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Obecna cena: 31,64 PLN

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami Zarzadu sprzedaz, jak i wyniki operacyjne za pierwszy kwartat biezacego
roku byly stabe. W sumie przychody spadly o 44,3% r/r, co w zwiazku z wysoka dzwignia operacyjna wptyneto na
ujemne wyniki operacyjne (-8,6 min PLN) i zysk netto (-4,4 min PLN). Niskie przychody ze sprzedazy sa wynikiem
niskiej wartosci backlogu, jaka miala miejsce w czwartym kwartale 2009 roku. Luty i marzec biezacego roku
przyniosty zwiekszenie wielkosci zaméwien. W sumie poziom backlogu wzrést z 55 min PLN w grudniu 2009 do 112
min PLN na koniec marca 2010. Wiekszy portfel zaméwien pozytywnie wptynie na wielkosé generowanych
przychodow w kolejnych kwartatach. Duza cze$¢ nowych uméw bedzie realizowana juz w drugim kwartale. To z kolei
przyczyni sie do pokrycia straty netto zanotowanej w pierwszym kwartale biezagcego roku. Obecne zwiekszenie liczby
zapytan ofertowych sugerowaé moze, ze portfel zamowien nadal bedzie sie powiekszaé, a to przetozy sie na wyzsza
jak w 2009 roku rentownos¢ netto. Oczekujemy, ze poziom przychodéw ze sprzedazy za caly 2010 rok wynie$s¢ moze
okoto 200 min PLN. Wszystko zaleze¢ jednak bedzie od tego, czy obecny trend w pozyskiwaniu kontraktéw bedzie
kontynuowany. Jak na razie 70% wzrost zapytan ofertowych na przestrzeni 1Q2009 i 1Q2010 naszym zdaniem rysuje
przed Spoétka perspektywe poprawy wynikéw w roku 2010 i kolejnym - 2011.

Wyniki 102010
Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami Zarzadu przychody ze sprzedazy w 1Q2010 byty o 44,3% nizsze niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Wcigz bardzo niska sprzedaz pokazaty segmenty piecéw prozniowych (-26,0% qg/q), lini
CAB (-66,8% qg/q), aluminium process (-80,5% q/q) i piecy topialnych (-70,7% q/q). Obnizenie poziomu sprzedazy jest efektem
spadku poziomu backlogu w drugiej potowie 2009 roku. Ten w miesigcach zimowych zesztego roku obnizyt sie do poziomu
ponizej 60 min PLN, co w efekcie przetozyto sie na mniejsze obtozenie mocy produkcyjnych w pierwszym kwartale 2010 roku.
Mimo, ze poziom backlogu zaczat sie dynamicznie odbudowywaé w pierwszym kwartale biezgcego roku, to opdznienie
pomiedzy odbiorem zamowienia, a jego wykonaniem sprawito, ze przewazajgca czesS¢ nowych zamowien nie wptyneta na
poprawe wynikow sprzedazowych w omawianym okresie. Wspomnie¢ nalezy dodatkowo, ze przychody Spotki cechuje
sezonowosc¢ sprzedazy i znacznie wieksze przychody sg osiggane w czwartym kwartale, a mniejsze w pierwszym (zwykle
przychody za pierwszy kwartat nie wynosza wiecej niz 15-20% catorocznych przychodéw). Co jest zwigzane z zakanczaniem i
rozliczeniem kontraktow z koncem roku. Wysokie koszty state i wynikajaca z tego dzwignia operacyjna przetozyta sie na
mniejsze w 1Q2010 wyniki operacyjne, ktore siegnety poziom —8,6 min PLN wobec 5,7 min PLN w analogicznym okresie rok
wczesniej. Strata netto wyniosta 4,4 min PLN wobec zysku 3,9 min zanotowanych rok wczesniej.

