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W czwartym kwartale 2009 przychody ze sprzedazy byly o 60,4% nizsze niz w analogicznym okresie rok wczesniej.
Zysk netto wyniost 1,1 min PLN i byt o 86,7% r/r nizszy. Mimo staran Spélce nie udato sie zamkna¢ 2009 roku bez
straty netto. Wynikato, to giéwnie z braku mozliwosci rozliczenia podatku na poziomie grupy, przez co mimo, ze zysk
brutto byt bliski zera to ujemna wartos¢ obciazen podatkowych sprawita, ze zysk netto byl na poziomie —1,1 min PLN.
Koncéwka 2009 roku przyniosta znaczace ozywienie w branzy w jakiej dziala Seco/Warwick. W 4Q2009 liczba zapytan
ofertowych w ramach catej grupy wzrosta o 33% r/r i osiagneta poziom 207,1 min USD. To wplyneto pozytywnie na
liczbe podpisanych zaméwien. W sumie wartos¢ baclogu na przestrzeni dwéch pierwszych miesiecy biezacego roku
ulegta podwojeniu, a poziom zréwnat sie z tym, jaki Spotka ostatni raz mogta zaobserwowaé w maju 2008 roku. Liczba
zapytan ofertowych, oraz obserwowane od poczatku roku zainteresowanie dotyczace produkowanych przez Seco/
Warwick débr inwestycyjnych pozwala z nadziejg patrze¢ w przysztos¢. Spodziewamy sie, ze pierwszy kwartat moze
jeszcze nie odzwierciedli¢ w pelni powrotu Spétki do zadowalajagcego inwestoréw poziomu przychodéw. Tym
niemniej caty rok 2010 powinien by¢ pod tym wzgledem udany. Naszym zdaniem pozytywnie ksztaltowa¢ sie réwniez
powinny marze operacyjne poszczegdélnych segmentéw. Szczegodlnie jesli wezmiemy pod uwage oszczednosci jakie
Spotka byta zmuszona przeprowadzi¢ w 2009 roku oraz korzystny obecny kurs zlotéwki do euro i dolara.

Wyniki 4Q2009

W czwartym kwartale 2009 roku Spotka wypracowata przychody ze sprzedazy o 60,4% nizsze niz w analogicznym okresie
roku 2008. Przychody te byly jednoczesnie o 34,4% r/r wyzsze niz w trzecim kwartale 2009 roku. Najbardziej, bo az 0 72,4% r/
r spadaty przychody segmentu linii do obrébki cieplnej aluminium (Aluminium Process). Wysoka ujemna dynamika
przychoddéw ze sprzedazy zostata zanotowana réwniez w segmentach piecéw atmosferowych (-70,9% r/r), linii do lutowania
aluminiowych wymiennikoéw ciepta (CAB) (-65,5% r/r), piecow topialnych (-63,3% r/r) i piecow prézniowych (-61,9% r/r). W
4Q2009 zysk operacyjny byt 0 86,5% r/r nizszy, a marza zysku operacyjnego wyniosta 7,5% wzgledem -14,9% zanotowanych
w 3Q2009 i 21,9% zanotowanych w 4Q2008. Spdtka w 4Q2009 wypracowata 1,1 min PLN zysku netto. Byt on wprawdzie o
86,7% r/r nizszy niz w analogicznym okresie 2008 roku, ale byt tez 0 4,3 min PLN wyzszy niz wynik netto zanotowany w
3Q2009. W sumie caty rok 2009 zamknat sie stratg netto w wysokosci 1,1 min PLN. Spoétka ukonczyta miniony rok zyskiem
brutto na poziomie progu rentownosci, jednak brak mozliwosci rozliczenia podatku w ramach catej grupy przyczynit sie do
ujemnej wartosci zysku netto.

Mimo znacznych spadkéw przychodow, Spotce udato sie zwiekszy¢ marze zysku brutto ze sprzedazy z 23,8% w 2008 roku do
27,5% w catym 2009 roku. Wptyw na to miaty przede wszelkim oszczednosci kosztowe przeprowadzone przez Zarzad. W
samej tylko Spotce matce zatrudnienie na przestrzeni roku zmalato o prawie 100 oséb. Zarzad podtrzymuje, ze znaczna czes¢
tych oszczednosci jest mozliwa do utrzymania nawet wéwczas, gdy Spotka odbuduje poziom przychodéw ze sprzedazy, do
tego jaki miat miejsce w 2008 roku.

