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Stalprodukt jest naszym faworytem z szerokiego obszaru przemystu
(handel/produkcja stali) i decydujemy sie na rozpoczecie wydawania zalecen
dla spotki od rekomendacji Kupuj. Na podstawie naszych zatozen wyceniamy
spétke na poziomie 292.1 PLN/akcje, co oznacza potencjat do wzrostu
o ok. 27%. Przy naszych prognozach i cenie docelowej na poziomie 292.1 PLN,
Stalprodukt bedzie handlowany przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2015-2016 na
poziomie 5.3x i 4.4x. Uwazamy, e beda to wartosci dalej atrakcyjne dla
inwestorow, w szczegélnosci przy uwzglednieniu komfortowej sytuacji
ptynnosciowej pozwalajacej na realizacje nowych projektéw, ktérych nie
uwzgledniamy w modelu.

Rezultaty spotki za 2Q’14 byty lepsze niz nasze wczes$niejsze oczekiwania i dotyczyto to
zwtaszcza segmentu blach transformatorowych oraz w mniejszym stopniu segmentu
profili. Ogétem w 2Q’14 na poziomie skonsolidowanym przychody Stalproduktu
wzrosty o ponad 5% r/r do 693.4 min PLN. Tak jak oczekiwalismy, wraz z 2Q’14 spétka
zapoczatkowata (z mocniejszym niz sadzilismy akcentem) okres, kiedy przez kilka
kolejnych kwartatéw powinna juz wykazywa¢ dodatnia dynamike wzrostu zyskéw w
ujeciu r/r. W samym 2Q’14 poprawa wynikéw we wszystkich segmentach pozwolita na
wykazanie zysku EBITDA na poziomie 73.1 min PLN, a EBIT na putapie 40.4 min PLN.

Mamy nadzieje e obserwowane pierwsze podwyzki cennikowe blach
transformatorowych, po dtugim okresie erozji, bedg miaty charakter trwaty. Tym
samym historycznie kluczowy obszar dziatalnosci powinien w kolejnych kwartatach
wykazywa¢ dodatnig dynamike wzrostu wynikdw w ujeciu q/q. Oceniajac dalsze
perspektywy dla segmentu cynku podkreslamy, ze jestesmy zbudowani ostatnimi
wzrostami cen surowca (na czym skorzysta bezposrednio czes¢ gérnicza ZHG). Obecna
cena cynku na poziomie prawie 2400 USD/t jest znacznie wyzsza niz w 2Q’14 oraz w
3Q’13. Szacujemy, ze $rednia cena cynku w 3Q’14 jest wyzsza o ponad 450 USD/t w
relacji r/r oraz 280 USD w relacji g/q. Tym samym réwniez ten segment powinien w
kolejnych kwartatach wptywa¢ na wzrost rentownosci. Ogétem na 2014 rok zaktadamy,
ze spotka powinna wykaza¢ zysk EBITDA na poziomie prawie 300 min PLN.
Zapoczatkowana w 2Q’14 $ciezka wzrostu wynikdw powinna by¢ kontynuowana w
kolejnych dwodch latach. Tym samym przyjelismy, ze EBITDA w latach 2015-2016
wzro$nie odpowiednio do 353 i 402 min PLN.

Zwracamy tez uwage, ze wplyw na poziom raportowanych wynikéw w najblizszych
kwartatach/latach beda miaty zdarzenia (jednorazowe) w segmencie cynku. W naszej
ocenie Stalprodukt ostroznie podszedt do wyceny ryzyk zwigzanych z zakoriczeniem
dziatania kopalni Olkusz-Pomorzany, dodatkowo ewentualna sprzedaz Gradir réwniez

powinna wptynag¢é na wykazanie dodatniego wyniku z transakcji (czego nie
uwzgledniamy w modelu).

