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Obecna cena: 34,17 PLN

Podwojenie backlogu na przetomie 1Q10 (z 55 min PLN w XII'09 do 112 min PLN w III’10) z opéznieniem wptyneto na
poprawe wynikéw Grupy, co mieliSmy okazje zobaczyé¢ w 3Q10. W sumie przychody ze sprzedazy wzrosty o 112,5% r/
r, a zysk operacyjny wyniost 4,3 min PLN vs. -3,6 min PLN w 3Q09. Nadal zamoéwienia skiadane i realizowane byly
glownie w obrebie piecow topialnych, atmosferowych i prézniowych. Dobre wyniki w Grupie wypracowat
SecoWarwick S.A. (okoto 4 min PLN netto w 3Q10), natomiast poprawa w stosunku do 1H10 widoczna byta w Eltermie
(1,3 min PLN zysku netto wobec 2,2 min PLN straty w 1H10). Najgorsza sytuacja ma miejsce S/W Corp, co wigzac¢
nalezy z niskimi zaméwieniami w zakresie lini CAB i A/P. Dlatego Zarzad podjat decyzje o wprowadzeniu
zewnetrznego doradztwa w celu poprawy rentownosci spétki zaleznej. Podobne dziatania miaty miejsce w Eltermie,
gdzie od listopada br. spodziewana jest poprawa rentownosci. Pozostate spétki Grupy nie dotozyly sie znaczaco do
wyniku, co wigzaé nalezy z otwarciem nowego zaktadu w SW Allied, niska sprzedaza w SW Retech, oraz opéznieniami
w uzyskiwaniu licencji eksportowych w Retechu LLC. 18 listopada 2010 roku NWZA podjeto decyzje o emisji 0,9 min
akcji w zamian za 40% udziatléw w Retech LLC (pozostate 10% odkupione zostanie za kwote 2,5 min USD). W sumie
udzial bylego akcjonariusza Retech LLC w SecoWarwick po rozwodnieniu wynosi¢ bedzie 8,63% akcji, a pakiet objety
bedzie lock-up’em na 18 miesiecy. Obecny poziom backlogu (130,2 min PLN) jest zblizony do tego, jaki mial miejsce w
poczatku 2008 roku, kiedy Spétka wypracowata 14,7 min PLN zysku netto. Utrzymanie poziomu portfela zaméwien na
podobnym poziomie w roku kolejnym powinno pozwoli¢ Spétce na wypracowanie wyniku w 2011 roku analogicznego
do tego z roku 2008. Jesli zatozymy réwniez, ze biezacy backlog zostanie utrzymany do konica roku w Retech LLC
(okoto 30 tys. USD), to w roku kolejnym spétka powinna wypracowa¢ okoto 10,7 min PLN zysku netto, co na poziomie
Grupy skutkowatoby wynikiem okoto 21,4 min PLN. To daje wskaznik na kolejny rok na poziomie 16,7 P/E. Poziom ten
wydaje sie by¢ wysoki, szczegdlnie, jesli uwzglednimy ryzyko zwigzane z utrzymaniem obecnego poziomu nowych
zamoéwien.

Wyniki 3Q10

W 3Q10 przychody ze sprzedazy wzrosty o 112,5% r/r, gtébwnie za sprawg rosnacych przychodéw w segmencie piecow
prozniowych (+127,3% r/r), piecéw atmosferowych (+102,1% r/r), oraz piecoéw topialnych (+70,2% r/r). Wzrost sprzedazy tych
segmentéw zwigzany byt z wysokim poziomem zaméwien na piece w SecoWarwick S.A., Eltermie oraz Retech Systems w
1H10. Znacznie gorzej ksztattowata sie sprzedaz w segmentach lini CAB (-55,0% r/r), A/IP (-64,3% r/r), co zwigzane byto z
brakiem koniunktury na rynku inwestycyjnym motoryzac;ji i lotnictwa (szczegdlnie na terenie USA). Wyzszy poziom sprzedazy
przyczynit sie do wzrostu wynikéw operacyjnych. W przypadku EBIT ten w 3Q10 wynidst 4,3 min PLN wobec —3,6 min PLN w
3Q09. Zysk netto wynidst 4,0 min PLN wobec —3,2 min PLN w 3Q09. W ostatnim kwartale Spotka nadal spostrzegata duzg
ilos¢ zamowien ptynacych z branzy energetycznej i narzedziowej. Towarzyszyt réwniez temu wzrost zainteresowania ofertg
europejskiego przemystu motoryzacyjnego oraz sygnaty ozywienia w branzy lotniczej. Pojawity sie réwniez pierwsze
zamoOwienia na piece AP oraz duza aktywnos¢ miata miejsce w segmencie CAB w Chinach oraz Indiach. Biorac pod uwage
wysoki poziom backlogu na koniec 3Q10 i utrzymujgce sie trendy w zakresie nowych zamowien oraz poprawiajace sie wyniki
operacyjne poszczegolnych segmentéw Zarzad z optymizmem spoglada na wyniki kolejnego roku.

