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W I-VII 2010 roku produkcja akumulatoréw na terenie kraju wzrosta o 39,5% r/r, a otowiu rafinowanego o 59,8% r/r. To
wraz z utrzymujacymi si¢ wysokimi cenami otowiu (w 1H10 w PLN +40,1%r/r) spowodowato, ze Spétce w 1H10 udato
sie zwiekszy¢ przychody o 75% r/r, a zysk operacyjny z —-2,1 min PLN w 1H09 do 21,5 min PLN w 1H10. Wysokie
wolumeny sprzedazy (+30% r/r w 1H10), to z jednej strony efekt srogiej zimy (intensywna wymiana akumulatoréw), z
drugiej ozywienia w przemysle w Europie Zachodniej w 2Q10. O ile w 2Q10 Spétka musiata zmniejszy¢ wolumeny
produkcji ze wzgledu na awarie pieca do wytopu otowiu oraz huty, to w 3Q10 instalacje pracuja na tyle wysokim
obtozeniu, ze w procesie widoczne jest waskie gardto na poziomie huty. To wraz z faktem, ze w 3Q10 sSrednie ceny
ofowiu w PLN sa o 2,7% nizsze niz w 1Q10, sprawia, ze przy 6-cio miesiecznym opodznieniu wpltywu transakcji
hedgingowych na wyniki, zabezpieczenie pozytywnie wplynie na rezultaty 3Q10. Spodziewamy sie kolejnego dobrego
kwartatu, co powodowac¢ bedzie, ze Spétka moze byé notowana ze wskaznikami P/E 9,4 i EV/IEBITDA 6,1 na 2010 rok.
Zarzad na przetomie 2010/2011 zamierza ogtosi¢ program inwestycyjny (ze srodkéw witasnych i kredytéow), ktérego
celem bedzie zmniejszenie efektu waskiego gardia oraz mozliwos¢ zwiekszenia produkcji stopéw otowiu o wyzszej
wartosci dodanej. Ustalona wczesniej maksymalna cena skupu akcji wlasnych (18 PLN) moze zosta¢ podwyzszona, a
decyzja w tej sprawie uzalezniona jest od akcjonariuszy. Na ten cel pozostato jeszcze okoto 8,6 min PLN. Elementem
ryzyka dla wyceny Spétki sa ceny otowiu na swiatowych rynkach (obecnie okoto 2200 USD/T), ktére w zwigazku z
wysokim poziomem zapaséw (+56,4% r/r w 3Q10) w przypadku ryzyka pogorszenia sie sSwiatowej koniunktury
gospodarczej moga dynamicznie spadaé. Mimo, ze transakcje hedgingowe daja podstawy do wysokich wynikéw na
druga potowe biezacego roku, to jednak notowania otowiu beda miaty kluczowy wptyw na notowania Spoétki. Poziom
wskaznikow 10 P/E i 6 EV/IEBITDA wydaje sie by¢ wlasciwy dla Spétki przetwoérczej wrazliwej na notowania cen
metali. Dlatego wiec rozwazy¢ nalezy skorzystanie z ewentualnych wzrostéow po dobrych wynikach 3Q10 i realizacje
zyskow z inwestycji.

Wyniki 1H10

W pierwszej potowie roku 2010 przychody ze sprzedazy wzrosty o 75% r/r przy wzroscie wolumenodw sprzedazy o 30% r/r i
$rednich cen sprzedazy o 31% r/r (w 1H10 cena otowiu w PLN byta 0 40,1% wyzsza). Na poziom przychodéw negatywnie
wptynat wynik na transakcjach hedgingowych, zabezpieczajacych ceny otowiu w wysokosci -10,1 min PLN (+0,3 min PLN w
2Q10). Mimo przestoju zanotowanego w 2Q10 zwigzanym z koniecznoscig naprawy pieca do wytopu otowiu, Spofce udato sie
w 2Q10 zwiekszy¢ sprzedaz az o 96,7% r/r. Mimo tego utrzymanie sprzedazy wymagato zastgpienia dotychczas uzywanego
wsadu i wptyneto na wieksze koszty wytworzenia. Wyzsze wolumeny sprzedazy i ceny otowiu w 1H10 przyczynity sie do
wypracowania zysku operacyjnego w wysokosci 21,5 min PLN wobec straty —2,1 min PLN w 1H09 (jesli wytaczymy
jednorazowe koszty wynikajace z przejecia spotki Baterpol (6,3 min PLN), to zysk operacyjny bytby 412% r/r wyzszy. W 1H10
zysk netto wynidst 18,5 min PLN i nie uwzgledniajac kosztdéw jednorazowych byt on 0 400% r/r wyzszy.