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody [min PLN] 2003 1809 23807 2813 2982 3137
EBITDA [min PLN] 198 129 210 299 353 402
EBIT [mIn PLN] 147 75 81 165 214 259
Wynik netto [miIn PLN] 122 63 73 115 164 204
P/BV 1.0x 1.0x 0.9x 0.8x 0.8x 0.7x
P/E 12.8x 24.5x 21.4x 13.5x 9.5x 7.6x
EV/EBITDA 7.6x 12.5x 7.7x 5.3x 4.1x 3.4x
EV/EBIT 10.2x 21.5x 20.0x 9.6x 6.8x 5.2x
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Po dtugim okresie erozji wynikéw w segmencie blach elektrotechnicznych, mamy nadzieje ze obserwowane
pierwsze podwyzki cennikowe beda miaty charakter trwaty. Tym samym historycznie kluczowy obszar dziatalnosci
bedzie w kolejnych kwartatach wykazywat dodatnig dynamike wzrostu wynikéw q/q. Oceniajagc dalsze
perspektywy dla segmentu cynku podkreslamy, ze jesteSmy zbudowani ostatnimi wzrostami cen surowca (na
czym skorzysta bezposrednio cze$¢ gérnicza ZHG). Obecna cena cynku na poziomie prawie 2400 USD/t jest
znacznie wyzsza niz w 2Q’14 oraz w 3Q’13. Szacujemy, ze Srednia cena cynku w 3Q’14 jest wyzsza o ponad 450
USD/t w relacji r/r oraz 280 USD w relacji g/g. Tym samym réwniez ten segment powinien w kolejnych kwartatach
wptywac na wzrost wynikow Stalproduktu.

Ogodtem na 2014 rok zaktadamy, ze spétka powinna wykaza¢ wynik EBITDA na poziomie prawie 300 min PLN.
Zapoczatkowana w 2Q’14 Sciezka wzrostu wynikéw powinna by¢ kontynuowana w kolejnych dwadch latach. Tym
samym przyjelisSmy, ze EBITDA w latach 2015-2016 wzrosnie odpowiednio do 353 i 402 min PLN. Na poziomie
netto w 2014 roku spodziewamy sie zysku na poziomie 115 min PLN. W kolejnych dwéch latach przyjelismy
Sciezke wzrostu do ponad 200 min PLN.

Stalprodukt jest naszym faworytem z szerokiego obszaru przemystu (handel/produkcja stalg) i decydujemy sie
na rozpoczecie wydawania zalecenn dla spétki od rekomendacji Kupuj. Na podstawie naszych zatoien
wyceniamy sp6tke na poziomie 292.1 PLN/akcje, co oznacza potencjat do wzrostu o ok. 27%. Przy naszych
prognozach i cenie docelowej na poziomie 292.1 PLN, Stalprodukt bedzie handlowany przy mnozniku
EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie 5.3x i 4.4x. Uwazamy, ze beda to wartosci dalej atrakcyjne dla
inwestoréw, w szczegélnosci przy uwzglednieniu komfortowej sytuacji plynnosciowej pozwalajacej na
realizacje nowych projektéw, ktérych nie uwzgledniamy w modelu.

Zwracamy tez uwage, ze wptyw na poziom raportowanych wynikdw w najblizszych kwartatach/latach bedg miaty
zdarzenia (jednorazowe) w segmencie cynku. W naszej ocenie Stalprodukt ostroznie podszedt do wyceny ryzyk
zwigzanych z zakoriczeniem dziatania kopalni Olkusz-Pomorzany, dodatkowo sprzedaz Gradir réwniez powinna
wptynaé na wykazanie dodatniego wyniku z transakcji (czego nie uwzgledniamy w modelu).

Podsumowanie wyceny

mid PLN PLN/akcje
A Wycena DCF 1.88 279.0
B Wycena poréwnawcza do Accor 2.17 3229
C Wycena koricowa (A*0.7 +B*0.3) 1.96 292.1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF

Wyceny spdtki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka (rentownos$¢ 10 letnich obligacji).
Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspdtczynnik Beta rowny 1.0.