Skrécony rachunek zyskoéw i strat Spotki Seco/Warwick

(mIn PLN) 2008 2009 zmiana 3Q09 3Q10 zmiana (r/r)
Przychody ze sprzedazy 262,1 123,7 -52,8% 25,3 53,9 112,5%
Piece prézniowe 67,0 30,3 -54,8% 21,1 48,0 127,3%
CAB 54,5 28,7 -47,4% 22,8 10,2 -55,0%
Piece Atmosferowe 68,8 25,2 -63,4% 19,9 40,2 102,1%
Aluminium Process 21,1 9,9 -53,1% 6,7 2,4 -64,3%
Piece Topialne 20,0 53 -73,4% 2,8 4,8 70,2%
Pozycje nieprzypisane 30,6 24,4 -20,5% 15,5 13,3 -14,3%
EBIT 25,4 -0,1 -100,3% -3,6 4,3 -

marza EBIT 9,7% -0,1% - - 7,9% -
EBITDA 29,7 4,9 -83,6% -2,4 5,5 -

marza EBITDA 11,3% 3,9% - - 10,2% -
Zysk netto 14,7 -1,0 -106,5% -3,2 4,0 -

Zrédto: DI BRE Banku
W poszczegdinych Spoétkach Grupy najlepiej w 3Q10 sytuacja przedstawiata sie w SecoWarwick S.A. Spotka dominujgca w
3Q10 wypracowata 4 min PLN zysku netto oraz w petni zrealizowata prognozowang przez Zarzad sprzedaz i poziom marz.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Backlog na koniec wrzesnia wyniost 56,9 min PLN wobec 60,4 min PLN na koniec 2Q10. W SecoWarwick Corp strata netto w
3Q10 wyniosta w sumie —0,8 min PLN, co byto efektem wysokich kosztéw statych w potaczeniu z niskim poziomem portfela
zamoéwien (na koniec 2Q10 25,5 min PLN, a na koniec wrzeénia 25,2 min PLN). Gtéwnym problemem spdtki jest niski poziom
zamowien w segmentach CAB oraz AP, co dotychczas byto gtéwnym asortymentem sprzedazowym na rynek amerykanski.
Dodatkowo w 3Q10 negatywnie na rentownosc¢ wplynety wyzsze koszty wykonywania piecow prézniowych i atmosferowych, w
zwigzku z realizacjg innowacyjnych jak na spotke zalezng technologii przeniesionych z SecoWarwick S.A. Zarzad w obawie o
ptynnos¢ finansowa jednostki zaleznej (1-3Q10 3,8 min PLN straty netto) wprowadzit do spétki doradcéw, ktdrzy majg pomoc
w kontroli kosztow. W Eltermie zwiekszenie sprzedazy w 3Q10 (z 20,2 min PLN w 1H10 do 16,2 min PLN w 3Q10) miato
pozytywny efekt na rentownosc¢ spéitki, ktéra w 3Q10 pozwolita na wypracowanie 1,3 min PLN zysku netto. Mimo, ze spotka
posiada duza skutecznos¢ w zdobywaniu nowych zamoéwien, to gtdwnym problemem pozostaje jej rentownos$¢ operacyjna,
dlatego w sierpniu 2010 Zarzad wprowadzit audyt procesow realizacji oraz kontrolingu, ktérego zalecenia majg byc¢
wprowadzane od listopada br. Zarzad oczekuje w zwigzku z tym poprawy marzy na realizowanych projektach. Backlog spotki
na koniec 3Q10 wyniost 43,2 min PLN wobec 45,6 min PLN na koniec 2Q10. W SW Allied w zwigzku ze zmniejszeniem
poziomu sprzedazy (5,5 min PLN w 3Q10 vs. 25,9 min PLN w 1H10) spdtka w 3Q10 osiggneta zysk netto na poziomie progu
rentownosci (w lipcu nastgpito uruchomienie nowego zaktadu produkcyjnego o powierzchni 4 000 m2, co mogto mie¢ wpltyw
na zmniejszenie poziomu kontraktacji). Backlog spotki na koniec 3Q10 wyniést 66 min PLN wobec 69 min PLN na koniec
2Q10. W SW Tianjin zysk netto na dziatalnosci zaniechanej w 3Q10 wyniosta 0,1 min PLN. Podpisanie umowy odsprzedazy
50% udziatéw nastgpito 8 pazdziernika. W SW Retech spdtka w 3Q10 osiggneta strate netto na poziomie —0,2 min PLN przy
sprzedazy na poziomie 0,8 min PLN. Bakclog na koniec 3Q10 wynidst 4,9 min PLN wobec 5,8 min PLN na koniec 2Q10. W
Retech Systems zysk netto w 3Q10 byt zerowy w zwigzku z brakiem istotnego zwiekszenia sprzedazy (6,5 min USD w 3Q10 z
10,4 min USD w 1H10). Nizsza sprzedaz i rentowos$¢ jest pochodng opdznien w realizacji czesci kontraktéw w zwigzku z
koniecznoscig uzyskania licencji eksportowych. Backlog na koniec wrzesnia wyniost 85,2 min PLN wobec okoto 45 min PLN
na koniec 2Q10.