Skrécony rachunek zyskow i strat Spoétki Seco/Warwick

(mIn PLN) 2009 2008 =zmiana 4Q2009 4Q2008 =zmiana
Przychody ze sprzedazy 123,8 262,1 -52,8% 34,3 86,6 -60,4%
Piece prézniowe 31,0 67,0 -53,8% 9,9 259 -61,9%
CAB 28,7 54,5 -47,4% 59 17,2 -65,5%
Piece Atmosferowe 255 68,8 -62,9% 57 19,5 -70,9%
Aluminium Process 9,9 21,1 -53,1% 2,4 8,8 -72,4%
Piece Topialne 53 20,0 -73,4% 2,5 6,8 -63,3%
Pozycje nieprzypisane 23,4 30,6 -23,7% 7,9 8,4 -5,8%
EBIT -0,1 25,4 -100,3% 2,6 18,9 -86,5%

marza EBIT -0,1% 9,7% - 7,5%  21,9% -
EBITDA 49 29,7 -83,4% 3,8 20,2 -81,3%

marza EBITDA 4,0% 11,3% - 11,0% 23,3% -
Zysk netto -1,1 14,7 -107,3% 1,1 8,2 -86,7%

Zrédfo: DI BRE Banku

W catym roku 2009 mozna byto zaobserwowac tendencje do spadku zaangazowania przychodow ze sprzedazy segmentow
piecow atmosferowych (z 26% do 21%) i piecow topialnych (z 8% do 4%). Piece topialne, nalezg do najbardziej dochodowych
produktow Grupy. Marze operacyjne tego segmentu przekraczajgcg 40%. Zwiekszenie zaangazowania byto z kolei
zauwazalne w segmencie linii do lutowania aluminiowych wymiennikoéw ciepta (CAB). Udziat tego segmentu w przychodach
ogotem wzrost z 21% w 2008 roku do 23% w 2009 roku. Linie do lutowania aluminiowych wymiennikéw ciepfa sg drugim pod
wzgledem wysokosci marzy operacyjnej asortymentem w ofercie Seco/Warwick (48-42%).

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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Struktura przychodéw ze sprzedazy w 2008 i 2009 roku
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Zrédto: DI BRE Banku

W roku 2009 dosy¢ drastycznie spadaty marze operacyjne segmentu linii do obrébki cieplnej aluminium (Aluminium Process).
Rok do roku w czwartym kwartale marze tego segmentu spadty z 29,0 do 5,2%. Przyczyne tak wysokich spadkéw marzy
nalezy upatrywa¢ w wysokiej ujemnej dynamice przychodéw ze sprzedazy (-72,4% r/r). Rownie wysokie spadki marzy
operacyjnej zostaly zanotowane w segmencie piecow atmosferowych (spadek z 39,1% w 4Q2008 do 21,7% w 4Q2009).
Podobnie jak w pierwszym przypadku spadku marzy nalezy upatrywa¢ w wysokiej negatywnej dynamice przychodow ze
sprzedazy (-70,9% r/r). Wzrost marzy operacyjnej zanotowany zostat w segmencie CAB. Wzrost na przestrzeni 4 kwartatu
2008 i 2009 wyniost 3,1pp, mimo ze dynamika przychoddéw ze sprzedazy w tym samym okresie wyniosta -65,5% r/r. Spotka
spostrzega sporg konkurencje w swojej branzy. Dodaje jednak, ze przy obecnych poziomach kursu do euro i dolara
rentowno$¢ operacyjna segmentow jest raczej niezagrozona.

Marze operacyjne w poszczegdlnych segmentach Seco/Warwick w 2009 roku i czwartym kwartale 2008 i
2009
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Spotka w catym 2009 roku wypracowata przeptyw operacyjny na poziomie 29,9 min PLN. Byto to mozliwe gtéwnie w wyniku
spadku poziomu naleznosci (+ 43,6 min PLN) oraz zapasow (+3,9 min PLN). Dtug netto na koniec 2009 roku wynidst -24,9 min
PLN.

