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W 4Q10 przychody wzrosty o 43,8% r/r, w wyniku 9,3% r/r wzrostu wolumenu i 7,6% r/r wzrostu srednich cen otowiu
(okoto 30% po uwzglednieniu hedgingu). Na wynik operacyjny (-29,2% r/r) negatywny wptyw miato zawigzanie rezerwy
na wyburzenie kominéw (2,8 min PLN) oraz przyspieszenie amortyzacji czesci srodkéw trwalych, co wptyneto na
wzrost amortyzacji o 1,5 min PLN w 4Q10 vs. 1-3Q10 (z czego 1 min PLN miat wptyw na wyniki, a 0,5 min PLN zostato
zaktywowane w zapasach). Wytaczajac te efekty EBIT bytby o 1,3% r/r nizszy, a zysk netto o 13,0% r/r wyzszy. W 1Q11
biorac pod uwage wysokie wykorzystanie mocy mimo dwéch przestojow, wedtug naszych szacunkéw pozwolitoby na
wzrost wolumenu o okoto 2,1% r/r. Dodatkowo wedtug naszych obliczen w 1-3Q11 amortyzacja bedzie juz tylko o 0,4
min PLN r/r wyzsza vs. +1,5 min PLN w 4Q10. Program inwestycyjny na lata 2011-2013 w posrednim efekcie bedzie
mial pozytywne przetozenie na zwigkszenie mocy produkcyjnych o 25-38% (szacunki DI BRE), z czego najwieksza
czesé - okoto 50% przypadnie na 2012 rok. W sumie wydatki inwestycyjne wyniosa 63 min PLN, z czego 14,4 min PLN
bedzie dofinansowane dotacja (w perspektywie kilkunastu tygodni nalezy oczekiwaé¢ decyzji o dodatkowym kolejnym
dofinansowaniu). Punktem ryzyka jest ewentualny ponadnormatywny przestdj instalacji w 3Q11, skutkiem dodania do
tancucha kolejnego pieca hutniczego (Zarzad zaktada jednak, ze zrobi wszystko aby ryzyko sie nie zmaterializowato).
Oceniamy, ze prawdopodobienstwo wyptaty czesci z zysku za 2010 rok jest wysokie. Rozprawa w SOKiK w sprawie
przejecia Baterpolu bedzie miata miejsce 30 marca, ale spodziewamy sie, ze nawet w przypadku przychylnej decyzji
rewizji poddana zostanie cena za przejecie podmiotu. Wczesniej wycena Baterpolu ustalona zostala na poziomie
112,7 min PLN, co dawatoby, ze podmiot przejmowany bytby na poziomie 5,0 P/E dla wynikéw za 2010 rok. Biorac pod
uwage znacznie lepsza niz na poczatku 2009 roku sytuacje ptynnosciowa Impexmetal (sprzedajacy) oraz to ze
podmiot ten w okoto 1/3 kontrybuowat do wyniku Grupy Impexmetalu w 2010 roku, to wedlug nas nowa cena
wyniostaby co najmniej 270-290 min PLN (co dawatoby P/E na przejmowanych aktywach w granicach 12-13). Spoétka
na taki cel musiataby znaczaco zwiekszy¢ zadtuzenie (do 231 min PLN diugu netto), co dawatoby wskaznik diug netto
do EBITDA za 2010 rok na poziomie 4,07 (2,6 dla obu podmiotow razem). Naszym zdaniem prawdopodobienstwo
zgody UOKIK na przejecie jak i akwizycja Baterpolu ze strony Orta Biatego jest stosunkowo niskie, co z kolei
zwieksza szanse na dywidende z zysku za 2010 rok (tym bardziej, ze poza trzyletnim programem inwestycyjnym o
wartosci 63 min PLN Spétka nie informowata o wiekszych planowanych wydatkach) (dtug netto na koniec 2010 roku
wyniést -39 min PLN (nadwyzka gotéwki nad kredytami) przy zysku netto na poziomie 38,5 min PLN), a obecnie
Spotka jest notowana na 10,8 P/E na wynikach za 2010 rok. Perspektywa wyptaty dywidendy z zysku za 2010 rok oraz
stosunkowo niska cena gietldowa mogtaby swiadczy¢ o atrakcyjnosci inwestycyjnej Spotki.