Poziom Backlogu w 2008, 2009 i 2010 roku Grupy Seco Warwick (tys. PLN)
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Zrédio: DI BRE Banku

W zwigzku z utrzymujacym sie wysokim poziomem backlogu na koniec 3Q10 (130,2 min PLN) i poprawie wynikéw w 3Q10 (4
min PLN zysku netto) Zarzad optymistycznie podchodzi do rezultatébw w 4Q10 i kolejnym roku. Obecnie poziom backlogu
znajduje sie na poziomie powyzej 130 min (backlog SW S.A. Elterma, Retech Chiny i SW Tianjin).

Objecie pozostatych 50% Retech LLC

Spoétka zdecydowata o nabyciu pozostatych 50% udziatdw w Retech LLC od witasciciela i prezesa Retech LLC Jamesa A.
Goltza w zamian za 0,9 miIn akcji wyemitowanych w ramach subskrypcji prywatnej (w zamian za wktad niepieniezny w postaci
4 udziatéw spotki Retech Systems LLC stanowigcych 40% kapitatu zaktadowego spétki) oraz ptatnosci w gotdéwce przez Seco
Warwick S.A. 2,5 min USD na rzecz obecnego udziatowca za 1 udziat w Retech Systems LLC (10% kapitatu zakltadowego),
(decyzje w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego podjeto na NWZA 18 listopada br.). Po transakcji Seco Warwick S.A.
bedzie posiadat 100% udziatébw w Retech LLC, a James A. Goltz nadal pozostaje prezesem Retech LLC oraz posiadaczem
8,63% akcji Seco Warwick S.A. (po rozwodnieniu), objetych 18 miesiecznym lock-up’em. Finalizacja transakcji planowana jest
na grudzien 2010 roku.

Poziom Backlogu Retech LLC w 2009 i 2010 roku (tys. USD)
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Zrédto: DI BRE Banku
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Retech LLC w 1-3Q10 wypracowat w sumie okoto 0,8 min PLN (z czego w 2009 realizujgc wysoki i dlugoterminowy portfel
zamoéwien z poczatku roku o wartosci okoto 38-39 tys. USD spotka wypracowata zysk netto na poziomie 13,4 min PLN). Przy
zatozeniu, ze w roku kolejnym Retech LLC uda sie utrzymac obecny portfel zaméwien (poziom okoto 30 tys. USD), to wedtug
wstepnych szacunkoéw jest on w stanie wypracowaé okoto 10,7 min PLN zysku netto w roku kolejnym. Dodajgc, to do wyniku,
jaki Spotce udato sie wypracowac¢ w roku 2008 (przy zblizonym do obecnego poziomu backlogu na poczatku roku 2008), to w
sumie Grupa mogtaby osiggnaé¢ netto okoto 21,4 min PLN (16,7 P/E) (10,7 min PLN zysku netto bez Retech LLC w 2008 roku,

+ 10,7 min PLN Retech LLC przy udziale 100% w spoice zaleznej).

S
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Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

23 listopada 2010



~

E DoOM INWESTYCYINY Komentarz specjalny
——/ BREBANKUS.A.

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 wartoSci 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 nastgpi wczes$niejsza 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 autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio 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 niemoZzliwe.

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 mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz 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 dziatalnoscig 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, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, PA Nova, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik,
Kredyt Bank, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug,
PGE, PGF, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick,
Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: PGE, Robyg, ZUE.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ 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 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 przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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