Skrécony rachunek zyskow i strat Spoétki Seco/Warwick

(min PLN) 2008 2009 zmiana 1Q2009 1Q2010 zmiana (r/r)zmiana (q/q)
Przychody ze sprzedazy 262,1 123,7 -52,8% 39,5 22,0 -44,3% -35,9%
Piece prézniowe 67,0 30,3 -54,8% 51 6,8 33,4% -26,0%
CAB 54,5 28,7 -47,4% 11,7 2,0 -83,2% -66,8%
Piece Atmosferowe 68,8 25,2 -63,4% 10,0 8,6 -14,0% 63,0%
Aluminium Process 21,1 9,9 -53,1% 4.9 0,5 -90,4% -80,5%
Piece Topialne 20,0 53 -73,4% 1,0 0,7 -27,1% -70,7%
Pozycje nieprzypisane 30,6 24,4 -20,5% 6,7 0,3 -95,1% -96,3%
EBIT 25,4 -0,1 -100,3% 57 -8,6 - -

marza EBIT 9,7% -0,1% - 14,6% -38,9% - -
EBITDA 29,7 49 -83,6% 7,0 -7,4 - -

marza EBITDA 11,3% 3,9% - 17,9% -33,5% - -
Zysk netto 14,7 -1,0 -106,5% 3,9 -4.4 - -

Zrédio: DI BRE Banku

Podwojenie backlogu w 1Q2010

Na przestrzeni pierwszego kwartatu biezgcego roku Spoice udato sie podwoi¢ portfel zamowien, ktory wzrést z 55 min na
koniec grudnia 2009 do 112 min PLN na koniec marca 2010. Zamdéwienia, z lepszym i gorszym skutkiem, zdobywaty
wszystkie spétki Grupy. W jednostce dominujgcej mozna byto zauwazyé naptyw zamoéwien w segmencie prozni, szczegolnie
zwigzanych z piecami standardowymi. W nadchodzacym czasie Spotka spodziewa sie finalizacji kolejnych zamoéwien na
taczng wartos¢ 49 min PLN (w tym piece prézniowe 39 min PLN) oraz zdobycia wiekszego kontraktu w segmencie CAB dla
branzy motoryzacyjnej. W Seco Warwick Corp. na przestrzeni kwartatu udato sie zdoby¢ zaméwienia na 14,2 min PLN. Spétka
prowadzi rowniez zaawansowane negocjacje na piece prozniowe i linie CAB. W drugim kwartale 2010 spodziewane jest
zdobycie kolejnych zamoéwien na kwote 10 min USD, a w drugiej potowie roku na kwote 8 min USD. W Eltermie udato sie
podpisa¢ mniejsze kontrakty na linie do hartowania (0,7 min PLN) oraz na dostawe kompletnej lini do hartowania dla polskiej
fabryki maszyn (7,2 min PLN). Spéice udato sie rowniez podpisa¢ umowe na dostawe urzadzenia dla przemystu energetyki
jadrowej na kwote 3,2 min EUR z mozliwo$cig sprzedazy drugiego identycznego urzadzenia w drugiej potowie roku. Zarzad
przyznaje, ze Elterma posiada obecnie bardzo duzy potencjat sprzedazy na tle spotek Grupy. Seco Warwick Allied (Indie)

