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Przemyst
Polska

Cena biezaca 0,91 PLN
Cena docelowa 1,2 PLN

Kapitalizacja 2,1 mld PLN
Free float 0,9 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 50,47 min PLN
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Wspotpraca z VW sie optaca...

Dotychczasowa wspétpraca miedzy Maflow a Volkswagenem (gtéwny
klient Maflow) potwierdza dobre perspektywy dla Grupy Boryszew.
Jest to wynikiem przede wszystkim sukceséw sprzedazowych VW,
ktéry w okresie |-V zwiekszyt ilos¢ zbywanych samochodéw o 14,1%.
Z kolei w V’11, gdy sprzedaz samochodéw osobowych w UE wzrosta

8,3% rlr, obok BMW byl najskuteczniejszym pod wzgledem

Struktura akcjonariatu

Roman Karkosik 58,04%

Pozostali 41,96%

sprzedazy koncernem samochodowym. Maflow systematycznie
odbudowuje portfel zaméwien z Volkswagen AG, czego dowodem jest
umowa z IP'11 (potencjat 24-40 min EUR w 2012-2016) oraz list
intencyjny na dostawe systemu klimatyzacji do platformy MQB
(Passat, Golf, modele Skody i Seata), ktérego potencjat to 100-120 min
EUR w okresie 2013-2017. Co wiecej wspotpraca z VW zaciesnia sie w

Strategia dotyczaca sektora

Na rynku przetwércow metali kolorowych od drugiej
potowy 2010 roku ma miejsce ozywienie w sprzedazy
zaréwno na rynku krajowym jak i za granicg. To z kolei
powoduje, ze spoiki powoli decydujg sie na
zwiekszenie marzy przerobowych, w zwigzku z czym
zwiekszajg sie wyniki operacyjne. Europejski rynek
automotive po spadkach z 2009 roku osiaggnat poziom
dna, ale od poczatku 2011 roku w wybranych krajach
UE spostrzegalne jest odreagowanie sprzedazy.

obszarze potencjalnych przejeé. Jezeli dojdzie do przejecia AKT i
Theysohn, Volkswagen =zadeklarowat zgode na podwyzki cen
produktéow obu dostawcow (VW to gitéwny klient), co powodowac
bedzie, ze potencjalnie zakupywane aktywa beda rentowne na
poziomie operacyjnym i netto juz w pierwszym roku konsolidacji.
Podwyzszamy nasza rekomendacje z akumuluj do kupuj, a cene
docelowa akcji pozostawiamy na poziomie 1,2 PLN.

Sytuacja w branzy samochodowej
Po stosunkowo stabym 1Q11 (-1,9% r/r), w V'11 sprzedaz samochodéw

Profil spétki

Dziatalno$¢ Spotki oparta jest na przetwdrstwie metali
kolorowych oraz ich stopéw, produkcji przewodow
gumowych dla branzy automotive, produkcjg $rodkow
chemicznych i polimeréw, materiatéw budowlanych
oraz tozysk. Okoto 45% sprzedazy kierowane jest do
branzy budowlanej, a okoto 55% do przemystu. Okoto
50% sprzedazy jest generowane z eksportu.

osobowych w UE wzrosta o 8,3% r/r, z czego najwyzsza dynamika miata
miejsce w Niemczech (+21,9% r/r).

Boryszew nie rezygnuje z akwizycji

Boryszew ztozyt ostateczng oferte na zakup aktywoéw AKT oraz udziatow w
Theysohn, przedsiebiorstw zajmujacych sie produkcjg plastikowych
komponentéw gtownie dla VW. W pierwszym przypadku termin oferty
wyznaczono na 31 VII, a w drugim 15 VII. Szacujemy, ze za oba
przedsiebiorstwa Boryszew tgcznie wyda okoto 20 min EUR, ktére

Wazne daty

30.08 - sprawozdanie finansowe za H1 2011
10.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2011

sfinansowane zostang ze $rodkéw z przeprowadzonej emisji akcji serii G
(okoto 110 mIn PLN). Wedtug informacji prasowych konkurencja w procesie
negocjacyjnym AKT i Theysohn jest nizsza niz w przypadku Meteor,
SaarGummi i Sealynx. Oferte na wszystkie aktywa AKT ztozyt tylko
Boryszew, natomiast tylko jeden konkurent stara sie o przejecie zaktadu w
Hiszpanii, gdzie w negocjacjach preferowana jest sprzedaz catego majatku.
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Usprawiedliwiona przecena?

Od momentu wydania rekomendacji na Boryszew cena akcji spadta o
20,6%, a notowania Impexmetalu wzrosty o 4,9% (uwzgledniajac
dywidende 0,20 PLN). Zaktadajgc ze warto$¢ nieruchomosci nie zmienita
sie (247 min PLN), rynek w tym czasie przecenit pozostatg czesc
Boryszewa (w tym Maflow) o 29,8%. Tak duze dyskonto przy rosnacych

szansach na akwizycje i pojawieniu sie potencjalnych umoéw z
kontrahentami naszym zdaniem generuje okazje do kupna.