Gtéwne zatozenia (szczegotowe zatozenia dla poszczegblnych segmentéw znajduja sie w osobnym rozdziale):

W obszarze blach liczymy na stopniowa odbudowe wynikéw w 2H’14 (w poréwnaniu z 1H'14). Wptyw na to
bedzie miat wysoki wolumen (zakoriczony proces modernizacji jednej linii produkcyjnej) oraz lepsze ceny
sprzedazy. Sytuacja na rynku blach jest jednak nadal skomplikowana i wysoka podaz na swiecie wptywa na
akceptowalne niskie ceny. Niemniej z dzisiejszej perspektywy oceniamy, ze nadchodzace kwartaty przyniosa
poprawe marz dziatalnosci. Na 2014 rok zatozyliSmy, ze wynik segmentu blach powinien wynies¢ ok. 515
PLN/t, a w 2015 roku przyjeliSmy wzrost do 765 PLN/t. Docelowo w modelu zaktadamy wykorzystanie mocy
produkcyjnych na poziomie 95%, oraz wynik na poziomie 1000-1050 PLN/t produktu.

Oceniajac dalsze perspektywy dla segmentu cynku podkreslamy, ze jesteSmy zbudowani ostatnimi
wzrostami cen surowca (na czym skorzysta bezposrednio cze$¢ gérnicza ZHG). Obecna cena cynku na
poziomie prawie 2400 USD/t jest znacznie wyzsza niz w 2Q’14 oraz w 3Q’13. Szacujemy, ze $rednia cena
cynku w 3Q'14 jest wyzsza o ponad 450 USD/t w relacji r/r oraz 280 USD w relacji q/q. Na koniec 2014 roku
przyjelismy $rednig cene cynku na putapie 2450 USD/t, przy USD/PLN réwnym 3.2. W kolejnych latach
prognozy cena cynku w naszym modelu rosnie do 2700 USD/t w 2017 roku (pdzniej stopniowa stabilizacja).
Dla rentownosci czesci hutniczej w zakresie produkcji cynku i stopéw cynku nie wprowadzamy istotnych
zmian. Poziom TC oraz premii regionalnej w naszym modelu ma charakter stabilny w skali roku (efekt uméw
dtugoterminowych). W modelu przyjmujemy, ze na przetomie 2017/2018 dojdzie do zamkniecia kopalni
Olkusz-Pomorzany, co bedzie miato negatywny wptyw na poziom rentownosci segmentu. Zaktadamy,
jednak ze w przysztosci coraz wieksza czes¢ wsadu bedzie pozyskiwana z recyklingu odpadéow
cynkonosnych. W zatozeniach staramy sie uwzglednia¢ efekty dziatania instalacji odchlorowania,
odfluorowania i tugowania surowego tlenku cynku pochodzacego z procesu przerobu pytéw
stalowniczych, co w coraz wiekszym stopniu powinno pozwala¢ na uzupetnienie malejgcego udziaty
kopalnianego wsadu siarczkowego. Zwiekszenie udziatu tlenkdw we wsadzie stanowi bowiem lokalng
,Nowa i wiasna” baze surowcowaq. Dodatkowo zastosowanie technologii wzbogacania rud do przerobu
szlamoéw i budowa instalacji do wzbogacania flotacyjnego i filtracji szlamdéw z hydrometalurgii cynku
umozliwia odzysk srebra (metal Dore’a).

Dtug netto uwzglednia stan na koniec 2013 roku.

Ponadto zaktadamy:

W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2023.
Woycena zostata sporzagdzona na dzieri 30.09.2014 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 1.88 mld PLN, czyli ok. 279 PLN/akcje.

STALPRODUKT

RAPORT ANALITYCZNY
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Model DCF

