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Potencjat jeszcze nie wykorzystany...

Przejecie podmiotéw Grupy Maflow daje Boryszewowi szanse na
istotne zwiekszenie wynikéw operacyjnych w przysziosci (prognoza
DI BRE +24% EBIT w 2011 roku). Maflow w kolejnych latach bedzie
odbudowywat swoja rynkowa pozycje, a pamietac trzeba, ze jeszcze w
2005 i 2006 roku zysk operacyjny samej czesci krajowej siegat 80-85
min PLN przy obrocie rzedu 300-350 min PLN. Mimo proceséw
upadiosciowych, jakie mialy miejsce w 2009 roku nowy wiasciciel
przedtuza wczesniejsze umowy i zawiera nowe (umowa z Volkswagen

Raport analityczny

(Nowa)

Cena docelowa 2,3 PLN
Kapitalizacja 2,5 mld PLN
Free float 1,0 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 15,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

Roman Karkosik 58,04%
Pozostali 41,96%

AG z potowy lutego br. to potencjat 24-40 min EUR w latach 2012 -
2016). Szacujemy, ze segment automotive w 2011 roku bedzie w stanie
wygenerowa¢ okoto 780 min PLN przychodéw ze sprzedazy, a
pamietac¢ nalezy, ze potencjat dawnej Grupy Maflow szacowany byt na
okoto 300 min EUR (Grupa osiagata 250 min EUR przychodoéw przed

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 jest jak na razie pod
wzgledem sprzedazy staby. Producenci pozytywnie
jednak spogladajg na 2011 rok.

upadkiem). Gdyby udato sie¢ przeja¢ jeden z 6 analizowanych obecnie
celéw akwizycyjnych, to w przysziosci szybka odbudowa potencjatu,
jak ma to miejsce w przypadku Maflow moze przynies¢ wartosé
dodang dla akcjonariuszy oraz szybka poprawe rezultatow w
przysztosci. Oceniamy, ze Spétka powinna skorzystaé réwniez na
dobrym otoczeniu w przemysle UE, do ktérego kierowane jest okoto
40% sprzedazy (produkcja przemystowa w styczniu byla wyzsza o
10,3% rir w Polsce, +12,5% w Niemczech i +5,4% rir we Francji).
Dodatkowa wartoscia w Grupie Boryszew stanowia nieruchomosci
(Warszawa ul. tucka, Hutmen we Wroclawiu, Katowice Szopienice,

Profil spétki

Dziatalno$¢ Spotki oparta jest na przetworstwie 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.

Katowice po hucie Silesia i Elana Torun), ktérych wartosé
przypadajaca akcjonariuszom jednostki dominujacej oceniamy na 247
min PLN (0,22 PLN na akcje). W naszej wycenie uwzgledniamy
sprzedaz gruntow w Szopienicach, Toruniu i Warszawie, ktore
wplywaja pozytywnie na wycene w kwocie 207 min PLN (0,18 PLN na
akcje). Premia na wskaznikach wynikach jest uzasadniona przez
wartos¢ nieruchomosci, ktore odpowiadaja za 9,4% wartosci
fundamentalnej Spé6tki Rekomendujemy akumuluj dla akcji Boryszewa

Wazne daty

15.04 - dzien okreslenia prawa poboru akcji serii G
28.04 - sprawozdanie finansowe za 2010 rok
12.05 - sprawozdanie finansowe za Q1 2011
30.08 - sprawozdanie finansowe za H1 2011
10.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2011

a ceneg docelowg akcji ustalamy na poziomie 2,3 PLN.

Emisja neutralna (win - win)

Planowana emisja 1128,5 min akcji serii G o cenie emisyjnej 0,10 PLN
sfinansuje przejecie jednego/dwoch =z 6-Sciu potencjalnych celéw
akwizycyjnych z branzy automotive. Jesli przejecie sie nie powiedzie, to
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wowczas w przysztosci wyniki bedg sie poprawia¢ za sprawg dochodzenia
do wyzszej rentownosci Grupy Maflow. Sukces przejecia, to mozliwosc
istotnego polepszenia wynikow w przysztosci.

Prognoza Zarzadu

Prognoza Zarzadu (poparta opinia biegtego rewidenta) zaktada
wypracowanie w 2011 roku 3 936 min PLN przychodéw, 337 min PLN
EBITDA, 240 min PLN EBIT i 176 min PLN zysku netto. 4,2% réznica
wzgledem naszych szacunkow, wynika z 14,2% wyzszych cen miedzi.

(min PLN) 2009 2010 2011P  2012P  2013P
Przychody 22887 31338 41100 41747 44148
EBITDA 2159  272,0 3344 3820 4224
marza EBITDA 94%  87%  81% 91%  9,6%
EBIT 1399 1923 2382 2883 3319
Zysk netto 39,7 904 1324 169,3  200,7
P/E 3,5 27,3 18,7 14,6 12,3
P/E (skorygowany™) 3,5 21,8 18,7 14,7 12,4
P/CE 1,2 14,5 10,8 9,4 8,5
P/BV 0,3 4,0 3,2 2,5 2,2
EV/EBITDA 5,6 13,0 10,1 8,1 6,9
DYield 0,0% 000% 000%  0,00% 325%

*Bez uwzglednienia sprzedazy nieruchomosci w Szopienicach

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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Profil dziatalno sci

Grupa Boryszew

Grupa Boryszew sklada sie z szeregu spoétek zajmujacych sie przetwdrstwem metal
kolorowych i ich stopéw (Grupa Impexmetal, NPA Skawina), produkcjg przewodow dla branzy
automotive (Boryszew - oddziat Maflow, Maflow BRS, Maflow Spain, Maflow do Brazil, Maflow
Components Dalian, Maflow France), produkcjg $rodkéw chemicznych i polimeréw (Boryszew
ERG, Boryszew — oddziat Elana, Torlen, Elana PET), materiatdw budowlanych (Boryszew
ERG) oraz sprzedazg tozysk (FLT Polska).

Okoto 79% przychodbéw ze sprzedazy Boryszew to efekt dziatalnosci spotek zrzeszonych w
Grupie Impexmetal, zajmujacej sie przetworstwem metali kolorowych, produkcijg tozysk, oraz
recyklingiem akumulatoréw. Okoto 21% sprzedazy Grupy przypada na pozostate spotki Grupy
Boryszew, z czego 5,6% na jednostke dominujgca, reprezentowang przez oddziat Elana
(wtokna ciete) oraz Boryszew oddziat Maflow (przewody dla branzy automotive). Okoto 6,0%
przychodéw Grupy generuje Boryszew ERG, odpowiadajacy za produkcje $rodkéw
pomocniczych do przetworstwa tworzyw sztucznych, oktadzin elewacyjnych, ptynéw
eksploatacyjnych dla motoryzacji, klejow do papieru oraz opakowan. Kolejne 5,9%
przychoddéw Grupy realizowane byto przez NPA Skawina, zajmujacej sie produkcjg walcowki z
aluminium i stopéw aluminium dla elektro-energetycznych producentéw kabli. Pozostate 3,4%
przychodéw realizowane jest przez spotki Elana Energetyka (sprzedaz i dystrybucja czynnikéw
energetycznych), Elana PET (recycling PET) oraz Torlen (produkcja przedz poliestrowych).
Udziat w przychodach pozostatych spotek jest nizszy niz 1%.

Udziat przychodéw poszczegoinych podmiotéw Grupy w 1-3Q10 (%)

Grupa
Impexmetal
79%

Zrédto: Boryszew S.A.

Boryszew
27%

Elana
Energetykal
Elana PET
Pozostate Baryszew 9%
spotki ERG
Boryszew 20% Torlen,
21% Elimeri
Nyonbor

NPA 7%

Skawina
28%

Pod wzgledem wypracowanej wartosci EBITDA najwiekszg wartos¢ w 1-3Q10 wygenerowata
Grupa Impexmetal (147,4 min PLN), z czego 70,9 min PLN przez Hute Aluminium Konin
(produkcja wyrobéw walcowanych) i 34,8 min PLN w 1-3Q10 przez Baterpol (recycling
akumulatoréw). Druga pod wzgledem wypracowanej wartosci EBITDA spoétkg w Grupie byta
jednostka dominujgca (Boryszew 1-3Q10 77,8 min PLN EBITDA). Ws$réd pozostatych spétek
Grupy na wyrdznienie zastuguje réwniez Boryszew ERG, ktory wypracowat 11,9 min PLN
wartosci EBITDA.

Podobnie jak w przypadku wartosci EBITDA, tak pod wzgledem zrealizowanego wyniku netto
najbardzioej rentownymi spétkami Grupy byly jednostaka dominujgca Boryszew oraz Grupa
Impexmetal.

Warto §¢ EBITDA (mIn PLN) (lewy wykres), oraz warto  $¢€ zysku netto (bez wt gczen konsolidacyjnych)
(mIn PLN) (prawy wykres) poszczeg6lnych podmiotéw G rupy w 1-3Q10
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Zrédto: Boryszew S.A.
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Udziat przychodow (%) (lewy wykres), warto
zysku netto (bez wt aczen konsolidacyjnych) (min PLN) (prawy wykres) poszcze
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grupy w 1-3Q10

FLT
Polska
10%
ZM
Silesia
11%
Baterpol
10%
WM
Dziedzic
e
15%

Zrédto: Boryszew S.A.

Boryszew

Grupa Impexmetal

Boryszew posiada 50,64% udzialu w notowanym na gietdzie w Warszawie Impexmetalu.
Spétka zajmuje sie przetwarzaniem aluminium na wyroby goraco i zimno walcowane (Huta
Aluminium Konin), przetwarzaniem miedzi na polwyroby oraz wytwarzaniem stopow z
udziatem miedzi (Hutmen, WM Dziedzice). W ofercie znajdujg sie réwniez wyroby z cynku i
otowiu, w tym blachy cynkowo-tytanowe, anody cynkowe, odlewnicze stopy cynku, oraz tlenki
cynku i otowiu (ZM Silesia, Huta Otawa). W grupie obecny jest rowniez podmiot zajmujacy sie
produkcja metalu (otéw), jaki pozyskuje sie w procesie recyclingu akumulatoréw (Baterpol).
Poza tym w Grupie obecne sg Spokki trudnigce sie sprzedazg tozysk dla motoryzacji i
przemystu (FLT Polska).

Grupa okoto 50% sprzedazy kieruje na eksport, gtéwnie do krajow Europy Zachodniej. Okoto
75% sprzedazy zagranicznej jest wysytana do Niemiec, dlatego ksztattowanie sie koniunktury
w przemysle i budownictwie zachodniego sasiada ma decydujace znaczenie dla wielkosci
wolumenu sprzedazy realizowanego przez Grupe Impexmetal.

Koszt metali uzywanych do procesu produkcji odpowiada za okoto 60% ponoszonych kosztow
wytworzenia, a to powoduje, ze na poziom przychodéw duzy wptyw ma ksztattowanie sie cen
metali na swiatowych rynkach. Kontrakty z kontrahentami zawigzywane sg na zasadzie cena
metalu + marza przerobowa lub cena za tone przerobionego metalu, dlatego wzrost cen metali
w czesci dotyczacej przerobu nie wpltywa na poziom realizowanych wynikéw operacyjnych.
Znacznie wiekszy efekt moze by¢ zwigzany ze wzrostem marzy producentow wlewek i gasek,
ktéry nie jest ujmowany w formule ustalania ceny produktu, a znajduje swoje miejsce w
kosztach wytworzenia.

W przypadku spétek zajmujacych sie przetwdrstwem metali w Grupie (HAK, Hutmen, WM
Dziedzice, ZM Silesia) podstawowym czynnikiem pozytywnie wptywajacym na osiggane wyniki
operacyjne jest wzrost wolumenéw (w 1-3Q10 +20% r/r), ktéry pozwala przetwércy metali na
podnoszenie marzy przerobowych. Te ostatnie dotychczas byly ograniczane przez rosnace
premie producentéw wlewek i gasek. Jak na razie wedtug informacji z branzy premia
producentéw wlewek i ggsek nie wzrosnie do konca IH11.

Wiecej informacji na temat branzy, do jakich Spoétka sprzedaje swoje wyroby, asortymentu
oraz czynnikow wplywajacych na wysoko$¢ wypracowywanych wynikéw operacyjnych
przedstawiamy w raporcie analitycznym dotyczacym wyceny Grupy z dnia 18 listopada 2010
roku.

§¢ EBITDA (mIn PLN) ( $rodkowy wykres), oraz warto $¢
g6Inych podmiotéw
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Boryszew - odziat Elana

Boryszew oddziat Elana wchodzi w sktad jednostki dominujgcej Grupy Boryszew. Giownym
przedmiotem dziatalnosci operacyjnej jest produkcja i sprzedaz widkien oraz tworzyw
poliestrowych, w tym witokien cietych pod nazwa ,Elana” do produkcji widknin meblowych,
odziezowych lub wypetnien kotder i poduszek, oraz wtékien do produkcji wtdknin technicznych
do przemystu samochodowego (wyscidtki wnetrz bagaznikéw, nadkoli, czy chodniczkow
samochodowych). Oddziat zajmuje sie réwniez $wiadczeniem ustug przerobu polimeru
amorficznego na polimer PET (stuzacego do produkgji plastikowych butelek).

7 kwietnia 2011
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W przypadku produkcji w czesci widkien cietych rozwdj segmentu zostatl znaczaco
ograniczony za sprawg silnej i taniej konkurencji azjatyckiej i zwigzanym z tym importem
wyrobéw poliestrowych w postaci tkanin, dzianin i wyrobéw konfekcjonowanych. To
spowodowato spadek rentownosci krajowej produkcji branzy bawetniarskiej i wetniarskiej, i
upadek duzych i wieloletnich klientéow Elany (Wilma, Zawiercie, Polontex). W rezultacie
powyzszego Spotka, podobnie jak konkurencja zmuszona byta do zrezygnowania z masowej
produkcji i skupieniu sie na poszerzeniu gamy produktéw o wyzszej warto$ci dodanej (wtdkna
do filtrow przemystowych, geotekstylia, produkty higieniczne oraz produkty dla przemystu
samochodowego i medycznego). W przypadku Elany w sierpniu 2008 roku podjeto decyzje o
zamknieciu produkcji na linii Neumag (wtdékna ciete) i sprzedazy urzadzen pod koniec 2008
roku (moce w zakresie witdkien cietych spadty z 2,15 ton miesiecznie do 1,0 ton miesiecznie).

Dodatkowym negatywnym czynnikiem majgcym wptyw na wielko$¢ i rentownos¢ sprzedazy
widkien technicznych (motoryzacja, budownictwo, filtracja) bylo otwarcie nowych mocy
wytworczych na terenie kraju (m. in. Filtry Haft w Gorzowie w zakresie witokien filtracyjnych)
przy jednoczesnym obnizeniu koniunktury, co w szczegdlnosci dotkneto przemyst
motoryzacyjny i meblarski. Zwiekszenie mocy produkcyjnych miato miejsce rowniez w zakresie
produkcji wtéknin sanitarnych i higienicznych (Lentex, Novita), opartych na surowcach
pozyskiwanych z rynku wtérnego (recyklaty). Réwniez w Elanie obecne moce wytwdrcze (1,0
ton miesiecznie) bazujg na recyklatach (ptatki PET oraz regranulaty). Przeprowadzone
dziatania restrukturyzacyjne pozwolity na poprawe rentownosci produkcji w ramach oddziatu
Elana. Wcigz jednak uzytkowany dotychczas park maszynowy nie pozwala na produkcje
ptaskich wiéknin cietych przeznaczonych na cele sanitarne, dla przemystu samochodowego
oraz produkciji filtrow. Gtownymi odbiorcami na rynku krajowym sg Lentex, Texton, Politex,
Adax, Novita, z kolei na rynkach zagranicznych to w zakresie wtoknin iglowanych przemystu
samochodowego Grupa Borgers, Alder, Intea oraz wtéknin iglowanych ogétem (Temaforg).
Konkurencja na rynku krajowym dotyczy przede wszystkich firm z takich krajéw jak Rumunia,
Tajwan, Korea Potudniowa, Niemcy, Indie czy Irlandia.