Wyniki 4Q10

W czwartym kwartale 2010 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 96,9 min PLN i byty wyzsze o 43,8% r/r, za sprawg
wyzszego o 9,3% wolumenu sprzedazy oraz 7,6% wzrostu $rednich cen otowiu (w PLN) (okoto 30% po uwzglednieniu
hedgingu). Transakcje zabezpieczajgce obnizyty warto$¢ przychoddw o 1,7 min PLN. Wynik operacyjny byt 0 29,2% r/r nizszy,
za sprawg utworzenia rezerwy na wyburzenie komindw w wysokosci 2,8 min PLN oraz przyspieszenia amortyzacji czesci
skfadnikow srodkéw trwatych co przyczynito sie do wzrostu amortyzaciji w 4Q10 w stosunku do jej $redniej wartosci w 1-3Q10
0 1,5 min PLN (z czego 1 min PLN miat wptyw na wyniki, a 0,5 min PLN zostato zaktywowane na zapas). Zawigzana rezerwa i
wzrost amortyzacji ma zwigzek z planowanym na lata 2011-2013 programem inwestycyjnym o wartosci 63 min PLN, ktérego
posrednim efektem bedzie pozytywne przetozenie na moce produkcyjne w granicach 25-38% (szacunki DI BRE). Gdyby nie
oba wspomniane efekty, to wynik operacyjny bytby o 1,3% r/r nizszy. Wynik brutto wyniést 10,3 min PLN (-20,4% r/r), a wynik
netto 8,0 min PLN (-23,1% r/r), gdyby nie oba wczesniej wspomniane efekty, to wynik brutto i netto bylby wyzszy o
odpowiednio 8,8% r/r i 13,0% r/r. Warto w wynikach za 4Q10 zwrdci¢ réwniez uwage na wysokg zmienno$¢ cen otowiu
notowanych w PLN w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego (w 4Q10 odchylenie standardowe cen otowiu w
PLN wyniosto 321,6 PLN, a w 4Q09 219,8 PLN). Niestabilno$¢ i gwattowne zmiany cen otowiu na $wiatowych rynkach
powodujg, ze Spétka zmuszona jest szybko reagowaé zmiang cennikéw, a nie dopasowanie do cen $wiatowych wplywa na
obnizenie rentownosci (szczegdlnie ma to miejsce, gdy ceny otowiu na swiatowych rynkach ulegajg gwattownej korekcie).

Skrécony rachunek zyskoéw i strat Spoétki Orzet Bialy

(mIn PLN) 2009 2010 zmiana 4Q09 4Q10 zmiana
Przychody ze sprzedazy 198,5 332,2 67,4% 67,4 96,9 43,8%
EBIT 18,8 47,8 154,0% 13,6 9,7 -29,2%
marza EBIT 9,5% 14,4% 51,8% 20,3% 10,0% -50,7%
EBITDA 26,1 56,8 117,9% 15,5 13,0 -16,0%
marza EBITDA 13,1% 17,1% 30,2% 23,0% 13,4% -41,6%
Zysk brutto 17,2 48,1 179,2% 13,0 10,3 -20,4%
Zysk netto 14,5 38,5 165,0% 10,4 8,0 -23,1%

Zrédio: Orzet Biaty; DI BRE Banku

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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W 4Q10 miata miejsce réwniez wysoka efektywna stopa podatkowa (23,5% zysku brutto), co wynikato przede wszystkim ze
wspomnianej zawigzanej rezerwy na wyburzenie kominéw, ktdra nie zostata zakwalifikowana jako koszt uzyskania przychodu,
przez co wyzszy byt wynik bedacy podstawg obliczenia podatku.