Rok 2010

Z koncoéwka roku 2009 Zarzad spostrzegt wyrazne symptomy ozywienia na rynku débr inwestycyjnych. W 4Q2009 wartos¢
zapytan ofertowych wzrosta o 33% r/r i siegneta poziomu 207,1 min USD. To przetozyto sie na to, ze tylko w ciggu pierwszych
dwoch miesigecy 2010 roku Seco/Warwick zdotat podwoi¢ warto$¢ backlogu. Na koniec lutego 2010 wrdcit on do poziomu, jaki
miat miejsce w maju 2009 roku. Zarzad spostrzega boom w przemysle energetyki jadrowej oraz przemysle sitowni wiatrowych.
Nie bez znaczenia jest rowniez stabilizacja w motoryzacji i przemysle metalowym (hartownie ustugowe). Spotka spostrzega
szanse na zamoéwienia od indyjskich producentéw samochodéw, w tym marki Tata, ktéra na przestrzeni 2009 roku podwoita
swojg sprzedaz. Widoczna jest rowniez wieksza ilos¢ zapytan ofertowych od producentéw samochodéw europejskich i
amerykanskich. Nie bez znaczenia sg takze dobre perspektywy rozwoju rynku samolotowego (zapotrzebowanie na nowe
samoloty w ciggu kolejnych 20 lat szacowane jest na 29,000 sztuk) oraz wzrastajgca sprzedaz na rynku aluminium (ceny
aluminium w 2009 roku wzrosty o okoto 70% r/r).

Trend backlogu w 2008, 2009 i 2010 roku
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5 marca 2010 2



-

E DOM INWESTYCYINY Komentarz specjalny
—/ BREBANKUSA.

W kolejnym roku Zarzad poktada sporo nadziei w nowo wdrazanej technologii piecéw PRENIT (technologia naweglania). Jest
to innowacyjne rozwigzanie pozwalajace na uzytkowanie pieca przy kosztach operacyjnych o 40% nizszych. Spotka stara sie
obecnie o dofinansowanie tego projektu. Zarzad zapowiada rowniez prace nad nowymi technologiami w zakresie
nowoczesnego pieca do topnienia aluminium. W ramach spotki zaleznej Elterma planowane jest zwiekszenie dziatan
akwizycyjnych na Europe Zachodnig oraz promocje piecow do azotowania w technologii Zero Flow. Zamierza sie réwniez
wprowadzi¢ zdobytg w Indiach technologie piecow dzwonowych i zaoferowa¢ jg na rynkach europejskich. Obecnie spétka
zalezna prowadzi rozmowy z duzym europejskim producentem kot wagondéw kolejowych dotyczace dostawy urzadzenia do
hartowania metali. W sumie Backlog Eltermy na koniec lutego 2010 wyniést 34 min PLN. W Chinach oprécz obecnie
dziatajacej spotki SW Tianjin (projekty w segmencie aluminium) planuje sie réwniez otworzyé nowg spotke na zasadzie
kontynuacji obecnej wspotpracy z Retechem. Ma ona dziata¢ w segmentach piecow prozniowych, linii CAB i technologii
Retech. Spodtka bedzie dziatata w specjalnej strefie ekonomicznej w Tianjin. Rozpoczecie dziatalnosci planowane jest na
czerwiec 2010. Zarzad zaktada niskie koszty state zwigzane z dziatalnoscig przedsiebiorstwa w zwigzku z planowanym
wynajmem powierzchni pod zaktad. Spoétka bardzo ambitnie podchodzi do préby zdobycia rynkéw chinskiego i indyjskiego. Sg
one dosy¢ specyficzne, szczegdlnie dotyczy to niespecjalnie wysokiego zaawansowania technologicznego sprzedawanego
asortymentu oraz prokosztowego podejscia do zakupow tego typu doébr inwestycyjnych. Spétka wierzy, ze zmieniajace sie
rynki indyjski i chinski w pewnym momencie zaczng réwniez generowac popyt na bardziej zaawansowane piece i linie. W
przypadku rynku amerykanskiego spétka zalezna SW Corp. zanotowata znaczacy wzrost zamowien w ciggu 4Q2009. Warto$¢
zapytan ofertowych wyniosta 61 min USD, co znalazto swoje przetozenie w wysokosci backlogu na koniec lutego 2010 (4,5
min USD). Zarzad uwaza, ze biezacy rok moze by¢ dla Spotki szansg na osiggniecie poziomu progu rentownosci.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu 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 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
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 spétek 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 przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 .
Nadzoér 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, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw 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
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spoéfek.
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