Wolumen sprzeda zy i wielko $¢ przychoddéw oddziatu Elana w latach 2007-2010

Wolumeny (Tony) 2007 2008 2009 IH10
Elana (wtékno ciete razem) 29 984 20 393 12 664 6 456
Torlen (wtékno ciggte razem) 16 379 10791 692 0
Polimer 47 696 33994 13 866 203
Wibkniny Spunbound (tys. m2) 5554 2709 555 0
Razem 94 059 65 178 27 222 6 659
Warto $¢ (min PLN) 2007 2008 2009 IH10
Elana (wt6kno ci ete razem) 135,7 83,8 51,0 25,8
kraj 81,7 46,5 34,2 15,1
eksport 54,0 37,3 16,7 10,8
Torlen (wtékno ci agte razem) 130,4 81,4 6,1 0,0
kraj 93,9 52,6 3,1 0,0
eksport 36,5 28,8 2,8 0,0
Polimer 202,3 37,3 4,7 0,7
kraj 166,0 26,9 2,2 0,2
eksport 36,3 6,4 0,2 0,5
Wibkniny Spunbound 10,9 55 12 0,0
kraj 10,8 55 1,2 0,0
eksport 0,1 0,0 0,0 0,0
Pozostate 41,8 48,2 25,7 bd.
Razem 1 000,2 460,2 149,2 bd.

Zrédio: Boryszew S.A.

W przypadku widkien ciagtych w celu zwiekszenia przejrzystosci oraz mozliwosci redukcji
kosztéw w 2009 roku podjeto decyzje o wydzieleniu czesci produkcyjnej wtokien ciggtych z
Oddziatu Elana do celowo zawigzanej Spotki — Torlen.

W zakresie oddziatu Elana prowadzona jest rowniez produkcja granulatu PET (Politereftalan
etylenu), stosowanego do produkcji opakowan i folii. Udziat w sprzedazy na rynku krajowym od
lat 2003-2004 konsekwentnie spada (z 45-50%) do 12,5% obecnie, co spowodowane jest
uruchomieniem instalacji SK Eurochem (Wtoctawek), DOW w Schopau (Niemcy) oraz dwéch
instalacji na Litwie przez Nemuno Banga. Obecnie produkcja w zakresie polimeru PET
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prowadzona jest na zasadach ustugi przerobu powierzonego materiatu, a sprzedaz kierowana
jest gtéwnie do odbiorcéw krajowych (Granulat PET uzyskuje sie z polimeru amorficznego, a
nie jak w przypadku Elany PET odpadu butelkowego).

Torlen

Spétka jest producentem przedz poliestrowych wysokowytrzymatych o niskim skurczu do
zastosowan wiokienniczych (nici szwalnicze, plandeki samochodowe, Zzaluzje, weze
ogrodowe) i przemystowych (filtry do wody pitnej). Podobnie jak w przypadku wiékien cietych,
réowniez we witdknach ciggtych zwiekszenie importu z dalekiego wschodu spowodowato
zmniejszenie zamoéwien od wczesniejszych klientdw i spadek cen na rynku krajowym.
Szczegolnie negatywny wplyw dla branzy miato zniesienie cet na import wyrobéw gotowych z
Chin. Gtéwnymi odbiorcami przedz poliestrowych z Torlenu pozostajg klienci segmentu firanek
(Haft, Fako), tkanin (Optex) oraz segment wyrobéw technicznych (Cellfast, Polix, Technitex).
Zamowienia pozostajg jednak na znacznie nizszych poziomach niz miato to miejsce we
wczesniejszych latach, co zwigzane jest z dalekowschodnig konkurencja, ktérej produkty nie
odbiegajg jakosciowo od asortymentu oferowanego przez Torlen. Dodatkowo w przypadku
przedz technicznych importerzy oraz zagraniczni producenci oferujg przedze o znacznie
wyzszych niz w przypadku Torlenu wkasciwosciach technicznych, jakich nie mozna uzyska¢ na
obecnie uzytkowanym w Spotce parku maszynowym. Konkurencja na rynku krajowym to
przede wszystkim producenci z Azji, ale réwniez Invista z Niemiec, czy Khimvolokno z
Biatorusi. Gtownymi rynkami zbytu w zakresie sprzedazy zagranicznej sa Wegry, Wielka
Brytania, Niemcy i Rosja.

Wolumen sprzeda zy i wielko $¢€ przychodéw spéiki Torlen w latach 2007-2010

Wolumeny (tony) 2009 IH10
Wibdkna ciggte 3518 1981
kraj 1518 622
eksport 1932 1359
Warto $§¢ (min PLN) 2009 IH10
Wibdkna ciggte 28,1 17,4
kraj 10,7 4,7
eksport 17,4 12,7
Zrédio: Boryszew S.A.
Elana PET

Spoétka prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z recyclingiem PET, polegajacg na skupie
pouzytkowych butelek z tworzyw sztucznych z terenu catej Polski i przetworzenie ich na ptatki
PET (produkt finalny). Te z kolei, przez odbiorcow uzywane sa do produkcji wiokien
poliestrowych. Dodatkowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest $wiadczenie ustug z branzy
mechanicznej, elektrycznej i automatycznej (wykonywanie stalowych konstrukcji spawanych,
badania i diagnostyka maszyn, regeneracja czesci, elektroautomatyka przemystowa,
komputerowe ciecie blach, azotowanie jonowe, czy montaz linii produkcyjnych).

Przez wiele lat funkcjonowania gtéwnym odbiorcg ptatkbw PET byt oddziat Elana, ale w
zwigzku ze spadkiem wolumenu sprzedazy podjeto decyzje o restrukturyzacji zaktadu w 2008
roku i poszukiwanie nowych odbiorcow w kraju i za granicg. Obecnie na rynku ptatkéw PET
gtéwnym problemem sa ograniczenia w pozyskaniu uzywanych butelek niezbednych do
produkcji. Gtéwnymi odbiorcami na rynku krajowym sa Ergis z Otawy, Comfort z Swidnicy,
PTS z Grodziska Mazowieckiego, Jurex z Wioctawka, Wald-Gold z Branska oraz oddziat
Elana. Gtéwnymi konkurentami na rynku krajowym sa Polowat z Bielska Biatej, KristMar z
Bedzina, CS Recykling z Ptocka oraz Wibo z Mielca. Na rynku zagranicznym do grona
odbiorcéw nalezg PRT z Austrii oraz Silon z Czech.

Wolumen sprzeda zy i wielko $¢ obrotu spétki Elana PET w latach 2007-2010

Wolumeny (tony) 2007 2008 2009 IH10
Produkty 5 367 6 423 6 344 bd.
Warto $¢ (min PLN) 2007 2008 2009 IH10
Phytki 111 14,8 13,3 7,6
Relpet 1,2 0,2 0,0 0,0
Ustugi remontowo-konserwacyjne 13,2 11,5 9,3 4,0
Scieki 7,2 51 1,7 0,0
Transport 1,6 0,9 0,0 0,0
Pozostate ustugi 1,0 0,5 0,2 0,1
Razem 35,8 33,1 24,0 11,9

Zrédio: Boryszew S.A.
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Problemem zwigzanym z recyclingiem PET pozostaje trudna do okres$lenia fluktuacja ilosci
odpaddw na rynku i zapotrzebowania na ptatki.

Elana Energetyka

Spotka sprzedaje czynniki energetyczne na rynku lokalnym, to jest w bezposrednim
sgsiedztwie oddziatu Elana Torun, ktory jest jednoczesnie gtéwnym odbiorca. Istotng pozycja
w wynikach  Elana Energetyka sa przychody ze sprzedazy nadwyzek ,emisji co*
(ksiegowane na poziomie pozostatych przychodéw; do sprzedazy corocznie przeznaczane jest
okoto 170 tys. jednostek EUA). Oprocz czynnikow energetycznych Spoétka sprzedaje rowniez
zuzel powstaty ze spalania wegla kamiennego oraz wode demineralizowang, surowa, pitng
oraz ciekly azot.

Wolumen sprzeda zy i wielko $¢ przychodoéw spéiki Elana Energetyka w latach
2007-2010

Wolumeny 2007 2008 2009 IH10
Ciepto (GJ) 1313725 557 320 275730 bd.
Energia elektryczna (MWh) 145 038 91571 46 885 bd.
Woda (tys. m?) 831 600 295 bd.
Woda DEMI (tys. m®) 139 68 12 bd.
Woda chtodnicza (tys. m®) 53 382 4685 0 bd.
Chtod (GJ) 105 063 53 246 3603 bd.
Scieki wg TW (tys. m°) 63 77 222 bd.
Scieki - przesyt (tys. m®) 1396 834 434 bd.
Scieki - oczyszczanie (tys. m®) 54 65 25 bd.
Sp. pow. Mokre (tys. N m®) 162 088 46 157 1868 bd.
Sp.pow. Suche (tys. N m® 150 971 10 1570 20 653 bd.
Azot gazowy (tys. N m?) 9 857 3186 606 bd.
Gaz ziemny (m°) 109 270 13183 0 bd.
Warto $¢ (min PLN) 2007 2008 2009 IH10
Ciepto 34 841 16 991 11332 bd.
Energia elektryczna 33129 25 054 19 468 bd.
Woda 1578 1407 1047 bd.
Woda DEMI 752 592 188 bd.
Woda chtodnicza 5741 648 0 bd.
Chtod 5084 3167 318 bd.
Scieki wg TW 159 210 691 bd.
Scieki - przesyt 425 269 331 bd.
Scieki - oczyszczanie 89 265 57 bd.
Sp. pow. Mokre 5394 1961 125 bd.
Sp.pow. Suche 5721 5083 1544 bd.
Azot gazowy 1600 1127 368 bd.
Gaz ziemny 143 18 0 bd.
Pozostate 1472 770 767 bd.
Razem 96 128 57 562 36 236 17,6

Zrédio: Boryszew S.A.

Boryszew ERG
Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Boryszew ERG jest produkcja i handel wyrobami
chemicznymi, opakowaniami przemystowymi, oraz materiatami dla budownictwa.

W zakresie wyrobéw chemicznych Spotka wytwarza srodki do przetwérstwa polichlorku winylu,
jego komponentéw, celulozy i kauczuku. Srodki znajdujg szerokie zastosowanie do produkcii
lakieréw nitrocelulozowych, chlorokauczukowych i polistyrenowych, olejéw smarnych i
dyspersji winylowo-akrylowych. Sprzedaz $rodkéw pomocniczych ($rodki chemiczne) odbywa
sie na rynek polski oraz na rynek wschodni, gtéwnie na Ukraine, Litwe i Biatoru$. Udziat w
rynku krajowym szacuje sie na poziomie 30% dla plastyfikatoréw, 10% dla stabilizatoréw i 2%
dla smardéw. Gtoéwnymi konkurentami na rynku krajowym sg ZAK Kedzierzyn. Na rynku
zagranicznym widoczna jest obecnos¢ takich koncernéw jak BASF, czy DEZA Czechy.
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Spétka w ramach $rodkéw chemicznych sprzedaje réwniez kleje przemystowe na bazie
polioctanu winylu i kopolimeréw, znajdujacych zastosowanie w budownictwie, przemysle
opakowan, produkcji gazet i ksigzek oraz klejeniu drewna. Udziat w krajowym rynku klejéw do
papieru siega 40%, klejow do przemystu tekstylnego - 20% i klejow dla przemystu
meblarskiego 15%. Wsréd konkurencji znajdujg sie takie podmioty jak Syntos, Zaklady
Chemiczne Paprocki w Swiecichowie, Ekstrem (Belgie) oraz Jowat (Niemcy).

Spétka jest réwniez producentem ptyndw eksploatacyjnych do samochodéw oraz ptynéw do
napetniania instalacji chtodniczych, klimatyzacyjnych, grzewczych i solarnych. Udziat w
krajowym rynku ptynéw do chtodnic wynosi okoto 35%, a gtdwnymi konkurentami sg PKN
Orlen, Organika £6dz oraz Mobil i Shell. W przypadku rynku ptynéw do instalacji Ergolid udziat
wynosi okoto 55%, a konkurencja, to przede wszystkim Organika £6dz oraz Vestoil.

Boryszew ERG jest producentem opakowah z polipropylenu, polietylenu i polistyrenu
przeznaczonych do transportu réznych wyrobéw. Asortyment obejmuje ksztaltki styropianowe,
beczki polietylenowe, wiadra, tubianki i pojemniki. Udziat w krajowym rynku opakowan PP i PE
wynosi okoto 45%, a gtownymi konkurentami sa Nitroerg Bierun, Invac Technologies
Warszawa. W przypadku wyrobéw styropianowych konkurencje stanowig Knauff Industries
Mszczonow i HSV Polska Kedzierzyn Kozle.

W przypadku materiatdw budowlanych Spotka produkuje elewacje winylowe typu Siding z
twardego polichlorku winylu, podsufitbwki winylowe, drzwi zewnetrzne, kamien elewacyjny
oraz materialy dekoracyjne ze styropianu. Sprzedaz odbywa sie gtéwnie na rynku polskim.
Gtownymi konkurentami sg w zakresie drzwi stalowych sg KMT Stal, Stalprodukt Zamosc¢,
Fabryka Drzwi Stalowych Capek; w zakresie sidingu i sufitowki Gamrat Jasto, Cellfast Krosno,
VOX Industrie, Royal Europa; oraz w zakresie elementow dekoracyjnych ze styropianu
Decora, Domstyl i Tarczyn.

Wolumen sprzeda zy i wielko $¢ przychodoéw spétki Boryszew ERG w latach
2007-2010

Wolumeny (tony) 2007 2008 2009 IH10
Chemia 14 276 12 563 14 046 bd.
Motoryzacja 13 586 12 296 12 469 bd.
Materiaty budowlane 2834 1866 bd.
Opakowania 1509 1517 1317 bd.
Kleje 6 300 5428 6 499 bd.
Razem 34 162 30 287 33014 bd.
Warto $¢ (min PLN) 2007 2008 2009 IH10
Chemia 73,4 61,6 56,6 41,2
Motoryzacja 46,7 42,3 40,3 15,7
Materiaty budowlane 42,0 42,9 31,8 11,8
Opakowania 11,4 8,8 5,7 2,3
Kleje 18,7 17,2 18,0 9,9
Razem 203,6 184,2 162,0 85,2

Zrédio: Boryszew S.A.

Asortyment z grup motoryzacja i materiaty budowlane dystrybuowany jest za pomoca wiasnej
sieci dystrybucyjnej, natomiast z grup kleje i opakowania kierowane sg do klientéw
instytucjonalnych.