Perspektywa na 2011 rok

Po rekordowym pod wzgledem wolumenu czwartym kwartale 2010 roku (13,3 tys. ton wyprodukowanego otowiu), w
pierwszym kwartale moce produkcyjne pracujg réwniez w okolicach petnych mocy przerobowych (przy uwzglednieniu ich
ograniczenia zwigzanego z dwoma przestojami, w wyniku przeprowadzenia przyspieszonych remontéw i wymiang urzadzen
technologicznych. Przy mocach produkcyjnych siegajacych 48 tys. ton otowiu rocznie, na przestrzeni kwartatu pozwalatoby to
na wyprodukowanie okoto 12,6 tys. ton ofowiu, czyli o 7,2% wiecej niz miato to miejsce w pierwszym kwartale 2010 roku.
Biorac jednak pod uwage sygnalizowane przestoje spodziewamy sie, ze wolumen bedzie sie znajdowat w okolicach 12 tys. ton
(+2,1% rlr).

Wolumen produkcji otowiu i polipropylenu w Orle Biatym w 2009 i 2010 roku

(tony) 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
Otéw 8 455 8318 10 053 12 160 11 754 10 509 12 561 13 287
Polipropylen 682 654 694 835 354 733 602 737

Zrédfo: Orzet Biaty; DI BRE Banku

Obserwowane w potowie ubiegtego roku ozywienie na rynku akumulatoréw skutkiem mroznej zimy na przetomie 2009 i 2010
roku w biezacym roku byto kontynuowane za sprawg ozywienia w sprzedazy nowych samochoddéw, co z kolei przy
stosunkowo tagodnej zimie w grudniu 2010 roku nadal utrzymato duze zapotrzebowanie na nowe akumulatory i otow
potrzebny do ich produkcji. Wedtug informacji Spotki producenci akumulatoréw nadal deklarujg cheé zakupu znacznych ilosci
otowiu. Po czesci jest to zwigzane z faktem istotnej koncentracji producentéw baterii na terenie kraju, ktérzy sg dostawcami
podzespotéw motoryzacyjnych do fabryk zlokalizowanych na wschod od Polski.

Produkcja akumulatoréw (tys. sztuk) (lewy wykres), produkcja otowiu rafinowanego (tony) (Srodkowy
wykres), produkcja samochodoéw (tys. sztuk) (prawy wykres) na terenie Polski w latach 2008-2011
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Zrédito: Orzet Biaty; DI BRE Banku

W kolejnych kwartatach biezacego roku poziom amortyzacji, wedtug zapowiedzi Spoétki w catym roku utrzyma sie na zblizonym
do ubiegtorocznego poziomu (uwzgledniajgcego szybsza amortyzacje sktadnikdéw trwatych w zwigzku z przygotowaniem do
programu inwestycyjnego na lata 2011-2013 w 4Q10). W sumie w catym roku 2010 amortyzacja Orta Biatego wyniosta 9,0 min
PLN, czyli kwartalnie od 1Q11 powinna sie ona ksztattowaé¢ na poziomie 2,3 min PLN, czyli o 1,1 min PLN mniej niz miato to
miejsce w 4Q10 i 0 0,4 min PLN wiecej niz miato to miejsce w 1Q10.