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 2813 2982 3137 3248 3130 3093 3075 3110 3146 3179
EBIT. [mIn PLN] 164.5 213.9 258.6 231.8 175.9 180.4 187.3 196.2 198.1 200.1
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 313 40.6 49.1 44.0 33.4 34.3 35.6 37.3 37.6 38.0
NOPLAT [min PLN] 133.3 173.2 209.5 187.8 142.5 146.1 151.7 158.9 160.5 162.1
Amortyzacja [mIn PLN] 136.2 139.6 143.4 148.2 139.7 142.2 141.7 141.2 140.7 140.2
CAPEX [mIn PLN] -103.0 -132.7 -160.9 -135.9 -141.7 -135.6 -135.2 -134.7 -134.3 -133.8
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -106.2 -39.3 -36.1 -34.7 -58.1 -24.1 5.0 -9.6 -9.8 -9.1
Inwestycje kapitatowe [min PLN]
FCF [min PLN] 60.3 141 156 165 82 129 163 156 157 159
DFCF [min PLN] 59.1 127 129 126 58 82 96 84 78 73
Suma DFCF [mIn PLN] 912
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2257 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1029
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 1940
Dtug netto [mIn PLN] 64
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 1876
1lo$¢ akcji [mln szt.] 6.7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 279.0
Przychody zmiana r/r 0.2% 6.0% 5.2% 3.5% -3.6% -1.2% -0.6% 1.1% 1.1% 1.1%
EBIT zmiana r/r 103.8% 30.0% 20.9% -10.4%  -24.1% 2.6% 3.8% 4.8% 1.0% 1.0%
Marza EBITDA 10.7% 11.9% 12.8% 11.7% 10.1% 10.4% 10.7% 10.8% 10.8% 10.7%
Marza EBIT 5.8% 7.2% 8.2% 7.1% 5.6% 5.8% 6.1% 6.3% 6.3% 6.3%
Marza NOPLAT 4.7% 5.8% 6.7% 5.8% 4.6% 4.7% 4.9% 5.1% 5.1% 5.1%
CAPEX / Przychody 3.7% 4.4% 5.1% 4.2% 4.5% 4.4% 4.4% 4.3% 4.3% 4.2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022p 2023p
Stopa wolna od ryzyka 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.00 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Premia kredytowa 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Koszt kapitatu wtasnego 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Udziat kapitatu wtasnego 93.0% 94.2% 95.4% 96.4% 97.3% 98.0% 98.0% 98.0% 98.1% 98.1%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Udziat kapitatu obcego 7.0% 5.8% 4.6% 3.6% 2.7% 2.0% 2.0% 2.0% 1.9% 1.9%
WACC 8.7% 8.7% 8.8% 8.8% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd(®

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
0.8 2315 242.7 256.4 2735 295.6 325.2 344.0 366.7 394.5
0.9 220.5 230.3 2423 257.0 275.7 300.3 315.7 333.9 355.9
1.0 210.4 219.1 229.5 2423 258.3 279.0 291.7 306.6 324.2
11 201.2 208.9 218.1 229.2 242.9 260.4 271.1 283.4 297.8
beta
1.2 192.7 199.5 207.6 217.3 229.3 244.2 253.2 263.5 275.4
1.3 184.8 190.9 198.1 206.6 217.0 229.9 237.5 246.2 256.2
1.4 177.5 183.0 189.3 196.9 206.0 217.1 223.7 231.1 239.5
1.5 170.7 175.6 181.3 188.0 196.0 205.7 211.4 217.7 224.9
1.6 164.4 168.8 173.9 179.9 186.9 195.4 200.3 205.8 211.9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko
premia za ryzyko
3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0.8 405.7 374.8 348.2 336.3 325.2 314.8 305.0 287.1 271.2
0.9 378.4 348.2 3225 311.0 300.3 290.3 281.0 263.9 248.9
1.0 354.5 325.2 300.3 289.2 279.0 269.4 260.4 244.2 229.9
11 333.5 305.0 281.0 270.3 260.4 2513 242.7 227.2 213.6
beta
1.2 314.8 287.1 263.9 253.7 244.2 235.4 227.2 212.4 199.4
1.3 298.0 271.2 248.9 239.0 229.9 221.4 213.6 199.4 187.0
1.4 283.0 257.0 2354 225.9 217.1 209.0 201.5 187.9 176.0
1.5 269.4 244.2 2233 2141 205.7 197.9 190.6 177.6 166.2
1.6 257.0 232.6 212.4 203.6 195.4 187.9 180.9 168.4 157.5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3.00% -2.00% -1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50%
3.0% 256.8 271.5 289.9 313.6 345.2 389.7 419.4 456.6 504.6
3.5% 2435 256.3 272.2 292.2 318.5 354.5 378.0 406.7 442.7
4.0% 2315 242.7 256.4 2735 295.6 325.2 344.0 366.7 394.5
premia 4.5% 220.5 230.3 2423 257.0 275.7 300.3 315.7 333.9 355.9
za
ryzyko 5.0% 210.4 219.1 229.5 242.3 258.3 279.0 291.7 306.6 324.2
5.5% 201.2 208.9 218.1 229.2 242.9 260.4 271.1 283.4 297.8
6.0% 192.7 199.5 207.6 217.3 229.3 244.2 253.2 263.5 275.4
6.5% 184.8 190.9 198.1 206.6 217.0 229.9 237.5 246.2 256.2
7.0% 177.5 183.0 189.3 196.9 206.0 217.1 223.7 231.1 239.5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Mediana EV/EBITDA podmiotdw z obszaru produkcji/handlu wyrobami stalowymi wynosi 5.9x na 2015 rok.
Decydujemy sie na uwzglednienie tego mnoznika jako docelowego dla Stalproduktu. Tym samym
wyceniamy sp6tke metoda mnoznikowg na poziomie 322.9 PLN.