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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odczuwa dobrg koniunkture w segmentach CAB, piecéw prézniowych oraz piecow przeznaczonych do utylizacji odpadow.
Liczne zamowienia ptyng od przemystu samochodowego. W sumie poziom backlogu Spétki na koniec 1Q2010 opiewa na
kwote zblizong do poziomu sprzedazy za 2009 rok. Na przestrzeni 1Q2010 spétka uzyskata zamdwienia na kwote 3,8 min
USD. Zarzad zapowiedziat, ze otwarcie nowego zaktadu pod Mumbajem nastgpi w 2Q2010. Spdtka Seco Warwick Retech
zostata zarejestrowana 6 maja biezacego roku i juz backlog na koniec kwietnia wynosi 4 min PLN. Spotka w sumie zatrudnia¢
bedzie 35 osob (6 obecnie) i bedzie sie koncentrowata nad urzgadzeniami w technologii prézni, CAB, Retech oraz piecow
atmosferowych. Prognozowana sprzedaz w 2010 roku ma wynies¢ 6-7 min PLN. Najgorzej sytuacja ksztattuje sie obecnie w
Retech Systems (USA). Baclog tejze Spoétki wynosi jedynie 13 min PLN, a spadek zamdéwien w potaczeniu z dtugim okresem
realizacji przyczyni sie z pewnoscig do znacznie nizszych przychodéw ze sprzedazy. O ile Spdtka w poprzednim roku
przyniosta Grupie zysk netto na poziomie 6,3 min PLN, to w biezacym roku spas¢ on moze nawet o potowe. Spétka utracita
réwniez w ostatnim czasie zamowienie od znaczacego klienta z Chin (8 min USD) w zwigzku z opdznieniami zwigzanymi z
uzyskaniem licencji eksportowych. Nienajlepiej rowniez ksztaltuje sie sytuacja w Seco Warwick Tianjin (Chiny). Spoétka
przechodzi obecnie restrukturyzacje zatrudnienia oraz zmiane strategii. Szczegodlnie odczuwalny jest brak spodziewanych
zamowien z branzy aluminium. Spoétka w dalszym ciggu koncentrowac sie bedzie na segmencie piecéw aluminiowych.

Poziom backlogu w 2008, 2009 i 2010 roku Grupy Seco Warwick (tys PLN)
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Zrédto: DI BRE Banku

Ogolnie Spotka perspektywicznie patrzy na sprzedaz w segmentach piecéw prozniowych i linii CAB. Wcigz jednak stabo
ksztattuje sie sprzedaz i zapotrzebowanie na produkty segmentu Aluminium Process. Duze zainteresowanie i zapytania
sktadajg podmioty zwigzane z energetykq jadrowq oraz hartownie ustugowe. Duza sprzedaz realizowana jest na potrzeby
przemystu motoryzacyjnego w Chinach i Indiach, do ktérych producenci czesci samochodowych przenoszg czes¢ produkgji.
Na terenie Europy i Stanéw Zjednoczonych rynek motoryzacyjny przechodzi znaczne zmiany po szoku jaki wywotat kryzys. W
zwigzku z tym generuje on znacznie mniejsze checi do inwestycji. W sumie liczba zapytan ofertowych w pierwszym kwartale
2010 wzrosta o 70% w poréwnaniu do analogicznego okresu rok wczesniej (kwotowo z 165,4 min PLN do 281,1 min PLN).
Zarzad zapowiada, ze osiggniety na koniec marca poziom backlogu (112 min PLN) bedzie w wiecej jak w 90% realizowany w
2010 roku. Naszym zdaniem obecne, jak i pozyskiwane w przysztosci zamoéwienia pozwoli¢ moga na osiggniecie przychodéw
ze sprzedazy na poziomie 200 min PLN. To z kolei wptyngé moze na znacznie wiekszg jak w roku poprzednim rentownos¢
netto. Uwazamy, ze zwiekszenie przychoddéw ze sprzedazy nastapi juz w kolejnym, drugim kwartale. Woéwczas réwniez
niewykluczone, ze wynik netto przyczyni sie do pokrycia straty powstatej w pierwszym kwartale biezacego roku. Trafnos¢
naszych oczekiwan zaleze¢ jednak bedzie od tempa realizacji zamoéwien i braku ewentualnych opéznien w dostawie urzadzen.
Tym niemniej jednak obecny portfel zaméwien rysuje przed Spoétka perspektywe poprawy wynikow w roku 2010, a jesli obecny
trend zamowien bedzie kontynuowany, to znacznie lepszych rezultatéw nalezy oczekiwac¢ w roku 2011.

17 maja 2010 2



Komentarz specjalny

f: DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

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, Energetyka, Handel

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

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

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

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
arzegorz.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

17 maja 2010



-

E DOM INWESTYCYINY Komentarz specjalny
e BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi 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, zZe 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 dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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
Jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdl-
noSci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub pos$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzgled-
nieniem 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 Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow 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, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Menni-
ca, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, 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 oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy 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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