Maflow

Historia Grupy Maflow (wéwczas Manuli) siega 1935 roku, kiedy poczatki produkcji zwigzane
byty gtéwnie z produkcjg wezy gumowych do transportu ptynéw. W 1983 roku Spétka zakupita
przedsiebiorstwo Stratoflex — woéwczas jednego z gtownych producentéw przewodow
klimatyzacyjnych, a w roku 1990 przejeto 33% udziatbw w Murray Europe, gtdwnego dostawcy
przewodéw klimatyzacyjnych i przewodéw wspomagania kierownicy dla Fiata. Od poczatku lat
90-tych Grupa rozwijata sie bardzo dynamicznie poprzez aktywa zwigzane z produkcjg
przewoddéw klimatyzacyjnych. Zakupiono miedzy innymi Flexmatic, otwarto nowy zaktad w
Santander (Hiszpania) oraz przeniesiono produkcje we Francji do nowego zaktadu. W roku
1998 powstat réwniez zaktad produkcyjny w Kurytybie w Brazylii, a udziat w Murray Europe
zostat zwiekszony do 100%. W 2000 roku podjeto decyzje o wydzieleniu dywizji Automotive,
ktérg nastepnie w 2004 roku sprzedano funduszowi ILP. W 2006 roku zmieniono nazwe
dywizji na Maflow, a w 2007 roku zakupiono grupe Codan — $wiatowego producenta wyrobow
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klimatyzacyjnych i gumowych. Jeszcze w 2008 roku Grupa Maflow-Codan posiadata zaktady w
Europie (Wiochy, Francja, Hiszpania, Polska, Wielka Brytania) oraz w Chinach, Brazylii,
Argentynie, Meksyku, Korei, Tajlandii, Malezji. Spadek zamdwien w motoryzacji jaki miat
miejsce na przetomie 2008 i 2009 roku sprawit, ze zadluzona Grupa nie sprostata nowym
realiom poprzez co wiele zaktadéw Maflow weszio w procesu upadtosci lub procesy im
pokrewne.

Europejski rynek przewodéw klimatyzacyjnych ze wzgl edu na dostawc e (%)

Dostawcy Udziat w rynku

Maflow 22%
Conti 18%
Visteon 12%
Eaton 11%
Hutch 10%
Ti Auto 8%
Dayco 7%
Denso 4%
Parker 3%
Inni 5%

Zrédio: Boryszew S.A.

Udziat Grupy Maflow w rynku przewoddéw klimatyzacyjnych w Europie szacowany jest na
poziomie 22%.

Boryszew — oddziat Maflow

Polski oddziat Maflow zakupiony zostat 10 sierpnia 2010 roku od syndyka masy upadtos$ciowej
za kwote 73,9 min PLN (nabycie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa z obcigzeniami
leasingowymi w wysokosci 6,8 min PLN, bez dlugu). W skfad nabytego przedsiebiorstwa
wchodzi Zaktad w Tychach (odpowiadajacy za produkcje przewodéw do systemow
klimatyzacyjnych) oraz dwa zaktady w Chetmku (zajmujacych sie produkcjg przewodow z
gumy oraz przewodow klimatyzacyjnych, wspomagania kierownicy oraz przewodéw
aktywnego zawieszenia). Udzial zakupionego przedsiebiorstwa w europejskim rynku
przewodéw klimatyzacyjnych szacuje sie na okoto 22% (9-10% udziatéw na rynku swiatowym).
Zaktad dostarcza komponenty do takich producentéw samochodéw jak Volkswagen (Audi,
Skoda, Seat), Fiat, Jaguar, Land Rover, Volvo (wraz z Volvo Trucks), DAF, Scania, SAAB,
Opel, Renault (Dacia), Citroen, Peugeot oraz Ford. Odbiorcy produktéw Maflow zlokalizowani
sg w Polsce, Niemczech, Czechach i Szwecji.

Najwiekszy udziat w oferowanym asortymencie w polskim oddziale Maflow stanowig przewody
klimatyzacyjne (okoto 90%), kolejne miejsca zajmujg przewody wspomagania kierownicy
(okoto 5%) oraz przewody pozostate (3%). Mimo probleméw zwigzanych z procesem
upadtosciowym zaktadoéw i zmiang gtéwnego wiasciciela polskim oddzialom skutecznie udaje
sie przedtuza¢ obowigzujgce umowy z kontrahentami, a obecne moce produkcyjne
wykorzystywane sg w przypadku linii aluminiowej w 80% dla klientéw Volkswagen, 50% dla
klienta Fiat, 90% dla klienta Renault, a linii stalowej w 70% dla Volvo, DAF i Scania. Spotka w
wyniku procesu upadtosciowego nie odnotowata istotnego zmniejszenia ilosci pracujgcej kadry
o wysokich kwalifikacjach.

Przychody ze sprzeda zy wedtug grupy produktowej w Maflow Polska w latach

2007 — 2010
(min PLN) 2007 2008 2009 IH10
Przewody klimatyzacyjne 493,3 451,2 434,0 210,1
Przewody zawieszenia aktywnego 0,7 0,1 0,2 0,4
Przewody hamulcowe 0,0 0,0 0,1 0,1
Przewody paliwowe 3,3 4,8 3,4 0,7
Przewody wodne 0,0 0,5 0,4 0,2
Przewody pozostate 3,5 12,8 14,5 7,3
Przewody olejowe 9,6 3,9 6,1 1,7
Przewody wspomagania kierownicy 2,7 20,7 22,8 11,7
Razem 513,0 494,1 481,5 232,1

Zrédio: Boryszew S.A.
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Historycznie oddziat Maflow Polska bardzo szybko zwiekszat poziom przychodéw, na co
ztozyto sie rowniez przeniesienie produkcji z Holandii (w 2002 roku) oraz otwarcie nowego
zaktadu w Chetmku w 2006 roku. W latach 2005-2006 Spotka osiggata sprzedaz na poziomie
200-350 min PLN i marze EBITDA w wysokosci 25-30%.

Ustalanie cen z koncernami samochodowymi odbywa sie na zasadzie platform produktowych,
ktére wystawiane sa na przetargach, gdzie oprécz ceny kryteriami sa jako$¢ i design.
Zatozenia dotyczace cen, sg rewidowane jesli koszt danego surowca zmieni sie o wartos¢
wyzszg niz 5-10% w zaleznosci od kryterium. Umowy konstruowane sg na kilka lat i z czasem
obowigzywania przewidujg spadek jednostkowej ceny nabywanych komponentéw (co wynika z
wyzszych kosztéw na R&D ponoszonych na poczatku procesu produkcji). W dtugim okresie
marza na dostarczanych do koncernéw motoryzacyjnych komponentéw jest stabilna co wynika
z prowadzonej przez koncerny polityki dzielenia udziatébw miedzy dostawcéw w proporcjach
40:40:20, dzieki czemu w przypadku gdyby jeden z dostawcéw odniost ktopoty zwigzane z
dostawg pozostali go zastepujg. Drugim powodem utrzymywania sie marzy na stabilnym
poziomie w dilugim okresie jest dostep do wiedzy know-how i umiejetno$¢ zastosowania
odpowiedniego designu. W obliczu ograniczonej ilosci dostawcow koncerny samochodowe nie
moga sobie pozwoli¢ na istotne obnizanie cen komponentéw, co prowadzitoby z jednej strony
do wojny cenowej wséréd dostawcow, a z drugiej strony do mozliwosci utraty zrodet czesci w
przypadku, gdyby wiecej z podmiotéw upadto.

W 2011 prawdopodobnie wzrost przychodéw w Grupie Maflow bedzie miat charakter
wytgcznie wzrostu cen produktéw, skutkiem wzrostu cen surowcéw. Wzrost obrotu bedacy
konsekwencja pozyskania nowych zamoéwien nastgpi prawdopodobnie dopiero w 2012 roku,
gdy Spotka wygra zamowienia do platform nowych modeli samochodéw. Jedne z takich
zamoéwien wptyneto do Spotki w drugiej potowie lutego 2011 roku od Volkswagen AG, ktorego
produkcja i dostawy rozpoczng sie w 2012 roku i trwa¢ bedg co najmniej do roku 2016.
Platforma ta obejmuje jedne z najbardziej popularnych modeli aut Grupy Volkswagen — Skoda
Fabia i Seat lbiza. Wartos¢ zaméwien szacowana jest miedzy 4,8 a 8 min EUR rocznie, czyli
24 do 40 min PLN w ciggu trwania catego kontraktu (umowa ma zosta¢ podpisana w ciggu
kilku kolejnych tygodni). Nowe zamdwienie potwierdza zdolno$¢ Spétki do walki o nowe
kontrakty i mozliwos¢ odbudowy dawnego potencjatu w przysztosci.

W zwigzku z problemami, jakie Grupa Maflow doswiadczyta w koncéwce roku 2008 i w roku
2009 kompletny rachunek zyskéw i strat za rok 2008 nie zostat dostarczony do stosownego
wydziatu Krajowego Rejestru Sgdowego. W 2009 roku prace Spoétki nadzorowat syndyk masy
upadtosciowej, poprzez co odpowiedni rachunek wynikéw nie zostat sporzadzony.

Skrécony rachunek zyskow i strat Maflow Polskaw la  tach 2005-2007

(min PLN) 2005 2006 2007
Przychody ze sprzedazy 310,0 359,0 525,7
zmiana (r/r) 15,8% 46,4%
Koszty dziatalnosci operacyjnej 234,6 284,9 521,3
Amortyzacja 14,2 11,9 14,3
Zuzycie materiatéw i energii 163,9 202,3 341,8
Ustugi obce 18,7 24,3 79,2
Podatki i optaty 1,2 1,4 1,9
Wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne 30,5 37,6 70,4
Pozostate 6,0 7,4 13,6
EBIT 85,6 80,4 13,4
marza EBIT 27,6% 22,4% 2,5%
EBITDA 99,8 92,3 27,6
marza EBITDA 32,2% 25, 7% 5,3%
Zysk netto 69,0 66,4 6,6

Zrédio: Boryszew S.A.

Najwiekszy udziat w koszcie wytworzenia w oddziale Maflow Polska majg koszty materialowe
(okoto 56%), a koszty energii okoto 3%. Wydatki na wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne
stanowig okoto 13% kosztow dziatalnosci operacyjnej, a amortyzacja okoto 3%.
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Udziat kosztéw wytworzenia w oddziale Maflow Polska (%)

Ustugiobce
156%

Materiaty | energia Ptace
66% 13%
Pozostate
3%
Amortyzacja

3%
Zrédio: Boryszew S.A.

W latach 2007-2008 inwestycje w polskim oddziale Maflow miaty charakter utrzymaniowy,
natomiast w latach 2009-2010 dokonywane byly tylko niezbedne inwestycje do kontynuacji
dziatalnosci przedsiebiorstwa. Wydatki na srodki trwatle w roku 2011 mozna szacowaé na
okoto 2-3 min EUR.

Maflow BRS

Wioska Spétka Maflow BRS zostata zatozona w wrzesniu 2010 roku, a 1 pazdziernika nabyta
zespoty przedsiebiorstw od spotki Maflow S.p.A. w Administracji Nadzwyczajnej i zespotéw
przedsiebiorstw od spétki Man Servizi S.r.l. w Administracji Nadzwyczajnej (za 7,9 min EUR).
W sumie Maflow BRS skfada sie z trzech jednostek biznesowych - zaktadu produkcyjnego w
Trezzano Sul Naviglio (produkcja przewodéw do klimatyzacji i przewodéw hamulcowych),
zaktadu produkcyjnego w Ascoli Piceno (dostawca zaawansowanych technologicznie
przewodéw gumowych do pozostatych zaktadow Maflow) i zaktadu badawczo rozwojowego
zlokalizowanego w obydwu miejscowosciach (projektowanie i testowanie przewodow).

Zaktad w Trezzano Sul Naviglio obstuguje lokalnych producentéw aut, w tym gtéwnie koncern
Fiat i Scania. Obecne obtozenie mocy produkcyjnych zaktadu znajduje sie na niskim 25%
poziomie, czego przyczyng jest byta utrata odbiorcy, jakim byt koncern BMW. Obecnie planuje
sie ponowne pozyskanie zamowien od wczesniej obstugiwanego koncernu oraz rozpoczecie
dostaw przewodow do nowego Fiata Pandy i nowych przewodéw hamulcowych do Scani.

Zaktad w Ascoli Piceno jest dostawcg przewodéw gumowych do spétek grupy Maflow oraz
klientéw zewnetrznych, do ktérych kierowane jest okoto 1/3 sprzedazy zaktadu (Eaton,
Contitech). Fabryka lezy w zagtebiu chemicznym w $rodkowych Wioszech, co sprawia, ze
surowiec potrzebny do produkcji (mieszanki gumy) uzyskiwany jest od lokalnych producentéw.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych zaktadu w Ascoli obecnie szacowane jest na poziomie 70-
75%.

Maflow Spain Automotive

Zaktad Maflow zlokalizowany w Hiszpanii (w poblizu Santander) zostat zakupiony za 1,5 min
EUR w dniu 8 pazdziernika 2010 roku. Spotka w odréznieniu od wspomnianych wyzej
zaktadow zajmuje sie montazem przewodoéw wyprodukowanych w oddziatach na terenie Polski
i Wioch. Asortyment obejmuje przewody do klimatyzacji oraz wspomagania kierownicy.
Produkty dostarczane sg do zaktadéw koncernéw samochodowych zlokalizowanych na terenie
Hiszpanii i Portugalii (Volkswagena, Renault, Citroena i Opla). Zaktad ma odpowiada¢ za
obstuge najwiekszych koncernéw motoryzacyjnych zlokalizowanych na terenie potwyspu
iberyjskiego. Model taki jest nie do unikniecia w motoryzacji, gdzie panuje zasada dostaw just
in time (ponadto eksperci dostawcow muszg by¢ dostepni w razie problemoéw w okreslonym
przez umowy odstepie czasu od zgtoszenia do pojawienia sie na tasmie produkcyjnej).
Obecne obtozenie mocy produkcyjnych w oddziale Hiszpanskim wynosi okoto 70%.

Maflow do Brasil

Oddziat Maflow w Brazylii zostat nabyty w dniu 29 pazdziernika 2010 roku przez Maflow BRS —
podmiot zalezny od Boryszew S.A. za kwote 200 tys. EUR (zaptata za Maflow do Brasil i
Maflow Components Dalian). Zaktad brazylijski zlokalizowany jest w poblizu fabryk Renault i
Nissana, z kolei fabryki Volkswagena, PSA, Sciani i General Motors oddalone sa w odlegtosci
500 km (w poblizu Rio de Janeiro i Sao Paulo). Podobnie jak w przypadku oddziatu we
Wioszech, zaktad w Brazylii zajmuje sie sktadaniem potproduktow wykonanych przez Maflow
oddziat Boryszew i Maflow BRS we Wioszech. Obecne wykorzystanie mocy produkcyjnych
fabryki w Brazylii znajduje sie na poziomie 60%.
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Przychody ze sprzeda zy wedtug grupy produktowej w Maflow do Brasil w
latach 2007 — 2010

(mIn PLN) 2007 2008 2009 IH10
Przewody klimatyzacyjne 44,9 38,6 41,4 26,4
Przewody wspomagania kierownicy 1,6 1,3 1,2 0,6
Razem 46,5 39,8 42,6 27,0

Zrédio: Boryszew S.A.

Maflow Components Dalian (Chiny)

Podobnie jak oddziat w Brazylii, tak i Spotka zlokalizowana w Chinach zostata zakupiona 29
pazdziernika przez Maflow BRS. W zakresie kompletnosci tancucha produkcyjnego oddziat
jest najbardziej rozbudowanym zaktadem z Grupy Maflow. Produkcja obejmuje gume
pierwotng (mieszanka gumowa), przewody gumowe oraz kompletne zestawy przewodoéw do
klimatyzacji i wspomagania kierownicy. Gtownymi klientami oddzialu sg Shanghai Behr
Termosystem, FAW (Audi China), czy Senstar. Obecne wykorzystanie mocy produkcyjne
szacuje sie na 40%.

Przychody ze sprzeda zy wedtug grupy produktowej w Maflow Components
Delian w latach 2007 — 2010

(min PLN) 2007 2008 2009 IH10
Przewody klimatyzacyjne 2,9 4,7 17,2 9,7
Przewody gumowe wspomagania kierownicy 0,0 0,0 2,6 1,1
Mieszanka gumowa 0,0 1,3 2,4 0,2
Razem 2,9 5,9 22,2 11,1

Zrédio: Boryszew S.A.

Niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych w oddziale Chinskim w potaczeniu z bardzo szybko
rozwijajacym sie rynkiem lokalnym sprawia, ze w przysztosci prawdopodobne bedzie istotne
zwiekszenie przychodoéw na tym rynku, bez ponoszenia dodatkowych kosztéw zwigzanych z
inwestycjami.