Zwracamy tez uwage, ze Stalprodukt jest obecnie najtariszym podmiotem z obszaru handlu/produkcji
wyrobdéw stalowych na GPW. Jest to sytuacja nieuzasadniona zwazywszy na budowe grupy i jej pozycje
rynkowg w poszczegélnych obszarach biznesowych. Dodatkowo sytuacja ptynnosciowa Stalproduktu
Swiadczy o najbezpieczniejszej strukturze bilansu.

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéow

P/E EV/EBITDA
Komentarz
Cena  Waluta 2014 2015 2016 2014 2015 2016
KLOECKNER 10.8 EUR 40.7 173 12.4 7.5 6.0 5.2 \
THYSSENKRUPP 221 EUR 36.9 18.8 13.8 7.5 6.1 5.4
VOESTALPINE 33.7 EUR 10.9 9.4 8.6 6.1 5.6 5.2
SALZGITTER 29.5 EUR 19.6 12.4 5.5 4.3 3.8
ARCELORMITTAL 11.2 EUR 13.8 9.3 6.2 438 4.0 3.4
VALLOUREC 37.2 EUR 20.3 16.2 125 7.7 6.8 5.9 Mnozniki rynkowe podmiotéw 2
US STEEL 40.2 UsD 20.0 13.7 10.2 6.2 5.2 47 obszaru produkcji/handlu
wyrobami stalowymi.
NLMK 14.8 usD 15.7 13.2 11.7 6.3 5.8 5.2
AK STEEL 10.3 usD 7.3 5.5 9.1 4.6 3.6
POSCO 349.0 tys.KRW 185 14.4 133 8.1 7.3 6.8
TATA 512.3 INR 11.3 9.3 7.6 6.6 6.0 5.4
WISCO 2.2 CNY 27.8 21.6 18.2 6.8 6.2 5.8
Mediana 19.2 14.0 12.0 6.7 5.9 5.2 )
KOREA ZINC 4200 tys.KRW 163 14.0 10.5 8.3 7.9 7.6 A
BOLIDEN 1153 SEK 19.7 11.4 9.9 7.4 5.5 438
NYRSTAR 3.2 EUR 39.4 55 4.9 38 > Mnozniki rynkowe podmiotw z
obszaru produkcji (gorniczej i
HINDUSTAN ZINC 169.9 INR 9.8 9.0 8.6 6.6 6.4 5.9 hutniczej) cynku.
Mediana 16.3 11.4 10.2 7.0 6.0 5.4 J
Stalprofil 14.5 PLN 25.5 13.8 10.8 11.0 7.0 5.7 3
Izostal 5.85 PLN 36.9 14.7 12.1 18.1 9.7 8.2
Mnozniki rynkowe podmiotow z
Ferrum 45 PLN 26.4 12.6 6.9 7.3 6.1 46 > obszary stali notowane na GPW.
Cognor 1.85 PLN 12.6 6.7 6.4 6.1 5.1 4.9
Mediana 25.9 13.2 8.8 9.1 6.5 5.3 )