Skrécony rachunek zyskoéw i strat Spoétki Orzet Biatly

(mIn PLN) 2009 1HO09 1H10 zmiana 2Q09 2Q10 zmiana
Przychody ze sprzedazy 198,5 83,4 145,9 75,0% 37,4 73,5 96,7%
EBIT 18,8 -2,1 21,5 - 1,0 11,4 1060,4%
marza EBIT 9,5% -2,5% 14,8% - 2,6% 15,5% -
EBITDA 26,1 1,471 25,25 1616,5% 2,7 13,3 384,9%
marza EBITDA 13,1% 1,8% 17,3% - 7,3% 18,0% -
Zysk netto 14,5 -1,4 18,5 - 1,0 11,2 998,6%

Zrédfo: DI BRE Banku

Profil dziatalnosci

Spotka jest przetworcg odpadow akumulatorowych i producentem otowiu oraz stopéw otowiowych. taczne moce produkcyjne
pozwalajg na przetworzenie okoto 100 tys. ton ziomu akumulatorowego rocznie. Gtéwnym odbiorcg otowiu i stopu sg
producenci akumulatoréw (okoto 80-90%), z czego 70% sprzedazy kierowana jest do krajowych producentéw, a okoto 30% do
odbiorcéw zagranicznych w Europie Zachodniej i w Europie Srodkowo - Wschodniej. W Polsce $rednia zywotno$é
akumulatora wynosi okoto 3,5 roku, a popyt na akumulatory przypada w okoto 1/3 na nowe samochody i w 2/3 na wymiane
uzywanych (jednakze w okresach dekoniunktury zauwazy¢ mozna spadek popytu na akumulatory do samochodéw nowych).
Na wymiane akumulatorow czesto wptywajg duze zmiany temperatury, co w rezultacie obniza sprawnos¢ i moc rozruchowg
baterii w czasie chtodu (mrozna zesztoroczna zima wptyneta pozytywnie na wymiane baterii i wzrost popytu na akumulatory, a
minione gorace lato w potaczeniu ze spadkiem temperatur w zime przynie$¢ moze kolejng fale wymiany akumulatorow).
Zrédtlem pozyskania odpadu akumulatorowego s sktadowiska odpadéw (ztomy). Spétka posiada kanaty zakupowe, przez
ktére hurtowo skupuje ztom akumulatorowy od skupdéw zlokalizowanych na terenie kraju, oraz coraz czesciej siega po
potrzebny surowiec poza granice kraju.

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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Perspektywa na 3Q10

Mrozna zima na przetomie 2009/2010 roku sprawita, ze ilos¢ wymienianych akumulatoréw znaczaco wzrosta, a to z kolei
przyczynito sie do zwiekszenia mocy przez producentéw i wieksze zamdéwienia na otéw i jego stopy. Nie bez znaczenia byto
réwniez ozywienie w przemysle, jakie mieliSmy okazje obserwowa¢ w 2Q10 roku (na terenie Niemiec dynamika sprzedazy
przemystowej w 2Q10 przekraczata 10% r/r). Trudne warunki pogodowe w okresie zimowym oraz majowe powodzie
przyczynity sie do zwiekszenia podazy ztomu akumulatorowego i spadku krajowych cen skupu. Spadkowy trend cen ztomu
akumulatorowego utrzymany byt réowniez w 3Q10 i dopiero druga potowa kwartatu przyniosta wzrost cen.

Ceny ztomu akumulatoréw kwasowo-otowiowych (PLN/kg)
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Po znaczacym spadku produkcji akumulatoréw w pierwszej potowie 2009 roku, druga potowa przyniosta zwiekszenie produkcji
na terenie kraju. Byta ona rowniez kontynuowana w biezacym roku, co sprawito, ze liczba wyprodukowanych akumulatoréow w
I-VII 2010 byta 0 39,5% r/r wyzsza i 0 12,2% wyzsza niz w roku 2008. Wyzsze wolumeny produkcji akumulatoréw przetozyty

sie na zwiekszenie popytu na otéw rafinowany, kiérego wolumeny produkcji w I-VII 2010 roku byty 0 59,8% r/r wyzsze i 0 5,7%
wyzsze niz w roku 2008.

Produkcja akumulatoréow na terenie kraju (tys. sztuk) (lewy wykres) oraz produkcja otowiu rafinowanego
nieobrobionego plastycznie (tony) (prawy wykres)
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Zrédto: GUS, DI BRE Banku