Maflow Francja

Dodatkowo 6 grudnia 2010 roku Boryszew poinformowat o przejeciu oddzialu Maflow we
Francji za 1,8 min EUR (plus dodatkowo 1,9 min EUR za cesje umowy leasingu na
nieruchomos$¢). Zaktad we Francji montuje i produkuje elementéw przewodéw (guma
dostarczana jest z Maflow Ascoli). Najwiekszym odbiorcg fabryki jest PSA (55%), nastepnie
Renault (35%) i oddziat w Hiszpanii (11%). Podobnie jak w przypadku pozostatych zaktadéw
najwiekszy udziat w strukturze przychodéw przypada na przewody klimatyzacyjne (okoto
65%), przewody do uktadu kierowniczego (okoto 23%) oraz przewody aktywnego zawieszenia
(4%).

NPA Skawina

Spétka jest najwiekszym w kraju i jednym z wiekszych w Europie producentéw walcéwki z
aluminium i stopéw aluminium z przeznaczeniem do produkcji elektro-energetycznych
przewoddéw i kabli oraz walcoéwki nie przewodowej stosowanej w hutnictwie stali jako
odtleniacz. W oferowanym asortymencie znajduje sie rowniez drut i elektroenergetyczne zyly
aluminiowe gote. Laczne moce wytworcze Spotki, 40 tys. ton rocznie w zakresie walcowki i
okoto 6 tys. ton w zakresie drutu.

Ubiegty rok byt stosunkowo ciezki dla producentéw walcéwki aluminiowej, co byto zwigzane ze
spadkiem wolumenoéw produkcji i marzy. Towarzyszyty temu problemy z zakupem pierwotnego
aluminium i wzrostem premii producentéw wlewek i ggsek. Z rynku europejskiego wycofat sie
dostawca wenezuelski EuroAlloy, a Rusal (Rosja) i Alro (Rumunia) zdecydowaty sie na
zwiekszenie produkcji pierwotnego aluminium i ograniczenie produkcji w zakresie nisko
marzowej walcéwki. Wzrost premii przerobowej obserwowany w ubiegtym roku byt okazjg do
odzyskania udziatow w rynku walcowki przewodowej oraz stopowej. Obecna strategia ma na
celu skoncentrowanie sie na produkcji wysoko marzowych produktow o wyzszej wartosci
dodanej (walcowki stopowe oraz przewody), kosztem walcéwek nisko przetworzonych, w
obrebie ktérych nadal utrzymuje sie istotna konkurencja.

7 kwietnia 2011

11



fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Boryszew

Wolumen sprzeda zy i wielko $¢€ obrotu spétki NPA Skawina w latach 2007-2010

Wolumeny (tony) 2007 2008 2009 IH10
Walcéwka przewodowa 29 104 20 810 9694 2 959
kraj 16 165 9 905 1653 568
eksport 12 939 10 905 8 041 2391
Walcéwka stopowa 7171 11 830 5493 2 468
kraj 1007 1373 0 36
eksport 6 164 10 457 5493 2432
Razem 42 805 33429 20 003 8 467
Warto $¢ (min PLN) 2007 2008 2009 IH10
Walcéwka przewodowa 262,1 157,3 59,8 23,2
kraj 144,3 73,3 9,8 4,6
eksport 117,8 83,9 50,1 18,6
Walcéwka stopowa 65,4 67,1 39,4 21,0
kraj 9,2 10,5 0,0 0,3
eksport 56,1 56,7 39,4 20,7
Razem 391,8 261,8 136,7 71,0

Zrédio: Boryszew S.A.

W perspektywie kilku kolejnych lat Spotka zamierza istotnie zwiekszy¢ sprzedaz na rynku
krajowym, co zwigzane bedzie z planowanymi pracami nad modernizacjg struktury w polskiej
energetyce, ktéra posiada jeden z najstarszych systemow sieciowych w Europie. Niemnigj
jednak rynek krajowy nadal pozostaje konkurencyjny, réwniez za sprawa sktadanych ofert
takich firm jak Trefinasa (Hiszpania), czy CTC (USA), ktére stosujg bardzo agresywny
marketing zarowno ekonomiczny jak i polityczny.

Dodatkowym czynnikiem mogacym mie¢ pozytywny wptyw na sprzedaz NPA Skawina sg
rosngce ceny miedzi w relacji do aluminium. Obecna cena miedzi, to 3,6x cena aluminium,
podczas gdy $rednio od poczatku 2000 roku relacja ta znajdowata sie na poziomie 2,1.
Wkrétce moze sie okazac, ze czes¢ odbiorcow poétproduktéw z metali zmniejszy zamdwienia
na komponenty wykonane z miedzi na rzecz substytutéw. W przypadku drutéw i walcowki
przewodowej te produkuje sie z miedzi, ze stali z izolacjg miedziang, badz aluminium. Wzrost
cen miedzi moze skierowac znaczng czes¢ zapotrzebowania na produkt, ku temu wykonanego
z aluminium, a na tym korzysta¢ powinna NPA Skawina.

Sprzedaz krajowa i eksportowa

W 2010 roku gtéwnym rynkiem Grupy Boryszew byt kraj z 49% udziatem (Grupa Impexmetal
51%). Wiekszos¢ przychoddéw zagranicznych jest realizowana w krajach Unii Europejskiej
(43%) (Grupa Impexmetal 44%), z tym w szczegdllnosci do Niemiec (za sprawg wysokiego
75% udziatu w eksporcie do Niemiec produktéw Grupy Impexmetal), oraz pozostatych krajéw
(8%).

Udziat sprzeda zy krajowej i eksportowej w 2010 roku (%)

Pozostate
8%

Sprzedaz krajowa
49%
Sprzedaz do UE
43%

Zrédio: Boryszew S.A.

Sezonowo $¢ sprzeda zy

W Grupie Boryszew sprzedaz niektorych czesci grup asortymentowych cechuje sie
sezonowoscig. Dotyczy to przede wszystkim:

- Polimer butelkowy (Boryszew oddziat Elana), ze wzgledu na nasilenie popytu na napoje w
okresie letnim.
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- Plyny dla motoryzacji (Boryszew ERG), gdyz najwyzsza sprzedaz ptyndw samochodowych
nastepuje pod koniec roku.

- Przewody napowietrzne (NPA Skawina), w okresie wiosna — jesien ze wzgledu na panujgce
dobre warunki pogodowe w tym okresie.

- Miedziane rury instalacyjne, rury z miedzioniklu, rury kondensatorowe z mosigdzu (Hutmen,
Dziedzice), w wyniku zintensyfikowania prac budowlanych w okresie wiosha — jesien, oraz
prac modernizacyjnych w cieptownictwie poza sezonem grzewczym.

- Blachy cynkowo-tytanowe (ZM Silesia), w okresie wiosna — jesien, ze wzgledu na dobrg
pogode potrzebng do prac przy pokryciach dachowych.

- Siding oraz drzwi (Boryszew ERG), za sprawg wyzszej sprzedazy w okresie dobrej pogody.

- Przewody samochodowe (Maflow), w wyniku ograniczenia produkcji przez koncerny
samochodowe w okresie lipiec-sierpien i mniejszymi w zwigzku z tym zamowieniami.

Udziat kosztéw wytworzenia
Strukture kosztéw wytworzenia prezentujemy z podziatem na Grupe Impexmetal (ktora
gtéwnie zajmuje sie przetwdrstwem metali) oraz pozostate spotki Grupy Boryszew.

Grupa Impexmetal

Najwiekszy udziat w kosztach wytworzenia przypada na materialy i energie (66%), a w
nastepnej kolejnosci warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw (17%) i wydatkéw na ptace i
ubezpieczenia (7%). Amortyzacja i pozostate koszty to 10% ogolnych wydatkow
produkcyjnych. W kosztach materiatow i energii najwiekszy udziat majg wydatki poniesione na
zakup metali wykorzystanych do produkcji (92% kosztéw materiatdw i energii oraz 61%
kosztéw ogdtem). Koszty energii i pozostatem koszty zwigzane z no$nikami energii (gaz i inne
materialy) odpowiadajg za 8% kosztéw materiatowych i energii oraz okoto 5% kosztow
ogotem.

Udziat kosztéw wytworzenia w Grupie Impexmetal (lew y wykres) i rozbicie
kosztéw materiatéw i energii (prawy wykres) w 2009 roku (%)

Amortyzacja
0,
. 3%  Pozostate Koszt  pgzostae
Placei 6% energii 4%
ubezpiecze 4%
nia
7%
Warto$¢
towaréwi /
materiatow
17% Koszty
materiatow i Koszt
energii metali
67% 92%

Zrédio: szacunki DI BRE Banku

Pozostate Spotki Grupy Boryszew

W przypadku pozostatych Spétek Grupy Boryszew, najwiekszy udziat w koszcie wytworzenia
stanowig materialy i energia (64%). Pozostate koszty odpowiadajg za 13% wydatkéw ogétem,
a ptace 12%. Amortyzacja odpowiada za 2% kosztow sprzedazy.

Udziat kosztéw wytworzenia w pozostatych spotkach G rupy Boryszew w 2009
roku (%)

Ptace
12%

Pozostate koszty

13%
Materiaty | energia
64%
Sprzedane towary |
materiaty
Amortyzacja 9%

2%

Zrédio: Boryszew S.A. Szacunki DI BRE Banku
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Koszt materiatéw i energii w réznych spétkach Grupy Boryszew wyglada odmiennie. W NPA
Skawina, podobnie jak w Impexmetalu, gtébwnym kosztem sg aluminiowe gaski i wlewki. W
przypadku oddziatu Elana koszty materialowe zwigzane sg przede wszystkim z polimerem
witéknotwérczym do produkcji Torlenu, polimerem amorficznym oraz ptatek PET uzywany do
wytworzenia widkien cietych. W Elanie PET gtéwnym kosztem sg butelki skupowane w celu
produkcji ptatkbw PET. W przypadku Grupy Maflow gtdéwnymi kosztami materialowymi sg
guma (ktérej ceny sg wyznaczane przez kauczuk uzywany w procesie wulkanizacji do
produkcji) oraz aluminium, ktére jest zakupywanej od duzych dostawcow i przetworcow (np.
Norsk Hydro). Zakupy materiatowe do Grupy Maflow sg realizowane w EUR, co przy

zawigzywanych kontraktach na dostawy gotowych produktéw w tej samej walucie znacznie
zmniejsza ryzyko walutowe.

Notowania kauczuku naturalnego we Francji (tys. PLN )
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Kauczuk naturalny (Francja)

Zrédto: Bloomberg

Polityka zabezpiecze n Grupy Boryszew

W Grupie Boryszew przychody i koszty zwigzane z politykg zabezpieczen ksiegowane sg na
poziomie przychodoéw i kosztow finansowych, z kolei pokryte transakcje hedgingowe wchodzg
do rachunku zyskéw i strat na poziomie dziatalnosci operacyjnej. Polityka hedgingowa jest
prowadzona we wszystkich podmiotach w Grupie Impexmetal w zwigzku z eliminacjg ryzyka
zmian cen metali oraz kurséw walut. Szczegoélnie dotyczy to umoéw diugoterminowych oraz
tych gdzie z goéry zaktada sie statg cene przerobionego metalu. W przypadku wszystkich
podmiotéw Grupy Impexmetal poza Baterpolem spotki zabezpieczajg sie przed wzrostami cen
metali (pozycja dluga) w momencie zawarcia umowy sprzedazy. W Baterpolu z kolei spétka

zabezpiecza sie przed spadkami cen otowiu w momencie, kiedy nastepuje dostawa
akumulatoréw (pozycja krotka).

Otoczenie makroekonomiczne

Otoczenie makroekonomiczne dla Grupy Boryszew analizujemy z punktu widzenia branzy
budowlanej, przemystu oraz branzy samochodowej. W Grupie Impexmetal szacujemy, ze
okoto 55-60% przychoddéw generowane jest przez odbiorcow przemystowych, a pozostate 45-
40% do budownictwa. W przypadku pozostatych Spotek Grupy Boryszew, to Boryszew oddziat
Elana sprzedaje gtéwnie do przemystu lekkiego (tekstylny), a oddziat Maflow do przemystu
samochodowego. Odbiorcami Elany Energetyka sg lokalni odbiorcy przemystowi i komunalni,
a Elany PET i Torlenu odbiorcy przemystowi, czesto zwigzani z branzg tekstylng. W przypadku
Boryszewa ERG klientami sg przemyst chemiczny, motoryzacyjny i spozywczy. Tylko 15%
przychoddéw generowanych przez Boryszew ERG jest kierowana do branzy budowlanej. NPA
Skawina produkuje gtéwnie asortyment wykorzystywany w budownictwie energetycznym. W
sumie pozostate Spotki Grupy Boryszew w 55% sprzedazy kierujg do branzy przemystowej, a
pozostate 45% przypada na branze budowlana.

Koniunktura w przemy sle polskim i europejskim

Na koniec marca 2011 roku wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle Europejskich
wzrosto 80,0%, a na terenie Niemiec i Polski do odpowiednio 84,9% i 73,1%. Od poczatku
2010 roku wykorzystanie mocy we wszystkich wyzej wymienionych lokalizacjach miato
tendencje rosnaca (jedyne wieksze zatlamanie miato miejsce w marcu w Polsce, gdzie
odnotowano spadek do 73,1% wobec 74,9% zanotowanych w lutym). Biorac pod uwage
warto$¢ produkcji sprzedanej przemystu, to ta w styczniu wzrosta na terenie Niemiec 0 12,5%
r/r wobec +11,3% r/r w grudniu i 11,1% r/r w listopadzie. Stabilnie, powyzej 5% r/r, sprzedaz
ksztattowata sie we Francji, gdzie jej dynamika wynosita 5,4% w | wobec 7,0% r/r w XIl i 5,9%
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r/r w XI. W Polsce sprzedaz produkcji przemystowej w lutym wyniosta +10,7% r/r wobec 10,3%
r/r w styczniu i 11,4% w grudniu.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) (lewa skala), Wskaznik produkcji
sprzedanej przemystu (2005=100) (prawa skala)
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— Strefa Euro Miemcy Polska —Euz27 Miemcy Francja Polska

Zrédto: Bloomberg

Mimo spadku wskaznikow PMI dla przemystu w strefie EU27 w sierpniu i wrzesniu do
poziomow odpowiednio 55,1 i 53,1 kolejne trzy miesigce przyniosty odreagowanie, a wskazniki
wzrosty do pozioméw 54,6 w pazdzierniku, 55,3 w listopadzie i 57,1 w grudniu. Ostatni odczyt
w marcu siegnat z kolei poziomu 57,5. Bardzo wysokie PMI dla przemystu miaty miejsce w
lutym i marcu w gospodarce niemieckiej (odpowiednio 62,7 i 60,9) i zblizyty sie do
najwyzszych pozioméw w catym 2010 roku zanotowanych w kwietniu (61,5). Na dobrej
kondycji zachodniego sasiada korzystata Polska, gdzie PMI w lutym i marcu osiggnat
odpowiednio 53,8 i 54,8 wobec maksymalnego poziomu w grudniu na poziomie 56,3. Na
koniec marca wskazniki PMI caly czas utrzymywaly sie powyzej 50 pkt we Wioszech (56,2) i
Wielkiej Brytanii (57,1). Wysoki wskaznik miat miejsce we Francji w grudniu (55,4).