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 2Q 2014

Wyniki spétki za 2Q’14 byly lepsze niz nasze wczesniejsze oczekiwania, dotyczyto to zwtaszcza segmentu blach
transformatorowych ora profili. Ogétem w 2Q’14 na poziomie skonsolidowanym przychody Stalproduktu wzrosty
o ponad 5% r/r do 693.4 min PLN. Tak jak oczekiwalismy, wraz z 2Q’14 spétka zapoczatkowata (z mocniejszym niz
sadzilismy akcentem) okres, kiedy przez kilka kolejnych kwartatéw powinna juz wykazywa¢ dodatnig dynamike
wzrostu zyskdw w ujeciu r/r. Poprawa wynikéw we wszystkich segmentach pozwolita na wykazanie w 2Q’14 zysku
EBITDA na poziomie 73.1 min PLN, a EBIT na putapie 40.4 mIn PLN. Na poziomie netto (po wytgczeniach
mniejszos$ci) spotka zaraportowata zysk w omawianym okresie w kwocie 29.6 min PLN.

W segmencie blach przychody wzrosty o 11.2% r/r do niespetna 113.5 min PLN. Dzieki wyzszym wolumenom
sprzedazy i pomimo wciaz trudnej sytuacji cenowej udato sie wypracowaé wynik na poziomie 12.3 min PLN
(wyzszy 0 6.8 min PLN w relacji q/q oraz 0 1.6 mln PLN w ujeciu r/r).

W segmencie profili rezultaty réwniez ulegly poprawie. Trudna sytuacja w zakresie cen oraz niestabilny popyt
wplynety na dalszy nieznaczny spadek przychodéw. Dzieki lepszemu mixowi sprzedazowemu, dyscyplinie
kosztowej oraz sprzyjajacej relacji cen wsadu, wynik segmentu wzrdst jednako 16.1 min PLN.

Segment cynku w 2Q’14 jeszcze nie odczuwat wyzszych cen cynku (co powinno by¢ widoczne w 3Q’14) i w relacji
q/q zaraportowane rezultaty okazaty sie ptaskie. Ogétem przychody segmentu wyniosty ok. 327.6 min PLN, a
wynik byt na poziomie 28.8 min PLN.

Woyniki skonsolidowane za 2Q’14

Dane skonsolidowane 2Q'13 2Q'14 zmianar/r 3Q'12-2Q'13  3Q'13-2Q'14 zmianar/r
Przychody 659.9 693.4 5.1% 2243.8 2790.5 24.4%
Wynik brutto na sprzedazy 66.5 81.4 22.4% 205.2 246.2 19.9%
EBITDA 46.8 73.1 56.1% 128.6 230.3 79.1%
EBIT 15.8 40.4 155.9% 39.5 96.9 145.6%
Saldo finansowe 29 -2.2 - 4.4 10.7 143.1%
Wynik netto 15.1 30.0 98.4% 313 84.7 171.0%
Wynik netto przypisany jedn. dominujacej 16.6 29.6 78.5% 349 76.5 119.3%
Marza EBITDA 7.1% 10.5% 5.7% 8.3%

Marza EBIT 2.4% 5.8% 1.8% 3.5%

Segment blach 2Q'13 2Q'14 zmiana r/r 3Q'12-2Q'13  3Q'13-2Q'14 zmiana r/r
Przychody 102.0 113.4 11.2% 455.0 385.5 -15.3%
Wynik segmentu 10.7 12.3 14.8% 44.5 15.8 -64.4%
Marza segmentu 10.5% 10.9% 9.8% 4.1%

Segment profili 2Q'13 2Q'14 zmiana r/r 3Q'12-2Q'13 3Q'13-2Q'14 zmianar/r
Przychody 196.9 194.5 -1.2% 912.1 802.5 -12.0%
Wynik segmentu 11.2 16.1 44.1% 24.9 41.3 66.0%
Marza segmentu 5.7% 8.3% 2.7% 5.1%