Amortyzacja Orfa Biatego

(tys. PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
Amortyzacja 1891 1837 1893 3359
Zrédfo: Orzet Biaty; DI BRE Banku

Na poziom wypracowywanych rezultatéw pozytywny wptyw moze mie¢ mniejsza zmiennos¢ cen otowiu (w 1Q11 odchylenie
standardowe jak dotychczas wyniosto 300,2 PLN wobec 402,3 PLN zanotowanych w 1Q10). Z kolei na podobnym lub nieco
wyzszym niz w ubiegtym roku poziomie powinien by¢ wynik na hedgingu w 1Q11, ktéry w zesztym roku pomniejszyt wartosc
przychoddéw o 10 min PLN. Dwa przestoje zanotowane w pierwszym kwartale biezgcego roku, mogg mie¢ natomiast wptyw na
nizsza marze, w zwigzku z koniecznoscig zastgpienia wktadu akumulatorowego surowcem zewnetrznym, ktory jest drozszy. W
pierwszym kwartale 2010 roku Spétka dla poréwnania zanotowata tylko jeden powazniejszy przestdj instalacji.
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Réznica pomiedzy ceng otowiu zabezpieczong (spot — IH), a ceng LMI (USD/tona) (lewy wykres) (PLN/tona)
(prawa strona)
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Zrédito: Orzet Biaty; DI BRE Banku

Punktem ryzyka dla ksztattowania sie wynikéw produkcyjnych w drugiej potowie 2011 roku, jest potencjalny spadek
wolumendw w zwigzku z prowadzonym programem inwestycyjnym na lata 2011-2013. Nowe inwestycje zaktadajg dodanie w
2011 roku miedzy innymi pieca hutniczego. Jezeli wystgpityby jakie$ nie udogodnienia zwigzane z instalacja nowych
urzadzen, to istnieje ryzyko spadku wolumendw produkcyjnych na przestrzeni trzeciego kwartatu. Jak na razie jednak Zarzad
deklaruje, ze podejmie wszelkie kroki, aby taki spadek wolumendw nie nastapit.

Program Inwestycyjny na lata 2011-2013

W sumie caty program inwestycyjny na lata 2011-2013 pochtonie 63 min PLN $rodkow pienieznych (czesciowo refinansowany
dofinansowaniem w wysokosci 14,4 min PLN). Zarzad poinformowat dodatkowo, ze ztozyt podanie do funduszu ochrony
$srodowiska o dodatkowe dofinansowanie. Decyzji 0 przyznaniu mozna oczekiwaé na przestrzeni od kilku do kilkunastu tygodni
(jak na razie kwota dofinansowania nie zostata podana do publicznej wiadomosci). Jednym z efektéw projektu inwestycyjnego
bedzie dywersyfikacja produkcji przedsiebiorstwa poprzez wprowadzenie nowych dodatkowych produktéw (wyrobdw, ustug),
poprzez rozwdj dziatalno$ci badawczo rozwojowej. Posrednio inwestycja bedzie miata pozytywne przetozenie na moce
produkcyjne Spotki w granicach 25-38% (szacunku DI BRE), z czego najwieksza czes$¢ zostanie dodana w 2012 roku
(szacunki DI BRE 50% dodawanych mocy), druga w 2013 roku (szacunki DI BRE 30% dodawanych mocy) i trzecia w 2014
roku (szacunki DI BRE 20% dodawanych mocy). Program bedzie stuzyt poszerzeniu oferty o produkty innowacyjne o wyzszej
wartosci dodanej (stopy otowiu rafinowanego wapniowe, selenowe i srebrowe).