Nowe zamdéwienia w przemysle na terenie Unii Europejskiej osiagnety pozytywng dwucyfrowg
dynamike w drugiej potowie 2010 roku. W styczniu w Unii Europejskiej zaméwienia rosty o
20,9% r/r wobec +19,2% r/r zanotowanych w grudniu 2010. Od czerwca 2010 roku nowe
zamowienia w przemysle niemieckim rosty z wysokg (okoto 20%) dynamika, ktéra w styczniu
wyniosta 24,9%. We Francji i Hiszpanii nowe zamdwienia w styczniu wzrosty o odpowiednio
16,2% r/r i 13,1% r/r wobec odpowiednio 4,8% r/r i 6,9% r/r zanotowanych w grudniu. Na
terenie kraju nowe zamoéwienia w przemysle w styczniu byty o 10% r/r wyzsze, wobec 23,4%
r/r zanotowanych w grudniu i 8,8% r/r zanotowanych w listopadzie.

Wskaznik nowych zamoéwie n w przemy sle (lewa skala) (r/r) oraz wska znik PMI
(prawa skala)
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Zrédto: Bloomberg

Koniunktura w budownictwie polskim i europejskim

Obecnie wskaznik nastroju w budownictwie strefie Euro i poszczegolnych krajach (Niemcy,
Francja i Polska) znajduje sie ponizej poziomu neutralnego, ale pozostaje w
Srednioterminowym trendzie wzrostowym. Wyrazne odbicie ma miejsce na terenie Niemiec, w
zwigzku z programami infrastrukturalnymi prowadzonymi na terenie tego kraju (w 2010 roku 4
mld EUR na infrastrukture transportowg oraz 10 mld EUR na budownictwo w szkolnictwie i
infrastrukturze). To powinno generowac popyt na materialy budowlane na terenie zachodniego
sgsiada przynajmniej na poczatku 2011. W przypadku nowych zamowien w budownictwie te w
Niemczech i Francji obecnie znajdujg sie na poziomie roku 2009.
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Wskaznik nastroju w budownictwie (lewa skala) oraz wska  znik nowych

zamoéwie n w budownictwie (2000 = 100) (prawa skala)
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Koniunktura w bran zy samochodowej w Europie

Na tle przemystu w Europie stosunkowo stabo prezentuje sie branza samochodowa, co
zwigzane jest gtobwnie ze stabg sprzedazg samochodéw osobowych (liczba sprzedanych w
styczniu i lutym samochoddéw w Europie byta o0 0,1% r/r wyzsza po okoto 8,1% spadku w catym
2010 roku). Produkcja na terenie Niemiec w pierwszych dwoch miesigcach wprawdzie spadta
0 1,6% r/r, ale za sprawg programéw pomocowych dla motoryzacji ta w 2010 roku byta juz o
16,8% r/r wyzsza. Znacznie lepiej ksztattowata sie sprzedaz samochodéw do 3,5T, ktora w
pierwszych dwoch miesigcach roku byta o 9,5% r/r wyzsza (po wzroscie w 2010 roku o 4,7%
r/r) oraz samochodéw powyzej 16T, ktéra w styczniu i lutym wzrosta o 57,9% r/r wobec
wzrostu w 2010 roku o 2,7% r/r.

Sprzedaz samochodéw osobowych w UE (lewa skala) produkcja s amochodow
w Niemczech (prawa skala) (min sztuk) oraz sprzeda z samochodéw
ciezarowych w UE (tys. sztuk)
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—— Sprzedaz samochodéw osobowych w UE Sprzedaz - samochody ciezarowe powyzej 16T

Produkcja samochoddw w Niemczech

——— Sprzedaz - samochody ciezarowe do 16T
Zrédto: Bloomberg

Analizujgc liczbe nowo zarejestrowanych samochoddéw w poszczegélnych krajach Unii
Europejskiej spostrzec mozna takie kraje jak Hiszpania, Francja, czy Wiochy, gdzie w 3Q10 i
4Q10 mozna bylo zaobserwowa¢ dwucyfrowg ujemng dynamike rejestracji nowych aut.
Szczegodlnie Zle sytuacja przedstawia sie we Wioszech i Hiszpanii, gdzie dynamika w grudniu
nadal byta o odpowiednio 21,7% i 23,9 nizsza r/r (spadek w styczniu i lutym o odpowiednio
25,8% r/r i 20,6% r/r). We Francji dynamika w tym samym okresie siegneta 0% r/r, ale w
styczniu i lutym siegneta +11,2% r/r. W Wielkiej Brytanii dynamika liczby nowo
zarejestrowanych aut nadal w grudniu byta o 17,9% nizsza r/r, a styczniu i lutym wyhamowata
do -10,2% r/r. Wéréd krajow, ktére wyrdzniajg sie pozytywnie mozna wymieni¢ Niemcy i
Szwecje. W pierwszym przypadku wprawdzie liczba nowo zarejestrowanych samochodéw od
poczatku 2010 roku byta nizsza niz w analogicznym okresie rok wczesniej (-23,4% r/r), ale
réznica z kazdym miesigcem byta coraz mniejsza i w grudniu osiggneta poziom 6,9% r/r, a w
styczniu i lutym +15,8% r/r. Na terenie Szwecji, z kolei od poczatku 2010 roku liczba
zarejestrowanych nowych aut byta wyzsza o ponad 10% r/r, a w grudniu osiagneta poziom
+48,6% r/r, z kolei w styczniu i lutym +22,1% r/r.
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Dynamika zarejestrowanych nowych samochodéw w Hiszp anii, Francji i
Niemczech (l) oraz Szwecji, Wioszech i Wielkiej Bry  tanii (r/r)(%) (p)
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Zrédto: Bloomberg

Liczba nowych wyprodukowanych samochodéw rosnie bardzo szybko w dalekowschodnich,
szybko rozwijajacych sie krajach jak Chiny czy Indie. W pierwszym z nich w 2010 roku liczba
aut, ktore opuscity fabryki byta wyzsza o0 26,8% r/r (w styczniu i lutym +13,1%). Rynek chinski i
indyjski jest bardzo perspektywiczny réwniez dla dostawcéw czesci samochodowcow, ktorzy
ze wzgledu na nizsze koszty wytworzenia coraz czesciej podejmujg decyzje na lokowanie tam
swoich zaktadow.

Produkcja samochodéw osobowych w Chinach (mIn sztuk )
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Produkcja Samochodéw osobowych w Chinach

Zrédto: Bloomberg.

Rynek samochodowy w 2011 roku

Z badania przeprowadzonego przez Deloitte miedzy 6 wrzesnia, a 26 listopada 2010 roku
wynika, ze przedsiebiorcy z branzy automotive spodziewajg sie wzrostu sprzedazy w 2011
roku (ponad 55% przedsiebiorcow z branzy przewiduje, ze w najblizszych szesciu miesigcach
rynki zbytu bedag sie powieksza¢, a wielko$¢ sprzedazy wzrosnie). Dodatkowo okoto 1/3
respondentéw twierdzi, ze kolejnym roku bedzie potrzebowata zwiekszyé¢ zatrudnienie, a tylko
11% jest zdania, ze liczba pracownikéw bedzie musiata zosta¢ zmniejszona. Podobnie
optymistycznie przedstawiciele z branzy wypowiadajg sie na temat planowanych inwestycji.
Okoto 47% ankietowanych wyrazito zdanie, ze inwestycje w 2011 roku sg bardzo
prawdopodobne, a 28% ze sg mozliwe.

Wedtug ostatniego opracowania PricewaterhouseCoopers z 2010 roku rynek automotive w
Europie Wschodniej w kolejnym roku odnotuje ponad dziesiecioprocentowy wzrost (+11% r/r),
a w Europie Zachodniej 3% r/r wzrost. Sytuacja konsekwentnie ma sie poprawia¢ w Europie
wschodniej dzieki powolnemu wychodzeniu z recesji oraz zwiekszenie potrzeby wymiany
samochoddéw w wyniku starzenia sie floty pojazdow (w wielu panstwach Europy Wschodniej
Sredni wiek zycia pojazdu wynosi ponad 10 lat). Dodatkowo istotnym efektem wzrostu
sprzedazy w Europie wschodniej bedzie zwiekszenie ilosci pojazdow przypadajacych na
jednego mieszkanca, gdyz obecnie dla roku 2009 poziom ten wynosit 253,4 aut na 1000
mieszkancoéw, podczas gdy w Europie zachodniej 507,5 aut na 1000 mieszkancéw.

W starej czesci Europy szacuje sie, ze mimo spadku ilos¢ nowo zarejestrowanych
samochodéw do pozioméw nie notowanych od 1990 roku rynek ten bedzie sie odradzat
stosunkowo powoli, co zwigzane jest z duzym nasyceniem aut na mieszkanca. Dodatkowo w
kolejnym roku w Europie zachodnie nie bedzie widzialny efekt programéw pomocowych na
jakie wiele gospodarek sie zdecydowato w roku 2010. Istotny efekt zwiekszenia liczby nowo
zarejestrowanych aut bedzie prawdopodobnie widoczny dopiero w roku 2013, co wigzac sie
bedzie z wprowadzeniem do oferty nowych modeli (w latach 2009-2010 koncerny
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Wyniki 4Q10

samochodowe zdecydowaty sie na ograniczenie prac nad nowymi modelami skutkiem
odnotowanych spadkoéw sprzedazy). Nie bez znaczenia bedzie zastosowanie coraz to
nowszych rozwigzan w zakresie oszczednosci spalania i ochrony $rodowiska (uktady
hybrydowe).

Liczba nowo zarejestrowanych samochodéw w Europie z achodniej i
wschodniej w latach 2005-2013P

Europa Zachodnia Europa Wschodnia
Nowo zarejestrowane zmiana Nowo zarejestrowane zmiana

Rok samochody osobowe (mlIn sztuk) rlr samochody osobowe (mlIn sztuk) rir

2005 14,4 2,9

2006 14,7 2% 3,3 14%

2007 14,7 0% 4,3 30%

2008 13,5 -8% 4,9 14%

2009 12,6 -7% 2,6 -47%
2010P 12,1 -4% 2,7 1%
2011P 12,5 3% 3,0 11%
2012P 12,9 3% 3,4 13%
2013P 14,2 10% 3,8 12%

Zrédto: PricewaterhouseCoopers 2010 Automotive Review

W przypadku producentéw komponentow samochodowych przewiduje sie, ze w kolejnych
latach branza nadal bedzie poddawana istotnym zmianom, co powodowane bedzie przez
przenoszenie produkcji do lokalizacji zapewniajgcych nizsze koszty wytworzenia. Nie bez
znaczenia bedzie nadal postepujacy proces identyfikowania nowych dostawcow, ktérzy
posiadanym know how i niskich kosztach produkcji zaoferuja komponenty konkurencyjne do
tych dostarczanych przez biezacych dostawcow.

Sytuacja w przemy $le w 2011 roku

Dobra koniunktura w przemysle w Europie Zachodniej w 2Q10 i 3Q10, to rezultat przede
wszystkim sprzyjajacego eksportowi kursu EUR/USD i odbudowie zapaséw w strefie Euro.
Obserwowane w 4Q10 umocnienie sie EUR do USD powodowa¢ moze, ze w przysztosci ilosé
nowych zaméwien w przemysle powoli bedzie wytraca¢ swojg dynamike. Wcigz jednak na
dzien dzisiejszy nie ma wyraznych sygnatow ze strony wskaznikéw PMI i nowych zamowien,
aby wielko$¢ produkcji przemystowej w najblizszym czasie zmienita swoj wzrostowy trend.

Kurs EUR/USD w 2010 roku (USD)
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Zrédto: Bloomberg

W 4Q10 przychody ze sprzedazy grupy wzrosty o 51,7% r/r. Odbylo sie to gtéwnie za sprawg
przychoddéw osiagnietych w segmencie Automotive (Maflow Polska) w wyniku nabycia
aktywow produkcyjnych w 3Q10 i 4Q10 (aktywa polskie nabyte w sierpnie 2010 roku, aktywa
wioskie na poczatku pazdziernika 2010 roku, aktywa hiszpanskie w pazdzierniku 2010 roku,
udziaty w spoétkach w Brazylii i Chinach w listopadzie 2010 roku oraz aktywa francuskie w
grudniu 2010 roku). Wysoka dynamika przychodéw miata réwniez miejsce w segmentach
handlu tozysk (0 41,3% r/r w wyniku wzrostu cen stali 0 35,7% r/r), segmencie miedzi (o 38,1%
r/r za sprawg wzrostu wolumenu sprzedazy w Hutmenie o 22,6% r/r i WM Dziedzice o 14,3%
r/r oraz wzrostu cen miedzi o 33,4% r/r) oraz segmencie aluminium (+25,7% r/r za sprawg
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wzrostu wolumenu sprzedazy w HAK 0 26,3% r/r i wzrostu cen aluminium o 19,7% r/r). Duzy
wzrost przychoddéw zanotowany zostat rowniez w segmentach polimerdw i poliestrow (+15,1%
r/r — oddziat Elana, Torlen, Elana Energetyka i Elana PET) pozostatych produktéw
chemicznych (+24,8% r/r - Boryszew ERG, Elimer i Nylonbor) i cynku i otowiu (+21,9% r/r —
ZM Silesia, Baterpol, Polski Cynk, Huta Otawa) (W Baterpolu wolumen wzrést o 12,9% r/r, a
ZM Silesia +15,9% podczas gdy ceny otowiu wzrosty o 7,6% r/r, a cynku o 7,4% r/r). Ogoétem
Spétki produkeyjne Grupy w 4Q10 sprzedaty o 6% wolumenowo wiecej produktdéw niz miato to
miejsce w 4Q09.

Skrocony rachunek zyskéw i strat w 4Q10

(min PLN) 2008 2010 zmiana 4Q09 4Q10 zmiana
Przychody ze sprzedazy 2288,7 31338 40,7% 601,4 912,3 51,7%
Polimery i poliestry 178,1 177,8 -0,1% 40,8 47,0 15,1%
Pozostate produkty chemiczne 170,2 195,3 14,8% 41,4 51,7 24.,8%
Automotive 0,0 1947 - 0,0 130,1 -
Dziatalno$¢ holdingowa 1,2 1,3 5,1% 0,4 0,3 -29,7%
Aluminium 808,9 11029 36,3% 226,9 285,1 25,7%
Cynk i Otow 341,9 523,7 53,2% 115,8 1411 21,9%
Miedz 562,3 745,3 32,5% 141,2 194,9 38,1%
tozyska 200,6 300,9 50,0% 57,4 81,2 41,3%
Pozostate 153,1 113,2 -26,1% 27,3 28,6 4,9%
EBIT 139,9 192,3 39,4% 49,5 50,9 3,0%
marza EBIT 6,1% 6,1% -0,9% 8,2% 5,6% -32,1%
EBTIDA 215,9 272,0 27,1% 66,7 73,0 9,4%
marza EBITDA 9,4% 8,7% -9,7% 11,1% 8,0% -27,9%
Zysk netto 39,7 90,4 127,4% 7,9 29,4 269,6%
Zrédto: Boryszew S.A.