Segment cynku 2Q'13 2Q'14 zmiana r/r 3Q'12-2Q'13  3Q'13-2Q'14 zmianar/r
Przychody 314.2 327.6 4.3% 1361.2 -
Wynik segmentu 21.7 28.8 32.4% 95.7 -
Marza segmentu 6.9% 8.8% 7.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Wyniki segmentéw w ujeciu kwartalnym
Skonsolidowany wynik EBITDA Stalproduktu w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wynik segmentu blach elektrootechnicznych w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Bloomberg, CEI

= = = |ndeks cen blach elektrolitycznych zmiana r/r - prawa skala

Wyniki segmentu blach sq
pod presjq od wielu lat.
Zwiekszenie mocy
produkcyjnych przy
mniejszym niz oczekiwano
wzroscie popytu w istotny
sposob wptyneto na spadek
marzowosci produkcji blach
transformatorowych. Wyniki
za 2H’13 wskazywaty
osiggniecie ceny progowej,
kiedy Stalprodukt generuje
dodatni wynik z tego
obszaru dziatalnosci.

Wg naszych szacunkéw
Sredni wynik w 1H’13
wynosit ok. 560 PLN/t, w
2H’13 byto to juz znacznie
mniej (w 4Q’13 nawet starta
segmentu). Okres 1Q’13 nie
zmienit zasadniczo relacji
cenowych, niemniej przy
duzej dyscyplinie kosztowej i
rozliczaniu bonusdéw, spétce
udato sie poprawic wyniki
wzgledem stabych odczytéw
z 2H’13.Pozytywnie
jestesmy zbudowanie
efektem wzrostu
wolumendw w 2Q’14.

Szacunkowa réznica
pomiedzy cenq blachy
transformatorowej a cenq
blachy HRC systematycznie
ulegata obnizaniu. Nasze
obliczenia wskazujq, ze w
1Q’14 i 2Q’14 wspomniana
réznica byta nizsza o ponad
500-600 PLN/t w ujeciu r/r.
Jednoczesnie zwracamy
uwage, ze w ujeciu q/q
odczyty wskazujg na
wyhamowanie negatywnych
tentacji dla Stalproduktu
(lepsze dane za 3Q’14).

Ceny Balch
transformatorowych w
1Q’14i 2Q’14 utrzymywaty
tendencjq spadkowg w
ujeciu r/r, niemniej w relacji
q/q wida¢ stabilizacje cen.
Odczyty za 3Q’14 wskazujq,
ze nastepuje powolny
wzrost cen blach
transformatorowych
(dodatkowo pozytywne
przetozenia dla spotki bedzie
miat wiekszy wolumen
sprzedazy a w 2015 roku
lepszy mix sprzedazowy —
uruchomione moce HIB).
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Cyna cynku oraz zapasy cynku na LME oraz w Shanghaju Zmiana r/r cen cynku w 2014 w ujeciu USD i PLN
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PROGNOZA NA 2014 | KOLEJNE OKRESY

Okres 2Q’14 byt symbolicznym kwartatem zakornczenia procesu erozji wynikdw spotki. Spodziewamy sie, ze
Stalprodukt na poziomie skonsolidowanym w 3Q’14 i 4Q'14 wykaze dalszg poprawe wynikéw. Wptyw na to
powinna mie¢ coraz lepsza sytuacja w segmencie blach (pierwsze podwyzki cennikowe oraz wysoki wolumen po
uruchomieniu modernizowanej wczesniej linii produkcyjnej) i segmencie cynku (w czesci gorniczej beda sprzyjaty
wyzsze ceny cynku — silne wzrosty w 3Q'14 vs 2Q'14). Na 2H’14 przyjeliSmy ostrozniejsze zatozenia dla obszaru
profili. Obawiamy sie, ze ten segment moze odczuwac stabsza sprzedaz barier oraz pogorszenie relacji cenowych
wsad/produkt finalny.

