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Prezes - Bogustaw Pilszczek - pozytywnie spostrzega perspektywy sprzedazy w 2011 roku. W styczniu portfel
zamoéwien na terenie kraju nie uwzgledniajagc uméw o dlugim terminie realizacji jest o okoto 20% r/r wyzszy, a
przychody ze sprzedazy w styczniu byly najwyzsze od trzech lat (réwniez efekt tagodnej zimy). Pewne zagrozenie
niesie zmiana rozporzadzenia Ministerstwa Finanséw zmieniajagca traktowanie w budzetach samorzadow
dlugoterminowych zobowiazan jako diug, co ograniczy¢é moze ilos¢ realizowanych prac zwigzanych z wymiang
oswietlenia ulicznego. Przychody z tego typu dzialalnosci odpowiadaja za okoto 80% przychodoéw segmentu
oswietlenia zewnetrznego, ktory stanowi okoto 17% sprzedazy ogétem (jak na razie jednak Spétka nie odnotowuje
spadku ilosci zaméwien tego typu). Zdaniem Zarzadu réowniez marza operacyjna w biezagcym roku ma szanse na
utrzymanie na podobnym lub wyzszym do ubiegtorocznego poziomie. Spétka poinformowata dodatkowo, ze w nowym
zaktadzie w Dobczycach produkcja zostanie ograniczona wylacznie do rozwigzan z zakresu oswietlenia SSL
(technologia Led), co oznacza ze jak na razie nie beda prowadzone przygotowania do otwarcia produkcji paneli
fotowoltaicznych. Wedtug najnowszych szacunkéw popyt na te ostatnie w Europie w biezagcym roku bedzie o 20%
nizszy niz wielkos¢ dostepnych mocy produkcyjnych. Nowy zaktad wedtug zatlozen budzetowych w biezagcym roku
sprzeda produkty za okoto 24 min PLN, wobec 36 min PLN zalozonych w strategii na lata 2010 - 2015 (przyczyna jest
opodznienie w oddaniu do uzytku nowego obiektu). Prég rentownosci fabryki w Dobczycach szacowany jest na 18 min
PLN, a zwigkszenie amortyzacji bedzie miato miejsce w 2Q11. Laczne wydatki na inwestycje w 2011 roku nie powinny
przekroczyé 10 min PLN. Zarzad rekomendowal bedzie wyptate dywidendy z zysku za 2010 rok. Wedtug naszych
wstepnych szacunkéw Spoétka notowana jest na 2010 rok ze wskaznikiem P/E na poziomie 20,3 i 15,8 na 2011 rok.

Perspektywy sprzedazy w 2011 roku

W pierwszym kwartale Prezes Spotki - Bogustaw Pilszeczek jest optymistycznie nastawiony do sprzedazy w 2011 roku.
Krajowy portfel zaméwien na poczatku stycznia jest o 60% r/r wyzszy, a wytaczajac zlecenia ktérych czas wykonania
przeciggnie sie na 2012 rok (3-4 inwestycje o tgczne wartosci okoto 10 min PLN) portfel jest o okoto 20% r/r wyzszy. W
zamowieniach zagranicznych dynamika wartosci portfela zamowien jest jeszcze wyzsza, ale jest to wynikiem bardziej niskiej
bazy anizeli przetlomowego ozywienia na rynkach eksportowych. Styczen pod wzgledem przychodéw ze sprzedazy jest
najwyzszy od trzech lat (pamieta¢ nalezy, ze sprzedazy sprzyjata tagodna pogoda, co zwiekszyto zakres wykonywanych prac
budowlanych). Spdtka jest zdania, ze w biezacym roku ilos¢ wykanczanych projektow zwigzanych z budowg centrow
handlowych nadal bedzie istotha w zwigzku, z czym mozna oczekiwa¢ podobnej lub wiekszej ilosci zlecen tego typu. Mniej
optymistycznie przedstawiajq sie realizacje zwigzane z wyposazeniem nowych biurowcéw, gdyz ich ilos¢ nadal pozostaje -
zdaniem Zarzadu - ograniczona.

Na poczatku roku Prezes spostrzega pewne zagrozenie wynikajgce z rozporzgdzenia Ministerstwa Finanséw, ktore zmienia
ewidencjonowanie w budzetach jednostek samorzadowych zobowigzan dtuzszych niz rok jako dtug. Dotychczas inwestycje
zwigzane z wymiang oswietlenia ulicznego optacane byty w taki sposob, ze gmina wchodzita w porozumienie z dostawca, iz
po wymianie ta w dalszym ciggu bedzie ptaci¢ dotychczasowe stawki za prad, podczas gdy oszczednosci z tytutu mniejszej
energochtonnosci bedg zyskiem dla firmy dostarczajacej sprzet oswietleniowy. Zmiana rozpoznania takich zobowigzan na
dtug moze zniecheci¢ gminy do zawierania podobnych umoéw, jako ze te beda chciaty unikng¢ bilansowego zwiekszania
zadtuzenia w przyszto$ci. Kontrakty na wymiane o$wietlenia na terenie gmin to okoto 80% przychodéw segmentu oswietlenia
zewnetrznego, ktory odpowiada za 16,6% catkowitej sprzedazy w 1-3Q10.

Zarzad jest zdania, ze w biezgcym roku wiekszy poziom sprzedazy bedzie realizowany przy zblizonej lub wyzszej w
poréwnaniu do 2010 roku marzy operacyjne;.

Nowy zaklad w Dobczycach

Zarzad podjat decyzje o wstrzymaniu inwestycji w rozwigzania fotowoltaiczne w nowym zaktadzie w Dobczycach w zwigzku z
mniejszym niz zaktadano popytem na panele stoneczne w Europie. Wedtug najnowszych danych popyt w 2011 roku na tego
typu sprzet bedzie o 20% nizszy niz taczne dostepne moce wytworcze na terenie Europy. Czes$¢ fotowoltaiczna zostanie
zastgpiona rozwigzaniami LED (te miaty by¢ produkowane obok rozwigzah z zakresu fotowoltaiki), ktére Zarzad spostrzega
jako bardziej perspektywiczne (nowe zastosowania os$wietlenia sg na tyle energooszczedne, iz pozwalajg na osiggniecie
wydajnosci 200 lumendéw z Wata, podczas gdy dotychczas niemozliwa byta do przekroczenia bariera 170 lumenéw z Wata).
Nowy zaktad w Dobczycach w pierwszym roku dziatalnosci ma wygenerowac¢ budzetowo okoto 24 min PLN przychodow,
wobec wczesniej zatozonych w strategii 36 min PLN (na co wplyw ma opdznienie w budowie nowego obiektu). Prog
rentownosci nowego zaktadu Zarzad zaktada na poziomie 18 min PLN rocznie, a zwigkszenie amortyzacji bedzie widoczne w
2Q11.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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 dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, 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 emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

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.

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 badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 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 $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
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, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, 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,
Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, 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 uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na 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
spofek.
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