Wolumen sprzeda z narastaj aco za 12 miesi ecy w uktadzie ci agnionym (tys. ton)
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Zrédto: Boryszew S.A. DI BRE Banku

Na poziom wynikow operacyjnych pozytywny efekt w 4Q10 miato wykazanie w polskich i
zaktadach Maflow w konsolidacji wartosci 19,2 min PLN z tytutu nadwyzki warto$ci godziwej
przejetych akgyw()w nad wartoscig ich nabycia. Dodatkowo Elana Energetyka sprzedata prawa
do emisji CO” z wynikiem +3,0 min PLN. Po uwzglednieniu zdarzen jednorazowych wyrazng
poprawe wyniku operacyjnego zaobserwowano w segmencie aluminium (HAK i NPA Skawina)
(+47,6% r/r — wzrost z 11,1 min PLN do 16,3 min PLN) oraz segmencie handlu tozysk
(+154,1% r/r — wzrost z 1,9 min PLN do 4,8 min PLN). Wynik operacyjny bez uwzglednia
pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 4Q10 w segmencie polimeréw i poliestréw (0. Elana,
Torlen, Elana Energetyka i Elena PET) wyniést -3,4 min PLN wobec -2,7 min PLN
zanotowanych w 4Q09 natomiast w segmencie pozostatych produktéw chemicznych 3,0 min
PLN wobec straty -1,1 min PLN w 4Q09. W sumie bez uwzglednienia pozostatej dziatalnosci
operacyjnej EBIT w 4Q10 wyniost 27,7 min PLN i byt o 25,6% r/r wyzszy (w sumie poziom
salda pozostatych kosztow i przychodow operacyjnych byt 0 4,2 min PLN nizszy w 4Q10 niz w
analogicznym okresie roku ubiegtego) (w 4Q09 Boryszew rozwigzywat rezerwy zwigzane ze
sprzedaza majatku trwatego, oraz rozwigzat inne wczesniej zawigzane rezerwy (+21,2 min
PLN), Impexmetal rozwigzywat 6,5 min PLN rezerw dotyczacych likwidacji zaktadu elektrolizy,
oraz transakcje jednorazowe na 4,9 min PLN miaty miejsce w Hutmenie, na 2,5 min PLN w ZM
Silesia, na 2,4 min PLN w WM Dziedzice, na 1,8 min PLN w Elana Energetyka oraz inne
zdarzenia jednorazowe na kwote -3,8 min PLN).

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto w 4Q10 -17,9 min PLN wobec -36,3 min PLN
zanotowanych w 4Q09 (w 4Q09 Spotka zaksiegowata strate wynikajaca z wyceny prawa

7 kwietnia 2011

19



ﬁ'r DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Boryszew

wieczystego uzytkowania gruntéw w Elanie w wielkosci ponad -24 min PLN). W sumie na
poziomie wyniku netto Spétka osiggneta rezultat w wysokosci 29,4 min PLN wobec 7,9 min
PLN zanotowanych w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Nieruchomo $ci w Grupie Boryszew

Dodatkowg wartosciag w Grupie Boryszew stanowig nalezace do poszczegolnych Spotek
Grupy w tym:

- dziatka 5,7 m* w centrum Warszawy przy ulicy Luckiej (obecnie siedziba Impexmetalu)

- 20,3 ha gruntéw 4 km od centrum Wroctawia (obecnie zaktady produkcyjne Hutmen)

- okoto 80 ha terenéw wraz zabudowaniami w Katowicach-Szopienicach (tereny
poprodukcyjne) oraz dziatka 13,5 ha 3 km od centrum Katowic

- okoto 100 ha terenéw wraz z zabudowaniami w Toruniu

W przypadku dziatki w centrum Warszawy planowana jest sprzedaz nieruchomosci po
uzyskaniu pozwolenia na zabudowe. Jesli jednak odpowiedni kupiec by sie nie znalazt, to
wowczas istnieje mozliwosé przystapienia do projektu deweloperskiego zwigzanego z budowg
dwoch wiezy (apartamentowiec i pomieszczenia biurowe) o tacznej powierzchni 50 tys. PUM.
Preferowana jest jednak koncepcja sprzedazy dziatki.

Wycena nieruchomo $ci w Grupie Boryszew przez DI BRE Bank

Nieruchomo $¢ Powierzchnia ha PLN/m*  Warto$é min PLN
Warszawa ul. Lucka 0,57 13096 75,0
Wroctaw 20,3 500 101,5
Katowice Szopienice 80,0 122 97,7
Katowice 13,5 200 27,0
Elana Torun 100,0 150 150,0
Suma 451,2

Zrédto: DI BRE Banku

Na warto$¢ gruntéw w Grupie Boryszew sktadajg sie: nieruchomos$¢ przy ulicy tuckiej w
Warszawie, ktora wyceniamy na 75 min PLN (nieruchomos$¢ z prawomocnymi warunkami
zabudowy terenu 50 tys. PUM za 1,5 tys. PLN). Grunt we Wroctawiu po 500 PLN za m? w
zwigzku z koniecznoscig usuniecia zabudowan pod zabudowe oraz ryzyko usuniecia
substancji szkodliwych z gruntéw. Grunt w Katowicach-Szopienicach po 122 PLN za m° w
zwigzku z lokalizacjg w dzielnicy przemystowej (w wycenie nieruchomosci nie uwzgledniamy
budynkéw). Grunt w Katowicach po 200 PLN za m® w zwiazku z obowigzkiem usuniecia
pozostatosci po hucie Silesia i potencjalng potrzebg usuniecia podioza z substancji
szkodliwych. Nieruchomosci w Toruniu, potozonej okoto 10 km od centrum miasta wyceniamy
po 150 PLN za m?, ze wzgledu na brak kosztéw usuniecia substancji szkodliwych z gruntu (jak
ma to miejsce we Wroctawiu i Katowicach Szopienicach), oraz blisko$¢ budowanej autostrady
Al.

W sumie nieruchomosci bedace w posiadaniu przez Spétke wyceniamy na 451,2 min PLN
(0,40 PLN na akcje). Uwzgledniajac udziaty w spétkach zaleznych akcjonariuszom jednostki
dominujgcej przypada 247,0 min PLN, co daje 0,22 PLN na akcje.

Potencjalne przej ecia

Gtowny wiasciciel Boryszewa — Pan Roman Karkosik — wczesniej na tamach prasy zapowiadat
mozliwo$¢ zaangazowania sie Spoétki w kolejnych przejeciach w branzy dostawcéw sprzetu
automotive. Obecnie Spoétka prowadzi 6 réwnolegltych proceséw zwigzanych z zakupem
aktywow przedsiebiorstw zajmujacych sie dostawami komponentéw do branzy automotive.
Pierwszym celem akwizycyjnym jest Cablelettra - Spotka produkujacego zaawansowane
systemy okablowania oraz akcesoria dla sektora automotive (wigzki elektryczne silnika, uktadu
hamulcowego, kierowniczego, systemoéw kontroli trakcji). Spotka posiada 16 zaktadéw we
Wioszech, Polsce (Mikotéw), Chinach, Brazylii i Tunezji. Ceblelettra jest w upadtosci od potowy
2009 roku, kiedy w powazne ktopoty wpadta czes¢ biznesu zajmujacego sie hotelarstwem.
Grupa generuje przychody rzedu 600-800 min PLN. Zyski sg osiggane w Polskiej czesci
Cablelettra, wspotpracujacej z Fiat Auto Poland, natomiast oddzialy zagraniczne oscylujg
wokot zera. Z uwagi na fakt, ze z przejeciem Cablelettry zainteresowanych jest znacznie
wiecej podmiotéw niz w przypadku zaktadéw Maflow (gdzie jedynym konkurujgcym w procesie
akwizycyjnym byt konkurent producenta przewodow klimatyzacyjnych i hamulcowych), to
réwniez minimalna kwota, jakg chce za wystawione na sprzedaz aktywa uzyskaé¢ syndyk (244
min PLN) jest stosunkowo wysoka. Obecnie przejecie Cablelettry jest najmniej
prawdopodobne z uwagi na wysokie zainteresowanie ofertg ze strony konkurentéw, oraz
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wysoka wymagang ceng. Nie wykluczone w tym przypadku jest rowniez przejecie jednej z
czesci oferowanego przez syndyka przedsiebiorstwa.

Kolejnym celem akwizycyjnym Boryszewa jest Grupa Saargummi - wiodacy producent
systeméw uszczelnien pojazdéw (automotive). Wedtug doniesien prasowych Spotka w 2010
roku miata sprzedaz na poziomie 300 min EUR, a che¢ negocjacji wyrazito okoto 40
podmiotéw. Boryszew zostat zakwalifikowany do drugiego etapu negocjacji.

Trzecim celem akwizycyjnym jest Sebros Auto - Spéiki znajdujacego sie w okolicach
miejscowosci Pune w Indiach oraz czesci zakladu w Faridabad. Zaktady specjalizujg sie w
produkcji przewodéw do klimatyzacji sektora motoryzacyjnego. Na terenie Indii produkty
zaktadow majg by¢ zakupywane przez najwiekszego obecnego klienta Maflow — koncern
Volkswagen. Zamkniecie transakcji powinno nastgpi¢ w przeciggu 4-5 tygodni od daty
podpisania term sheet. Przejecia dokona spétka celowa zalezna od Boryszewa - Maflowindia.
Boryszew chciatby w dtuzszym terminie szerzej zaznaczy¢ swojg obecnos¢ na terenie Indii w
zwigzku z duzym potencjalem tamtejszego rynku samochodowego. Prawdopodobne na
poczatku bedzie oferowanie asortymentu, ktéry obecnie produkowany jest w ramach Grupy
Maflow.

Czwartym celem inwestycyjnym sa aktywa produkcyjne francuskiego przedsiebiorstwa
Sealynx Automotive Transieres w upadtosci, wraz ze spétkami zaleznymi w Tunezji, Maroku i
Rumuni. Spoétka specjalizuje sie w produkcji systemOw uszczelniajgcych dla przemystu
motoryzacyjnego. Spétka w koncu 2010 roku zatrudniata 1160 pracownikéw. Najwiekszymi
klientami dostawcy sg producenci aut - Grupa Renault i Peugeot - Citron PSA, jak réwniez
Grupa Volkswagen, Ford, Daimler - Mercedes i Opel.

Dwa ostatnie cele inwestycyjne dotyczg ofert na zakup aktywow europejskiego lidera w
zakresie dostaw komponentow do branzy motoryzacyjnej (Spotka o znaczacej pozycji na
rynkach Europy i Ameryki Potudniowej zatrudniajaca okoto 1000 pracownikéw w 5 zaktadach)
oraz blizej nie znanego podmiotu z branzy automotive (umowa o zachowaniu poufnosci z
syndykiem masy upadtosciowej kolejnej spotki z branzy automotive, na podstawie ktérej
Spotka rozpocznie analize ekonomiczng podmiotu).

Prawdopodobna emisja akcji

W zwigzku z wydatkami akwizycyjnymi, jakie Spotka planuje w najblizszym czasie - NWZA
zatwierdzito podwyzszenie kapitatu zaktadowego z kwoty 112,8 min PLN do 225,7 min PLN w
drodze emisji 1128,5 min akcji serii G o wartosci nominalnej 0,10 PLN. Emisja akcji nastapi w
formie subskrypcji zamknietej przeprowadzonej w drodze oferty publicznej. Dotychczasowym
akcjonariuszom przystugiwa¢ bedzie prawo poboru akcji serii G, z czego dniem okreslenia
akcjonariuszy, ktérym przystuguje prawo poboru jest 15 kwietnia 2011 roku. Cene emisyjng
akcji serii G ustala sie na poziomie 0,10 PLN. Przy takich parametrach mozliwe jest do
uzyskania 112,9 min PLN $rodkéw pienieznych. Spotka 25 marca ztozyta wniosek o
zatwierdzenie prospektu emisyjnego akcji serii G.

Prognoza Zarz adu

Zarzad w oficjalnej prognozie na 2011 (poparta opinig bieglego rewidenta) spodziewa sie, ze
przychody ze sprzedazy w biezgcym roku wyniosg 3.9 mld PLN, EBITDA 337 min PLN, EBIT
240 min PLN, a zysk netto 176 min PLN. Nasze zalozenia odnosnie ksztaltowania sie cen
metali w ekwiwalencie ztotowym znaczaco odbiegajg od tych przedstawionych przez Zarzad
tylko dla miedzi (-14,2% vs prognoza DI BRE), z kolej dla pozostatych réznica miesci sie w
granicach 3%.

Prognoza Zarz adu na 2011 rok i prognoza DI BRE

(min PLN) Prognoza Zarz adu Prognoza DI BRE
Przychody ze sprzedazy 3936 4110
EBITDA 337 334
EBIT 240 238
Zysk netto 176 177
EUR/PLN 3,9 3,9
USD/PLN 2,8 3,0
Aluminium (USD/T) 2 400 2310
Miedz (USDI/T) 8 400 9180
Otéw (USD/T) 2400 2 236
Cynk (USD/T) 2 450 2251

Zrédto: DI BRE Banku
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W oparciu o model DCF i wycene poréwnawczg, wyceniamy 1 akcje Boryszew na 2,3 PLN.
Wycena modelem DCF daje wartos¢ jednej akcji na poziomie 2,2 PLN.

waga cena

Wycena poréwnawcza (PLN) 10% 1,6
Wycena DCF (PLN) 90% 2,2
cena wynikowa 2,2

cena docelowa za 9 m-cy 2,3

W wycenie przyjmujemy 10% wage dla analizy poréwnawczej i 90% dla wyceny DCF.

W analizie poréwnawczej poréwnujemy Boryszew do przetwércow metali, ktérzy swoim
profilem dziatalno$ci upodabniajg sie do Grupy Impexmetal oraz spotek zblizonych do
dziatalnosci pozostatych podmiotéw Grupy Boryszew (Elana, PET, Torlen, Maflow, ERG).
Przed wyznaczeniem ceny implikowanej wyniki korygujemy o zysk na transakcji sprzedazy
nieruchomosci (wartos¢ ze sprzedazy nieruchomosci powyzej wartosci ksiegowej
pomniejszona o udziaty mniejszosci i podatek). Do obliczonej ceny implikowanej dodajemy
oszacowang warto$¢ nieruchomosci przeznaczonych na sprzedaz (HMN Szopienice i Elana
Torun), w czesci, w jakiej przystugujg one akcjonariuszom jednostki dominujacej (0,18 PLN na
akcje).

Wybrane przez nas podmioty to Aichi Steel Corp, AK Steel Holding Corp, Blue Scope LTD,
Crane Group LTD, Grupa Kety, Mitsui Mining & Smelting Co, Noranda Aluminum Holding Cor,
Norsk Hydro ASA, Nyrstar, One Steel LTD, Reliance Steel & Aluminium Co, Sanyo Special
Steel Co LTD, Sidenor Steel Products Manufacturing S.A, Steel Dynamics INC, Thai Metal
Trade PCL, Denso Corp, Eaton Corp, Hexpol AB, Kongsberg Automotive Holding, Parker
Hannifin Corp, Plastics Capital PLC, Rieter Holding AG-REG, Semperit AG Holding, Selamat
Sempurna PT, Sterlite Industries LTD, Tokai Rubber Industries, Walsin Lihwa Corp., Visteon
Corp.

Aichi Steel, to producent stali oferujgcy profile stalowe i elementy kute. Ws$rod wyrobow sg
réwniez produkty wykonane ze stali nierdzewnej. Producent dziata gtéwnie na terenie Japoni.
Spotka wspotpracuje z branzg motoryzacyjng, do ktorej kieruje czesé swojej oferty. AK Steel
Holding zajmuje sie wywarzaniem stali walcowanej, z ktérej znaczna czes$¢ kierowana jest do
branzy motoryzacyjnej. Sprzedaz kierowana jest gtdwnie na rynek amerykanski. Bluescope
Steel przetwarza i dystrybuuje stal walcowang. Odbiorcami produktéw jest branza budowlana,
samochodowa i spozywcza (opakowania). Spotka dziata na terenie Australii i Nowej Zelandii.
Crane Group LTD produkuje miedziane rury, oraz stopy miedzi, a takze produkty z aluminium
zimno i goracowalcowane. Grupa Kety, to krajowy producent profili aluminiowych, aluminiowej
stolarki budowlanej oraz opakowan gietkich. Okoto ¥ sprzedazy kierowane jest do branzy
budowlanej. Mitsui Mining and Smelting zajmuje sie przetwarzaniem metali niezelaznych. W
ofercie znajdujg sie stopy otowiu oraz miedzi. Spoétka dziata na terenie Japonii. Noranda
Aluminium Holding jest przetwdrca aluminium. W ofercie znajduje sie aluminium walcowane,
wlewki i druty. Spétka produkuje réwniez folie aluminiowa. Sprzedaz kierowana jest na rynek
Pdétnocno Amerykanski. Norsk Hydro zajmuje sie produkcja wyrobow aluminiowych dla branzy
samochodowej, budowlanej. Nyrstar przetwarza cynk i otdow w koncowy metal. Spoétka jest
producentem odlewow wytwarzanych pod cisnieniem i odlewéw poddanych cynkowaniu.
Spétka prowadzi sprzedaz na catym $wiecie. One Steel LTD zajmuje sie przetwarzaniem stali
na produkty walcowane. W ofercie znajdujg sie réwniez artykuty wykonane z aluminium.
Sanyo Special Steel jest producentem tozysk i watéw. Dodatkowo w ofercie znajdujg sie
produkty wykonane ze stali nierdzewnej (walcowane i rury). Spétka jest czescig Nippon Steel
Group, a swoje produkty kieruje na rynek japonski. Sidenor Steel Products Manufacturing S.A.
przetwarza i sprzedaje stalowe sztaby i produkty walcowane ze stali. Steel Dynamics jest
producentem walcéwki ze stali. Swojg dziatalno$é prowadzi na terenie USA. Thai Metal Trade
zajmuje sie dystrybucjg oraz przetwarzaniem produktéw ze stali. Odbiorcami Spotki sg
hurtownie, firmy budowlane, producenci walcowki oraz producenci czesci samochodowych.
Gtéwnym rynkiem zbytu jest Tajlandia.