W 3Q10 Spodtka w wyniku zwiekszonego zapotrzebowania na produkty odczuwa waskie gardto na poziomie huty. Zwykle nie
zdarza sie to w okresie trzeciego kwartatu, gdyz ten wraz z 2Q charakteryzuje sie nizszym obtozeniem (kwartaty | i IV
charakteryzujg sie najwiekszym wolumenem sprzedazy). To wraz z faktem, ze wszystkie zaplanowane prace modernizacyjne
zostaty juz wykonane powodowa¢ bedzie, ze wyniki sprzedazy i operacyjne 3Q10 powinny by¢ dla Spoétki udane (wysokie
wykorzystanie mocy produkcyjnych). Koszty wytworzenia w 2Q10 byly wyzsze ze wzgledu na niespodziewany przestdj pieca
do wytopu otowiu oraz huty, co wigzato sie z koniecznoscig zakupu wsadu z zewnatrz. Jak dotychczas srednia cena ofowiu na
rynku LME kwotowana w PLN w 3Q10 jest o 2,7% nizsza niz w 1Q10, co przy 6-cio miesiecznym przesunigciu efektu
hedgingu powodowa¢ bedzie, ze wptyw transakcji zabezpieczajgcych powinien byé nieznacznie pozytywny (Spoétka w
momencie pozyskania surowca akumulatorowego zabezpiecza cene, po jakiej zostanie sprzedany przerobiony otéw, a wpltyw
hedgingu na wyniki wystepuje srednio z 6-cio miesiecznym opéznieniem).

Inwestycje i innowacyjnosé

Oprécz Orfa Biatego na terenie kraju dziatajg trzy inne podmioty zajmujace sie produkcjg otowiu. Nalezg do nich Huta Miedzi
,Legnica” (KGHM), Huta Cynku Miasteczko Slaskie, oraz Baterpol (Impexmetal). Z poséréd tych spétek tylko Baterpol i Orzet
Biaty zajmuja sie recyklingiem ztomu akumulatorowego. Zarzad Spéftki planuje rozbudowe mocy produkcyjnych, ktéra miataby
za zadanie zmniejszenie waskiego gardta na poziomie huty, oraz przystosowanie instalacji do wiekszej produkcji wysoko
marzowych stopow otowiu (program inwestycyjny ogtoszony zostanie na przetomie 2010/2011 roku, a duza cze$¢ inwestycji
moze zostac¢ zakwalifikowana do programéw pomocowych). Po nieudanej probie przejecia Baterpolu w ubiegtym roku (UOKIK
nie zgodzit sie na konsolidacje w branzy) Orzet Biaty nie widzi mozliwosci akwizycji konkurencyjnego podmiotu. Spotka stara
sie 0 pozyskanie zaméwien od czotowych producentéw akumulatorow, ktorzy zgtaszajg zapotrzebowanie na najwyzszej
jakosci stopy otowiu w celu zwiekszenia mocy rozruchowej produkowanych baterii. Produkty te posiadajg wyzszg wartosc
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dodang, a co za tym idzie rowniez marze. Aby zabezpieczy¢ sobie kanat odbiorcow bardziej standardowych, w sierpniu
biezgcego roku Spotka uzyskata od Londynskiej Gietdy Metali (LME) marke otowiu Orta Biatego pod nazwg EAGLE 9997. To

zapewnia sprzedaz oftowiu bezposrednio do sktadu gietdy (wyjscie awaryjne, gdyz otdow surowy i miekki ma niskgq marze
dodanag).

Ryzyko

W krétkim okresie gtdwnym elementem ryzyka dla wyceny Spotki Orzet Biaty na Gietdzie sg notowania otowiu na
miedzynarodowych rynkach. Te obecnie znajdujg sie na poziomie 2200 USD za tone (6600 PLN za tone), ale wysoki poziom
zapasow, jaki ma miejsce na LME (w 3Q10 +56,4% r/r) powoduje, ze jesli wzrastatoby ryzyko globalnego spowolnienia
gospodarczego, to utrzymywanie sie cen otowiu na obecnie wysokich poziomach bytoby watpliwe. Orzet Biaty ze wzgledu na
fakt postrzegania jako spotki surowcowej, w przypadku gwattownego spadku cen ofowiu na $wiatowych rynkach réwniez nie

uniknie przeceny. Moze mie¢ to miejsce nawet biorgc pod uwage, ze kolejne dwa kwartaly sgq zabezpieczone instrumentami
pochodnymi i gwarantujg osiggniecie wysokich wynikéw operacyjnych.

Cena otowiu na LME (USD/T) i zapasy otowiu na LME (tys. T) (lewy wykres) oraz cena otowiu (PLN/T)
(prawy wykres)
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Zrédto: Bloomberg, DI BRE Banku

Skup akcji wlkasnych

W kwietniu biezgcego roku podjeto uchwate o skupie akcji wtasnych celem umorzenia. W sumie na ten cel przeznaczono 10
min PLN, a odkupionych ma zosta¢ nie wiecej jak 0,75 min akcji. Maksymalna cena odkupu wynosi 18 PLN na akcje, z czego

Zarzad decyzje na temat zmiany maksymalnej ceny uzaleznia od akcjonariuszy. Na dzien 25 sierpnia 2010 Spotka nabyta
81 911 akcji wkasnych za kwote 1,4 min PLN.
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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 wartoS$ci 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$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnos$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, 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 Swiadczy¢, 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, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

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

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

DI BRE jest oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane 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
spoftek.
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