Dywidenda, a kwestia przejecia Baterpolu

Prezes Orta Biatego przy okazji prezentacji wynikdw za 4Q10 uzaleznit wyptate dywidendy za 2010 rok od ostatecznej decyzji
UOKIK w sprawie przejecia Baterpolu (rozprawa w tej sprawie bedzie miata miejsce 30 marca, wczesniej UOKIK zabronit
przejecia). Prezes zapowiedziatl, ze jesli decyzja okazataby sie przychylna, to wowczas nie wykluczone jest sfinalizowanie
wczesniej rozpoczetej transakcji. Wczesniejsza umowa przedwstepna miedzy Polski Cynk sp. z o. o. (spétka zalezna
Impexmetalu), a Ortem Biatym zaktadata sfinalizowanie transakcji nabycia udziatéw w Baterpolu do dnia 30 kwietnia 2009 roku
za fgczng kwote 112,7 min PLN. Na ten cel Spotka zdecydowata sie na emisje 1,7 min akcji po 8,03 PLN w ramach kapitatu
docelowego (kwota mozliwa do uzyskania z emisji, to 13,4 min PLN). Problem jednak w tym, ze nawet jesli UOKIK zgodzi sie
na przejecie, to cena jaka zostata wyznaczona na poczatku 2009 roku bedzie nieadekwatna do obecnie wypracowanych przez
podmiot wynikoéw, tym bardziej, ze w 1Q09 Baterpol generowat straty, a Impexmetal czut presje ze strony kredytujacych
bankéw na redukcje zadtuzenia. Na wynikach za 2010 wcze$niej uzgodniona cena za Baterpol powodowataby, ze przejecie
zrealizowane zostato na P/E réwnym 5,0. Poprzednio podpisana umowa przedwstepna wygasta, a obecnie znacznie lepsza
sytuacja ptynnosciowa Impexmetalu oraz duza kontrybucja do wynikéw Grupy (29,1% wyniku netto wygenerowanego w
Grupie w 2010 roku) powodowataby, ze za podmiot zalezny Impexmetalu mégtby zazgda¢ co najmniej 270-290 min PLN (bez
dtugu) (przejecie po 12-13 P/E na 2010 rok). Przy wskaznikach dla biezacej wyceny Orta Biatego na gietdzie (11,2 P/E na
2010 rok) zakfadajac, ze przejecie podmiotu z branzy nie kreuje efektow synergii nie budowatoby to wéwczas wartosci
dodanej dla akcjonariuszy. Nie bez znaczenia bytaby woéwczas réwniez potrzeba dodatkowego zadtuzenia, badz
dokapitalizowania Spotki poprzez emisje akcji. Na koniec 2010 roku dtug netto wynidst —39,0 min PLN (nadwyzka $rodkow
pienieznych nad kredytami), wziecie kredytu na poziomie 231 min PLN (pozwalajacego na sfinalizowanie przejecia za 270 min
PLN) powodowatoby zwiekszenie dtugu netto do 231 min PLN, co dawatoby wskaznik dtug netto do EBITDA na poziomie 4,07
(2,6 dla obu podmiotéw razem). Dlatego tez przejecie Baterpolu przez Orta Biatego uznajemy za mato prawdopodobne, co z
kolei znaczaco zwieksza prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy z zysku za 2010 rok. Tym bardziej, ze Spotka posiada okoto
43 min PLN $rodkéw pienieznych na koniec 2010 roku i oprocz wydatkéw zwigzanych z programem inwestycyjnym na lata
2011-2013 (63 min PLN bez uwzglednienia dotacji na 14,4 min PLN) Spdtka nie wskazywata ostatnio zadnych innych planéw
(zaprzestany w wyniku przekroczenia dopuszczalnej ceny skup akcji wiasnych zostat wstrzymany, a Zarzad preferuje
dywidende od tej formy podziatu zyskoéw z inwestorami).

Wyniki Baterpol w latach 2007-2010

(mIn PLN) 2007 2008 1Qo09 2Q09 3Q09 4Q09 2009 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
Przychody ze sprzedazy 193 169 21,5 29,6 41,6 63,1 1558 65,5 58,2 62,1 77,1
EBITDA 33,9 30,7 1,5 5,8 7,3 12 26,6 12,9 57 10,7 12
EBIT 25,3 21,6 -1 3,2 4,6 9,3 16,1 10,1 2,9 7,9 9,3
Zysk netto 19,6 12,8  -1,3 2,3 3,2 6,8 11 7,5 2,1 5,9 6,9

Zrédfo: Orzet Biaty; DI BRE Banku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za S$wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Komputronik, Kredyt Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans,
Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners
NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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