Denso jest dostawcg czesci samochodowych, w tym kompleksowych ukladow
klimatyzacyjnych, poduszek powietrznych, elementéw zaptonu, alternatoréw, czy ukladow
sterujgcych. Eaton to producent sprzetu dla przemystu samochodowego, budowlanego i
kosmicznego. Podstawowym produktem sg uklady hydrauliczne, przewody do transportu
ptynow, elementu elektroniki i elementy silnika. Hexpol wytwarza gumowe, plastikowe i
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poliuretanowe komponenty dla przemystu samochodowego, farmaceutycznego, energetyki,
rafinerii i budownictwa. Kongsberg Automotive Holding dostarcza dla koncernéw
samochodowych elementy siedzen, uktady skrzyni biegéw, przewody réznego rodzaju,
przewody elektroniczne, czy przektadnie. Parker Hannifin jest dostawca podzespotow kontroli
ruchu (systemy sterowania ptynami, uktady elektromechaniczne). Wsrod oferowanych
elementéw sg elementy klimatyzacji czy chtodzenia, w tym réwniez kable do przesyhu cieczy.
Plastics Capital produkuje plastikowe tozyska, opakowania plastikowe i gumowe przewody.
Rieter Holding wytwarza wtdékna chemiczne i ciagte oraz wtékna do uszczelnien dzwiekowych.
Znaczacym odbiorg produktéw jest przemyst samochodowy. Semperit Holding jest
producentem wyroboéw z gumy, w tym rekawiczek, czy przenosnikéw tasmowych. Spoétka
wytwarza réwniez elementy gumowe gietkie, ktére kierowane sg do branzy automotive.
Selamat Sempurna jest dostawcg podzespotéw samochodowych, w tym filtrow, uktady
chtodzenia, przewody hamulcowe, przewody paliwowe, zbiorniki paliwa i uktadu ttumienia.
Sterlite Industries jest producentem szerokiego asortymentu kabli elektrycznych i podobnych
produktéw wykonanych z miedzi i aluminium. Spétka wytwarza roéwniez produkty do
zastosowania w elektryce wykonane z cynku i otowiu. Tokai Rubber Industries produkuje
elementy gumowe i z zywicy, w tym réwniez przewody dla przemystu samochodowego. Walsin
Lihwa jest producentem przewodéw elektrycznych i kabli wykonanych z miedzi i aluminium.
Spotka sprzedaje swoje produkty do takich krajow jak Tajwan, Azja, Chiny, Korea czy Japonia.
Visteon jest dostawcg branzy automotive w zakresie systeméw kontroli temperatury,
elektroniki, wyposazenia wnetrz i oswietlenia.
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Wycena poréwnawcza akcji Grupy Boryszew

N IS B B L e g

2010 2011P 2012P 2013P

AICHI STEEL CORP - 5,7 9,8 8,0 6,7 4,3 3,8 3,5
AK STEEL HOLDING CORP - 17,3 10,5 8,6 22,1 54 4,3 3,7
BLUESCOPE STEEL LTD 44,4 - 15,3 9,0 8,4 11,4 5,9 4,6
CRANE GROUP LTD 22,0 20,7 16,0 13,5 9,7 9,1 7,9 71
GRUPA KETY SA 13,0 12,3 11,2 10,6 8,1 7,2 6,6 6,3
MITSUI MINING & SMELTING CO 15,4 7,5 8,8 8,1 6,1 6,1 5,8 5,4
NORANDA ALUMINUM HOLDING COR 19,3 10,2 9,5 9,2 7,9 51 4.8 4,6
NORSK HYDRO ASA 37,3 15,5 12,4 11,9 14,6 7,1 5,9 53
NYRSTAR 13,8 7,7 57 3,7 9,9 52 4,1 2,9
ONESTEEL LTD 13,2 10,3 6,9 5,9 8,6 6,7 5,0 4,6
RELIANCE STEEL & ALUMINUM 23,3 13,2 10,4 9,6 11,3 7,5 6,2 6,0
SANYO SPECIAL STEEL CO LTD - 8,1 7,1 6,5 16,1 4,5 4,2 3,6
SIDENOR STEEL PRODUCTS MANU - 32,4 8,3 - 13,2 8,6 6,3 -
STEEL DYNAMICS INC 28,4 11,0 8,8 8,3 10,5 6,0 51 4,9
THAI METAL TRADE PCL 9,0 8,0 7,7 - 7,5 6,3 5,8 -
KONGSBERG AUTOMOTIVE HOLDING 113,7 11,8 6,8 4,6 8,0 58 4,7 4,0
DENSO CORP 26,8 14,0 13,1 10,5 5,3 4,6 4,6 3,9
EATON CORP 19,5 14,6 12,4 111 11,7 9,3 8,2 7,9
HEXPOL AB 14,3 10,7 9,7 8,8 13,5 8,7 7,9 7,4
PARKER HANNIFIN CORP 30,8 15,6 13,5 11,8 13,5 8,8 7,7 7,2
PLASTICS CAPITAL PLC 11,4 8,9 7.4 - 7,7 6,9 6,1 -
RIETER HOLDING AG-REG 68,6 15,9 13,2 13,3 7,9 54 4,9 4,7
SELAMAT SEMPURNA PT 10,6 9,6 8,5 - 6,5 5,8 5,3 -
SEMPERIT AG HOLDING 18,9 15,8 14,0 13,0 6,3 5,3 4.8 4,5
STERLITE INDUSTRIES INDIA LT 15,4 12,0 7,8 7,0 9,3 7,4 4,5 3,7
TOKAI RUBBER INDUSTRIES - 9,3 8,5 6,7 - 2,1 2,0 1,9
VISTEON CORP 20,0 22,6 13,2 10,6 - - - -
WALSIN LIHWA CORP 12,0 12,2 13,7 - 11,7 11,3 - -
Maksimum 113,7 32,4 16,0 13,5 22,1 11,4 8,2 7,9
Minimum 9,0 5,7 5,7 3,7 5,3 2,1 2,0 1,9
Mediana 19,3 12,0 9,7 9,0 8,9 6,3 5,2 4,6
Boryszew (skorygowany*) 27,3 18,7 14,7 12,4 13,0 10,1 8,1 6,9
Boryszew 27,3 18,7 14,6 12,3 13,0 10,1 8,1 6,9
Premia (dyskonto) 29,5% 36,1% 33,8% 27,3% 44,1% 50,5% 45,1% 39,4%
Implikowana wycena
Mediana 19,3 12,0 9,7 9,0 8,9 6,3 52 4,6
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 10% 40% 50% 10% 40% 50%
Wycena poréwnawcza 1,4
Nieruchomosci inwestycyjne 0,18
Wartos¢ firmy na akcje 1,6

Zrédto: DI BRE Banku S.A, Bloomberg *Bez uwzglednienia sprzedazy nieruchomosci w Szopienicach
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Wycena DCF

Zatozenia dodatkowe

Wolumen (tys. T)
Boryszew

Elana PET

Torlen

NPA Skawina
Boryszew ERG
Grupa Impexmetal
Suma

Ceny metali
Aluminium (3M) USD
Aluminium (3M) PLN
Otéw (3M) USD
Otféw (3M) PLN
Cynk (3M) USD
Cynk (3M) PLN
Miedz (3M) USD
Miedz (3M) PLN
Stal (3M) USD
Stal (3M) PLN
Mosiadz (3M) USD
Mosiadz (3M) PLN
USD /PLN
zmiana

Aluminium (3M) USD
*szacunki DI BRE

2008
65,2
6,8
0,0
30,3
161,1
275,7

Zatozenia wyceny DCF

- Wzrost po 2020 roku w wysokosci 3%.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wartos$¢ przysztych przeptywédw pienieznych dyskontujemy na poczatek kwietnia 2011 roku.

- Zaktadamy, ze w latach 2011-2013 sprzedany zostanie majatek likwidowanej HMN
Szopienice, w wyniku czego zysk netto z transakcji dotozy do wyniku odpowiednio 0,5 min
PLN w 2011 roku i 0,8 min PLN w 2012 roku i 1,2 min PLN w roku 2013 (zysk po
opodatkowaniu i uwzglednieniu udzialdbw akcjonariuszy mniejszosciowych). W wyniku
sprzedazy bilansowa warto$¢ aktywow przeznaczonych do zbycia zmniejszy sie o 15,3 min
PLN w roku 2011, o 44,3 min PLN w roku 2012 i 0 88,9 min PLN w roku 2013.

- W latach 2011 i 2012 zaktadamy wydatki inwestycyjne Grupy Impexmetal na poziomie 35-36
min PLN oraz Grupy Boryszew na poziomie 15-16 min PLN. Strumien wydatkéw
inwestycyjnych zostaje pomniejszony w wyniku wptywéw ze sprzedazy aktywéw likwidowanej
HMN  Szopienice (wartos¢ pomniejszona o0 czes¢ przypadajaca akcjonariuszom
mniejszosciowym). W wycenie uwzgledniamy tylko tg czes$¢ z dezinwestycji przypadajacqg
akcjonariuszom jednostki dominujace;j.

- W modelu uwzgledniamy tarcze podatkowa, jaka dysponuje Boryszew w wyniku
poniesionych strat z 2008 roku. W sumie do wykorzystania na koniec 2009 roku byto 26,6 min
PLN zwolnien podatkowych, ktére dotyczyly przede wszystkim jednostki dominujgcej, w ktorej
funkcjonuje Maflow — oddziat Boryszew (zaktadamy nizszy podatek o kwote 13,3 min PLN w
roku 2011 oraz 13,3 min PLN w roku 2012). Ponadto uwzgledniamy 28,4 ulgi podatkowej
przystugujacej Maflow Polska z tytutu prowadzonej dziatalnosci na terenie Specjalnej Strefy
Ekonomicznej w wysokosci 28,4 min PLN. Zaktadamy, ze ulga zostanie wykorzystana w latach
2013 - 2017 $rednio po 5,7 min PLN zwolnienia na kazdy rok.

- Dlug netto zakladamy na poziomie z konca 2010 roku. Do dtugu netto dodajemy 110 min
PLN zobowigzan, jakie w formie obligacji Boryszew jest winien Impexmetalowi.

- W wycenie uwzgledniamy warto$¢ aktywdw nieoperacyjnych czyli nieruchomosci przy ulicy
tuckiej (38 min PLN — wartos¢ przypadajgca akcjonariuszom Boryszewa) oraz grunty Elany
Torun (150 min PLN).

- Zaktadamy wyptate dywidendy poczawszy od podziatu zysku za 2012 rok Spotce Boryszew.

2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P +
27,2 261* 266 272 27,7 283 288 294 300 306 312 31,8 325
68 65 6,6 6,8 6,9 7,0 7,2 7.3 7.5 7.6 7.8 7.9 8,1
35 3,7 3,8 3,8 3,9 4,0 41 42 43 43 44 45 46
20,1 21,7+ 228 239 263 37,3 377 381 385 389 392 396 40,0
330 334* 342 351 360 369 37,8 387 397 40,7 417 428 43,6
147,6 190,7 197,0 201,0 2050 209,1 213,3 2175 2219 2263 230,8 2355 2384
2488 2821 291,1 297,7 3058 322,6 328,8 3352 341,8 3484 3552 3621 3672
2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P +
1705 2200 2310 2390 2474 2561 2650 2743 2839 2939 3041 3148 3242
5313 6635 6897 7067 7241 7420 7602 7829 8063 8303 8551 8806 9070
1738 2171 2236 2315 2396 2480 2566 2656 2749 2845 2945 3048 3139
5415 6549 6678 6843 7011 7184 7361 7581 7807 8040 8280 8527 8782
1688 2186 2251 2330 2411 2496 2583 2674 2767 2864 2964 3068 3160
5260 6592 6722 6888 7058 7232 7410 7631 7858 8093 8334 8583 8840
5180 7554 9180 7515 7200 7200 7200 7200 7200 7200 7200 7200 7200
16 143 22785 27412 22215 21072 20861 20653 20549 20447 20344 20243 20142 20142
361 486 565 585 605 627 649 671 695 719 744 770 782
1126 1467 1688 1729 1772 1816 1860 1916 1973 2032 2092 2155 2187
3783 5407 6408 5441 5285 5318 5353 5380 5427 5466 5506 5547 5584
11790 16308 19136 16084 15466 15409 15356 15382 15411 15444 15479 15518 15621
312 3,02 299 296 293 290 287 285 284 28 28 280 280
29,3% -32% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%  0,0%
1705 2200 2310 2390 2474 2561 2650 2743 2839 2939 3041 3148 3242
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Liczba os6b w Grupie
Grupa Impexmetal
Pozostate Spétki Boryszew
Razem
Srednia ptaca w Grupie
Srednia ptaca w Grupie
Impexmetalu
(tys. PLN / miesiac)
Srednia ptaca w pozostatych
spotkach Boryszew
(tys. PLN / miesigc)
Srednia ptaca w Grupie
(tys. PLN / miesi ac)
*Szacunki DI BRE

DOM INWESTYCYJNY
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Boryszew

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P  2020P +
2103* 2187 2242 2298 2356 2414 2475 2537 2600 2 665 2732 2786

3126* 3189 3252 3317 3384 3451 3520 3591 3663 3736 3811 3 887
5229* 5376 5494 5615 5739 5866 5995 6 127 6 263 6 401 6 542 6 673

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P  2020P +
4,2* 4,4 4,5 4,7 4,9 5,0 5,2 5,4 5,6 5,8 6,0 6,2
3,0* 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2 4,3 4,4 4,5 4,6 4,8 4,8
2,9% 4,0 4,2 4,3 4,4 4,5 4,7 4,8 5,0 51 53 54

Wycena sktadnikow aktywow

Wycene Grupy Boryszew uzupetniamy analizg wartosci poszczegoélnych sktadnikow aktywow.
Catg Grupe Boryszew wyceniamy na 2626,0 min PLN, co przy prognozowanym wyniku netto
na 2011 rok daje P/E na poziomie 19,8. Grupe Impexmetal, po uwzglednieniu udzialowcow
mniejszosciowych wyceniamy na 592,4 min PLN, byte zaktady Grupy Maflow na 1360,4 min
PLN, a pozostate Spotki Boryszew na 427,2 min PLN. Warto$¢ nieruchomosci bedacych w
posiadaniu Grupy Boryszew przypadajgcych akcjonariuszom podmiotu dominujgcego
wyceniamy na 247,0 min PLN.

