyng na rynku posiadajaca te technologie) oraz pojawiajgcym sie popytem na te technologie.

Byte kraje Bloku Wschodniego

W 2Q2009 udato sie Grupie odblokowac finansowanie na Biatorusi, co umozliwito sfinalizowanie kontraktéw na tym rynku dla
MAZ w wysokosci 1,8 min EUR i dla MPZ w wysokosci 1,6 min EUR. Sfinalizowano kontrakt dla MZKT Biatoru$ o wartosci 2,1
min EUR. Spétka konczy takze negocjacje 3 kontraktow na Biatorusi oraz Ukrainie na faczng kwote 5,3 min EUR.

2H2009 - przewidywania

Pierwsze potrocze okazato sie dla Grupy bardzo trudne. Poréwnanie g/q pokazuje spadek wynikéw na kazdym poziomie.
Druga czes$¢ roku powinna jednak przynies¢ Grupie lepsze wyniki w poréwnaniu do 1H2009 m.in. dzieki odwrdceniu trendu
backlog (od maja wzrost z 63 min PLN do 75 min PLN w lipcu). Np. backlog spétki zaleznej Seco Warwick Allied Indie
dziatajacej na rynku Indyjskim na koniec okresu wynosit 32 min PLN, co rokuje polepszeniem wynikéw w 2H2009. Spoétka
przewiduje uruchomienie produkcji w nowym zaktadzie produkcyjnym pod Mumbajem w 1Q2010 (produkcja piecéw
dzwonowych, ktére generujg najwiecej przychoddéw). Przektadane decyzje inwestycyjne klientéw Grupy z poczatku roku
powinny przynie$¢ ozywienie w 2H2009 i na poczatku 2010 roku (wzrost zamdwien i ich realizacja). 2009 rok w wiekszosci
spotek zaleznych powinien zakonczy¢ sie na plusie. Jedynie Seco Warwick USA Corp. moze zakonczy¢ rok na minusie.

Wybrane wskazniki

2007 2008 3Q08-2Q09
PIE 12,08 17,85 19,15
P/S 0,97 1,00 1,29
EV/EBIDTA 9,64 8,58 8,32
P/BV 1,84 1,59 1,52
P/EBIT 11,74 10,32 10,18

Zrédito: Seco Warwick S.A., opracowanie DI BRE
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Wyniki Grupy w latach 2007 - 2009 (podziatl na kwartaty)

90 4 T25
80
T20
70 4
15
60
Z 50 - r 10
o
£
€ 40 15
30 4
+0
20 \
\
J r-5
10
0 T T T T T T T T T -10
1Q'07 Q'o7 nQ'o7 vVQ'o7 1Q'08 11Q'08 1nQ'os IvVQ'08 1Q'09 11Q'09
e Prz\chody netto ze sprzedazy — — — —Zysk(strata) z dziatalno$ci operacyjnej
—l—— Zysk(strata) brutto Zysk (strata) netto

Zrédto: Seco Warwick S.A., opracowanie DI BRE
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych termindéw 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 nastagpi 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 emitentéw, 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 lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci 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 bedgcych 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 badz 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 .
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 $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, Bakalland, BRE Bank, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin,
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci, Sygnity, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktorych 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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