(mIn PLN) 2009 2010 2011P 2012P  2013P
Przychody 2288,7 3133,8 4110,0 41747 44148
EBITDA 215,9 272,0 334,4 382,0 422,4
marza EBITDA 9,4% 8,7% 8,1% 9,1% 9,6%
EBIT 139,9 192,3 238,2 288,3 331,9
Zysk netto 39,7 90,4 132,4 169,3 200,7
P/E 1,4 11,4 15,5 12,1 10,2
P/E (skorygowany™) 1,4 9,0 15,6 12,2 10,3
P/CE 0,5 6,0 9,0 7,8 71
P/BV 0,1 1,7 2,3 1,9 1,7
EV/EBITDA 5,2 7,7 8,5 6,7 5,6
DYield 0,0% 0,00% 0,00% 0,00%  3,91%

*Bez uwzglednienia sprzedazy nieruchomosci w Szopienicach i Elanie

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Koniunktura w bran zy samochodowej

Od poczatku 2011 roku ilo$¢ sprzedanych samochodéw osobowych w Unii Europejskiej byta
na poziomie zblizonym do tego, jaki zanotowany zostat w analogicznym okresie roku
ubiegtego (-0,003% r/r). Najdynamiczniej liczba nowo zarejestrowanych samochodéw rosta na
terenie Szwecji (+20,2% r/r), Niemiec (+13,1% r/r) i Francji (+4,5% r/r). Stabo natomiast liczha
nowo zarejestrowanych aut ksztalttowata sie na terenie Wielkiej Brytanii (-7,3% r/r), Wtoch
(-15,4% r/r) i Hiszpanii (-25,7% r/r). Wyrazny wzrost sprzedazy samochoddéw osobowych w UE
miat miejsce w maju (+8,3% r/r), na co wptyw miato wyrazne odbicie sprzedazy na terenie
Niemiec (liczba nowo zarejestrowanych aut +21,9% r/r) oraz Francji (liczba nowo
zarejestrowanych aut +6,1% r/r). Wysoka dwucyfrowa dynamika utrzymywata sie réwniez na
terenie Szwecji (+19,1%), a we Wioszech po dwucyfrowych spadkach zanotowanych w drugim
poétroczu 2010 roku dynamika w maju wyniosta +3,6% r/r. Najgorzej sytuacja przedstawiata sie
na terenie Hiszpanii, gdzie w maju ilos¢ zarejestrowanych nowych aut spadia o 23% r/r,
utrzymujac tym samym spadkowy trend obserwowany od roku.

Dynamika zarejestrowanych nowych samochodéw w Hiszp anii, Francji i
Niemczech (L) oraz w Szwecji i we Wioszech (P) (r'r  ; %)
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Sposrod niemieckich koncernéw samochodowych dobre wyniki sprzedazowe pokazat
Volkswagen (gtowny klient Maflow), ktéry w okresie styczen-kwiecien 2011 zwiekszyt ilos¢
sprzedanych aut o 14,1% r/r (VW osobowe +11,2% r/r, Audi +17,0% r/r, Skoda +22,0% r/r,
Seat +3,2% r/r, Scania +59,6% r/r i samochody ciezarowe +31,1%). Wedtug informacji
prasowych (Gazeta Gietdy Parkiet) w przypadku wzrostéw sprzedazy aut, jakie miaty miejsce
na terenie Niemiec najwieksze wzrosty odnotowaty koncerny Volkswagen i BMW. Sukces
sprzedazowy Volkswagena jest korzystny dla Maflow, dla ktérego niemiecki koncern
samochodowy jest gtdwnym odbiorca produktéw.

Maflow w pierwszej potowie 2011 roku

Wysokie zamoéwienia generowane przez gtéwnego klienta Volkswagen pozytywnie wptywajg
na sprzedaz realizowang w polskim oddziale w Tychach. Gorzej z kolei nadal sytuacja
ksztattuje sie w zaktadzie w Trezzano we Wioszech, ktérego gtownym klientem jest Fiat (stabe
wyniki sprzedazowe). Nie najlepiej wielkos¢ zamoOwien ksztaltuje sie w zaktadach
zlokalizowanych w Brazylii i w Chinach, gdzie nadal obtozenie utrzymuje sie na niskim
poziomie. Spadek cen aluminium i gumy w drugim kwartale powinien mie¢ natomiast
pozytywny wplyw na poprawe rentownosci na sprzedawanych produktach. W 1Q11 caly
segment automotive Boryszewa wypracowat 4,4 min PLN zysku operacyjnego i szacujemy, ze
prawdopodobnie wynik ten zostanie powt6érzony réwniez w 2Q11. Obtozenie mocy
produkcyjnych w zagranicznych zaktadach powoli ulega poprawie, co wskazuje, ze w drugiej
potowie roku bedzie mozliwe wygenerowanie lepszych rezultatdw segmentu automotive.
Zarzad jak na razie jednak nie widzi powodéw do obnizenia prognozy wynikéw finansowych na
biezacy rok (przychody 3 936 min PLN, EBITDA 337 min PLN, zysk netto 176 min PLN).