Wycena poszczegoélnych sktadnikéw aktywdéw Grupy Bory szew

Nieruchomosci
Grupa Impexmetal

Wycena sktadnikéw aktywoéw Grupy Boryszew

Grupa Impexmetal
Maflow

Pozostate Spotki Boryszew

Nieruchomosci

Suma
Zrédio: DI BRE Banku S.A

2470 592 4
Pozostate Spalki
Boryszew
427 2
Maflow
13604
Zrédto: DI BRE Banku
Zysk netto Zysk netto Zysk netto P/E P/E P/E
2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
592,4 45,4 54,9 57,3 13,0 10,8 10,3
1360,4 60,3 83,7 98,4 22,6 16,3 13,8
426,2 26,2 29,9 43,8 16,3 14,3 9,7
247,0 0,5 0,8 1,2
2 626,0 132,4 169,2 200,7 19,8 15,5 13,1
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Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P  2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P +
Przychody ze sprzeda zy 4110,0 4174,7 44148 4683,0 4846,4 5030,2 5222,1 5422,1 5630,6 5848,0 6 026,6
zmiana 31,2% 1,6% 5,8% 6,1% 3,5% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,9% 3,1%
EBITDA 334,4 382,0 4224 462,0 4744 490,2 5041 517,3 530,8 5443 5813
marza EBITDA 8,1% 9,1% 9,6% 9,9% 9,8% 9,7% 9,7% 9,5% 9,4% 9,3% 9,6%
Amortyzacja 96,1 93,7 90,5 88,3 87,2 85,9 84,1 85,2 86,9 87,4 77,2
EBIT 238,2 2883 3319 373,7 387,2 4043 4199 432,1 4439 456,99 504,1
marza EBIT 5,8% 6,9% 7,5% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 7,9% 7,8% 8,4%
Opodatkowane EBIT 24,9 35,7 52,9 61,5 64,3 67,8 71,0 79,2 81,7 84,4 93,6
NOPLAT 213,3 252,7 279,1 312,3 3229 3365 3489 3529 362,2 3725 4105
CAPEX* -46,7 -44.,7 -43,0 -51,5 -52,0 -52,6 -53,1 -53,6 -54,1 -54,7 -77,2

w tym dezinwestycje* 2,4 4,3 6,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitat obrotowy -66,9 -9,0 -33,4 -37,3 -22,7 -25,6 -26,7 -27,8 -29,0 -30,2 -24.,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 1959 292,7 2931 311,7 3353 3443 3533 356,7 3659 3750 3857
WACC 105% 11,0 11,2% 112% 112% 112% 112% 11,2% 112% 112% 11,2%
wspotczynnik dyskonta 0,93 0,83 0,75 0,67 0,60 0,54 0,49 0,44 0,39 0,36 0,32
PV FCF 181,8 2440 2189 209,4 2025 187,0 172,6 156,7 1445 1332 1232
WACC 10,45% 10,96% 11,20% 11,20% 11,20% 11,20% 11,20% 11,20% 11,20% 11,20% 11,20%
Koszt diugu 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 638% 6,38% 6,38% 638% 6,38% 6,38% 6,38%
Stopa wolna od ryzyka 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20%
Premia za ryzyko 0,18% 0,18% 0,18% 0,18% 0,18% 0,18% 0,18% 0,18% 0,18% 0,18% 0,18%
Efektywna stopa podatkowa 12,38% 13,84% 17,16% 17,39% 17,46% 17,53% 17,59% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Diug netto / EV 13,3% 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 112% 11,2% 112% 112% 112% 112% 11,2% 112% 112% 11,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%
Wartos¢ rezydualna (TV) 4703,5 Wzrost FCF w niesko hAczono $ci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 1670,7 0,0% 1,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 1 850,4 WACC +1,0pp 1,7 1,8 2,0 2,2 2,4
Wartos¢ firmy (EV) 3521,2 WACC +0,5pp 1,8 1,9 2,2 2,4 2,6
Diug netto 646,2 WACC 2,0 2,1 2,4 2,6 2,9
Inne aktywa nieoperacyjne 188,0 WACC -0,5pp 2,1 2,3 2,6 2,9 3,2
Udziatowcy mniejszosciowi 563,4 WACC 1,0PP 2,3 2,4 2,9 3,2 3,6
Wartosc¢ firmy 24995
Liczba akcji (miIn.) 1128,4
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 2,2
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,3%
Cena docelowa 2,4
EV/EBITDA dla ceny docelowej 10,0
P/E ('11) dla ceny docelowej 20,4
Udziat TV w EV 47,4%

* Po uwzglednieniu udziatéw akcjonariuszy mniejszosciowych
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Boryszew

BRE BANKU S.A.

Rachunek Wynikow

(min PLN) 2009
Przychody ze sprzeda zy 2288,7
zmiana -28,8%
Boryszew 89,9
Maflow 0,0
Elana Energetyka 36,2
Elana PET 25,0
Torlen 28,1
NPA Skawina 149,4
Boryszew ERG 162,0
Izolacja Matizol 59,4
ZTiF Ztoty Stok 27,4
Grupa Impexmetal 1717,5
Koszty wytworzenia 2 065,0
Koszty zarzadu 132,7
Koszty sprzedazy 53,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 99,0
EBIT 139,9
zmiana -298,1%
marza EBIT 6,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej -68,9
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0
Zysk brutto 71,0
Podatek dochodowy 6,2
Udziatowcy mniejszosciowi 12,0
Wynik na sprzedazy nieruchomosci

(po opodatkowaniu) 00
Zysk netto 39,7
zmiana -123,9%
marza 1,7%
Amortyzacja 76,1
EBITDA 2159
zmiana 471,6%
marza EBITDA 9,4%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 62,7
EPS 0,6
CEPS 1,8
ROAE 9,5%
ROAA 1,9%

*Szacunki DI BRE

2010
3133,8
36,9%

81,1*
194,7*
33,7*
25,4*
31,0*
201,0*
183,4*
0,0*
0,0*
2417,6

2810,6

145,3
56,2
70,7

192,3
37,5%
6,1%

-40,7
0,0

151,6
19,2
34,3

-7,7

90,4
127,4%
2,9%

79,7
272,0
26,0%
8,7%

1128,4
0,1
0,2

14,6%
3,9%

2011P
4110,0
31,2%

83,5
780,3
34,4
26,2
31,9
221,6
189,9
0,0

0,0
2733,7

3619,5

185,6
66,7
0,0

238,2
23,9%
5,8%

-37,2
0,0

201,0
24,9
44,2

0,5

132,4
46,5%
3,2%

96,1
334,4
22,9%
8,1%

1128,4
0,1
0,2

17,0%
5,1%

2012P
41747
1,6%

86,0
858,4
35,1
27,0
32,9
240,8
196,6
0,0

0,0
2689,4

3628,2

190,0
68,2
0,0

288,3
21,0%
6,9%

-30,7
0,0

257,6
35,7
53,5

0,8

169,3
27,8%
4,1%

93,7
382,0
14,2%
9,1%

1128,4
0,2
0,2

17,2%
6,1%

2013P
44148
5,8%

88,6
987,1
35,8
27,8
33,9
274,1
203,5
0,0

0,0

2 755,3

3816,7

196,0
70,1
0,0

331,9
15,1%
7,5%

-23,7
0,0

308,2
52,9
55,9

1,2

200,7
18,6%
4,5%

90,5
422,4
10,6%
9,6%

1128,4
0,2
0,3

17,8%
6,8%

2014P
4683,0
6,1%

91,3
1016,8
36,5
28,6
34,9
402,6
210,7
0,0

0,0
2853,0

4035,8

201,6
71,9
0,0

373,7
12,6%
8,0%

-20,4
0,0

353,4
61,5
57,3

0,0

234,6
16,9%
5,0%

88,3
462,0
9,4%
9,9%

1128,4
0,2
0,3

20,2%
7,7%

2015P
4.846,4
3,5%

94,1
1047,3
37,2
29,5
35,9
420,8
218,1
0,0

0,0

2 954,8

4181,6

204,6
73,1
0,0

387,2
3,6%
8,0%

-19,1
0,0

368,1
64,3
59,8

0,0

244,0
4,0%
5,0%

87,2
474,4
2,7%
9,8%

1128,4
0,2
0,3

20,4%
7,9%

2016P  2017P
5030,2 52221
3,8% 3,8%

96,9 99,8
1078,7 1111,0
38,0 38,7
30,4 31,3
37,0 38,1
442,0 464,4
225,8 233,7
0,0 0,0

0,0 0,0

30725 3196,0

4344,0 45159

207,6 210,7
74,3 75,5
0,0 0,0
404,3 419,9

4,4% 3,9%
8,0% 8,0%

-17,7 -16,3
0,0 0,0
386,6 403,6
67,8 71,0
63,4 66,2
0,0 0,0
255,4 266,4

4,7% 4,3%
5,1% 5,1%

85,9 84,1
490,2 504,1
3,3% 2,8%
9,7% 9,7%

1128,4 11284
0,2 0,2
0,3 0,3

20,6% 20,9%
8,1% 8,3%
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Bilans

(min PLN) 2009 2010 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P  2017P
AKTYWA 2043,7 23440 2572,1 27871 2959,3 30325 3091,1 31552 3221,2
Majatek trwaty 1 090,6 1246,0 11849 111372 1029,7 993,5 959,2 926,8 896,7
Wartos$¢ niematerialne i prawne 56,7 57,9 55,0 52,2 49,3 46,4 43,6 40,8 38,0
Rzeczowe aktywa trwate 815,4 986,3 928,2 859,4 778,7 745,4 713,9 684,3 657,1
Wartos¢ firmy 23,5 39,9 39,9 39,9 39,9 39,9 39,9 39,9 39,9
Naleznosci dtugoterminowe 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Inwestycje dlugoterminowe 148,0 134,9 1349 134,9 134,9 134,9 134,9 134,9 134,9
Dilugoterminowe RM 46,2 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5
Majatek obrotowy 953,2 1098,0 1387,1 16739 1929,6 2039,0 21319 22284 23245
Zapasy 341,1 409,1 463,44 470,7 497,8 528,1 546,5 567,2 588,8
Naleznosci krotkoterminowe 441,5 588,0 666,2 676,6 715,6 759,0 785,5 815,3 846,4
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 117,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4
Srodki pieniezne 51,5 82,1 2385 507,5 697,1 732,6 780,6 826,5 869,8
Krétkoterminowe RM 1,7 15 1,7 1,7 1,8 1,9 2,0 2,0 2,1
(min PLN) 2009 2010 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P  2017P
PASYWA 2 043,7 2344,0 2572,1 27871 2959,3 30325 3091,1 31552 3221,2
Kapitat wtasny 417,9 617,3 779,6 985,9 11254 11621 11984 12375 12774
Kapitat akcyjny 15,4 122,0 2257 225,7 225,7 225,7 2257 225,7 2257
Kapitat zapasowy 2,8 11 11 11 11 11 11 11 11
Zysk z lat ubiegtych 369,4 466,5 598,9 768,2 888,6 912,0 936,4 962,0 988,6
Udziaty mniejszosci 477,7 517,8 517,8 517,8 517,8 517,8 517,8 517,8 517,8
Zobowi gzania dugoterminowe 122,1 153,6  153,6 153,6 153,6 153,6 153,6 153,6 153,6
Diug 113,7 146,5 146,5 146,5 146,5 146,5 146,5 146,5 146,5
Zobowi gzania krotkoterminowe 923,0 964,8 1030,3 1039,1 1071,7 11082 1130,4 11554 11815
Zobowigzania handlowe 280,6 403,8  457,5 464,7 491,4 521,3 539,5 559,9 581,3
Diug 534,2 4717 4717 471,7 471,7 471,7 4717 471,7 4717
Rezerwy na zobowigzania 90,8 89,7 89,7 89,7 89,7 89,7 89,7 89,7 89,7
Pozostate 0,0 0,7 0,9 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2
Diug 647,9 618,3 618,3 618,3 618,3 618,3 618,3 618,3 618,3
Dhug netto 596,4 536,2 379,7 110,8 -78,8 -114,4 -162,4 -208,2  -2515
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 142,7% 86,9% 48,7%  11,2% -7,0% -9,8% -13,5%  -16,8% -19,7%
(Dtug netto / EBITDA) 2,8 2,0 11 0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5
BVPS 6,7 0,5 0,7 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Przeptywy operacyjne 263,5 71,0 2273 319,6 298,7 3186 3387 3460 3524
Zysk netto 39,7 90,4 132,4 169,3 200,7 234,6 2440 255,4 266,4
Amortyzacja 76,1 79,7 96,1 93,7 90,5 88,3 87,2 85,9 84,1
Kapitat obrotowy 20,0 -89,6 -66,9 -9,0 -33,4 -37,3 -22,7 -25,6 -26,7
Dywidendy akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 -15,2 -17,7 -37,4 -44.,7 -48,7 -50,9 -53,9
Pozostate 127,7 -9,5 80,9 83,4 78,4 77,6 78,9 81,1 82,6
Przeptywy inwestycyjne 91,48 -1,53  -33,67 -20,02 -5,06  -51,52 -52,03 -52,55 -53,08
CAPEX 7761 -60,26 -33,67 -20,02 -5,05 -51,52 -52,03 -52,55 -53,08
w tym dezinwestycje 0,00 7,34 10,49 19,40 30,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Inwestycje kapitatowe 13,60 58,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe -371,2 -39,8 -37,2 -30,7 -104,0 -231,5 -238,7 -247,5 -256,1
Dtug -201,6 -59,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki od diugu -47,7 -49,5 -42,0 -42,0 -42,0 -42,0 -42,0 -42,0 -42,0
Dywidendy/buy-back/emisja akcji 0,1 106,6 0,0 0,0 -80,3 -211,2 -219,6 -229,8 -239,7
Pozostate -169,7 -86,6 -37,2 -30,7 -23,7 -20,4 -19,1 -17,7 -16,3
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -16,2 30,6 1565 268,9 189,6 35,5 48,0 45,9 43,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 51,5 82,1 2385 5075 697,1 7326 780,6 8265 8698
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF 295,0 102,8 195,9 292,7 2931 311,7 335,3 3443 353,3
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 34% -1,9% -1,1% -1,1% -1,0% -1,1% -1,1% -1,0% -1,0%
Wskazniki rynkowe
2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
P/E 3,5 27,3 18,7 14,6 12,3 10,5 10,1 9,7 9,3
PICE 1,2 14,5 10,8 9,4 8,5 7,7 7,5 7,2 71
P/BV 0,3 4,0 3,2 2,5 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9
PIS 0,1 0,8 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
FCF/EV 40,2% 3,4% 6,9% 11,3% 12,3% 13,2% 14,5% 152% 15,9%
EV/EBITDA 5,6 13,0 10,1 8,1 6,9 6,2 6,0 5,7 5,4
EV/EBIT 8,7 18,3 14,1 10,8 8,8 7,7 7,3 6,9 6,5
EV/S 0,5 1,1 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5
Dyield 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,25% 8,55% 8,89% 9,30% 9,70%
Cena (PLN) 2,19 2,19 2,19 2,19 2,19 2,19 2,19 2,19 2,19
Liczba akcji na koniec okresu (min) 62,7 11284 11284 11284 11284 11284 11284 11284 11284
MC (mIn PLN) 137,3 24711 24711 24711 24711 24711 24711 24711 24711
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 477,7 5178 5178 5178 5178 517,8 517,8 517,8 5178
EV (mIn PLN) 1211,4 35251 3368,7 3099,7 2910,1 28745 28266 2780,7 2737,4
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dtug 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

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 poszczegoélnych
rekomendacji sg 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, wedlug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannodci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, 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 kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu
opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisOw 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 szczegélnosci
ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ 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 cafej historii Spotki bedacej 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 $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci
raportu. Zmiany nie dotyczyly elementéw ocennych.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ diugie 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 .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogly 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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spoike; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

DI BRE Banku nie wydat w ci gagu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz 3acej
Boryszew S.A.
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