Przejecia bardziej prawdopodobne ni  z wcze $niegj

Spotka poinformowata w komunikacie o ztozeniu ostatecznej umowy zakupu aktywow AKT
GmbH oraz 100% udziatéw w miedzynarodowych spétkach AKT. Oferta wazna jest do 31 lipca
2011 roku. Obroty Grupy AKT w 2010 roku przekroczyty 140 min EUR. Oferta Boryszew
obejmuje zakup wszystkich aktywéw Grupy AKT (4 zaktady w Niemczech, Czechach i
Hiszpanii), a produktami fabryk sa wyroby plastikowe do samochodéw w obszarze wnetrza,
silnika, bezpieczenstwa i AGD. Gtdwnymi odbiorcami sg Grupa VW (ponad 80% sprzedazy),
GM i Miele. W przypadku ztozonej oferty, wedtug publicznych informacji, istnieje tylko jedna
kontroferta, ktérej przedmiotem jest zakup pojedynczego zaktadu w Hiszpanii. Zestawiajac, to
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z faktem, iz zamiarem sprzedajacego jest zbycie aktywéw w catosci, prawdopodobnym jest, ze
oferta Boryszewa zostanie uznana jako lepsza.

Przejecie zaktadéw AKT ma wymiar strategiczny. Do tej pory grupa osiggata niska rentownos¢
operacyjna, ale na mocy dotychczasowej wspétpracy z Grupg Volkswagen, koncern
zadeklarowat, ze w przypadku, gdyby nowym gtéwnym udziatowcem zostat Boryszew, ten
przeprowadzi podwyzki poczawszy od drugiej potowy roku 2011, ktére spowodujg, ze
przejmowane aktywa bedg co najmniej na progu rentownosci netto w 2H’11. Restrukturyzacja
zakltadu i kolejne zadeklarowane podwyzki cen produktéw w roku 2012 powinny spowodowac,
ze zakupione aktywa beda dostarczaly dodatnie wyniki finansowe.

Spotka poinformowata réwniez o podpisaniu listu intencyjnego w sprawie zakupu udziatow w
spétkach Theysohn Kunstoff GmbH i Theysohn Formenbau GmbH w Niemczech. Strony
zobowigzalty sie do przeprowadzenia transakcji do 15 lipca 2011 roku, wedtug ktorej Boryszew
za kwote 2,1 min EUR zamierza przejaé¢ udzialy w obydwu przedsiebiorstwach. Spotki sg
waznym dostawcg komponentow do Grupy Volkswagen, w tym tworzyw sztucznych do
podwozia, oraz wyposazenia samochodéw. taczne obroty obu przedsiebiorstw w 2011 roku
szacowane sg na 72 min EUR. Przejecie Spoétek Theysohn jest podobnie jak w przypadku AKT
prawdopodobne ze wzgledu na ograniczong ilos¢ ztozonych ofert. Dodatkowo podobnie jak
poprzednio Volkswagen zadeklarowat przeprowadzenie podwyzek cen produktdw, jezeli
Boryszew przejmie aktywa obu przedsiebiorstw.

tacznie za obie Spotki Boryszew wyda kwote okoto 20 min EUR, co sfinansowane bedzie z
emisji akcji serii G (okoto 110 min PLN).

Kolejne umowy z Volkswagenem w zasi egu r eki

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze Maflow podpisat list intencyjny z Volkswagenem na
dostawe systemu klimatyzacji do samochodéw, jakie beda produkowane od 2013 roku na
bazie platformy MQB (nastepcy Golfa, Passata oraz nowe modele Skody i Seata). Maflow ma
pokrywac okoto 50% zapotrzebowania na dostawy do platformy MQB, co mozna szacowa¢ na
1-1,5 min samochodéw w skali roku. Wedtug danych podanych przez Gazete wartos¢
kontraktu dotyczacego platformy MQB to 20 min EUR rocznie, co zaktadajgc ze umowa trwa
5-6 lat daje taczng warto$¢ porozumienia na poziomie 100 - 120 min EUR. Finalizacja umowy
mogtaby nastgpi¢ w ciggu kilku nadchodzacych miesiecy. Zarzad Spotki ocenia, ze bioragc pod
uwage duzg warto$é potencjalnych zaméwien szanse na podpisanie ostatecznej umowy sg
bardzo prawdopodobne. Informacje dotyczace zakwalifikowania Maflow na dostawe
komponentéw dla gtéwnego odbiorcy potwierdzaja, ze Spoétka po upadku jest w stanie
odnawia¢ zamoéwienia z klientami i posiada z nimi relacje, ktére beda procentowaé
zwiekszeniem sprzedazy w przysztosci.
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Wyja$nienia u zytych termindéw i skrétéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ 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

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw 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 wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug 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 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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt 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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb 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.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw 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
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Boryszew

Rekomendacja Akumuluj
data wydania 2011-04-07
kurs z dnia rekomendac;ji 1,05
WIG w dniu rekomendacji 45730,96
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