W obszarze blach liczymy na dalsza stopniowg odbudowe wynikéw w 2H’14 (w poréwnaniu z 1H’14). Wptyw na to
bedzie miat wysoki wolumen (zakoriczony proces modernizacji jednej linii produkcyjnej) oraz lepsze ceny
sprzedazy. Sytuacja na rynku blach jest jednak nadal skomplikowana i wysoka podaz na $wiecie wptywa na
akceptowalne niskie ceny. Niemniej z dzisiejszej perspektywy oceniamy, ze nadchodzace kwartaty przyniosa
poprawe marz dziatalnosci. Na 2014 rok zatozylismy, ze wynik segmentu blach powinien wynie$¢ ok. 515 PLN/t, a
w 2015 roku przyjeliSmy wzrost do 765 PLN/t. Docelowo w modelu zaktadamy wykorzystanie mocy produkcyjnych
na poziomie 95%, oraz wynik na poziomie 1000-1050 PLN/t produktu.

Relacje cenowe - blacha transformatorowa i HRC (Shanghai)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zmiana spreadu cena blachy transformatorowej i HRC (Shanghai)
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technologii HiB.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

sierpier’14 dalsza
poprawe relacji cenowej
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Oceniajac dalsze perspektywy dla segmentu cynku podkreslamy, ze jestesmy zbudowani ostatnimi wzrostami cen
surowca (na czym skorzysta bezposrednio czes$é gornicza ZHG). Tym samym liczymy na dobre wyniki tej dywizji w
kolejnych kwartatach i pozostawiamy sobie otwartg opcje do rewizji przysztych zatozen w gére. Przyjmujemy, ze w
2014 roku w segmencie cynku spotka sprzeda poréwnywalne wolumeny cynku i stopédw w ujeciu r/r. Ogétem w
modelu przyjmujemy wzrost wyniku segmentu cynku do poziomu 136.2 min PLN. Za lepsze rezultaty w 2H’14
powinna odpowiada¢ w szczegdlnosci czes¢ gornicza w ZGH. Obecna cena cynku na poziomie prawie 2400 USD/t
jest znacznie wyzsza niz w 2Q’14 oraz w 3Q’13. Szacujemy, ze Srednia cena cynku w 3Q’14 jest wyzsza o ponad
450 USD/t w relacji r/r oraz 280 USD w relacji g/q. Na koniec 2014 roku przyjelismy $rednig cene cynku na putapie
2450 USD/t, przy USD/PLN réwnym 3.2. W kolejnych latach prognozy cena cynku w naszym modelu rosnie do
2700 USD/t w 2017 roku (pdzniej stopniowa stabilizacja). Dla rentownosci czesci hutniczej w zakresie produkcji
cynku i stopow cynku nie wprowadzamy istotnych zmian. Poziom TC oraz premii regionalnej w naszym modelu
ma charakter stabilny w skali roku (efekt uméw dtugoterminowych). W modelu przyjmujemy, ze na przetomie
2017/2018 dojdzie do zamkniecia kopalni Olkusz-Pomorzany, co bedzie miato negatywny wptyw na poziom
rentownos$ci segmentu. Zaktadamy, jednak ze w przysztosci coraz wieksza czes¢ wsadu bedzie pozyskiwana z
recyklingu odpaddéw cynkonosnych. W zatozeniach staramy sie uwzglednia¢ efekty dziatania instalacji
odchlorowania, odfluorowania i tugowania surowego tlenku cynku pochodzacego z procesu przerobu pytow
stalowniczych, co w coraz wiekszym stopniu powinno pozwala¢ na uzupetnienie malejgcego udziaty
kopalnianego wsadu siarczkowego. Zwiekszenie udziatu tlenkdw we wsadzie stanowi bowiem lokalng
,nowg i wtasng” baze surowcowa. Dodatkowo zastosowanie technologii wzbogacania rud do przerobu
szlaméw i budowa instalacji do wzbogacania flotacyjnego i filtracji szlaméw z hydrometalurgii cynku
umozliwia odzysk srebra (metal Dore’a).

Dla segmentu profili zaktadamy na 2H’14 spadek wynikéw w relacji do 1H14 (stabsza sprzedaz barier oraz gorsza
relacja cenowa wsad/produkt finalny). Docelowo w modelu nie zaktadamy istotnych zmian dla tej dziatalnosci
(okresowo sprzedaz barier powinna pomagac¢ segmentowi w kolejnych 2-3 latach). Zwracamy uwage, ze kluczowe
znaczenie dla dalszych perspektyw segmentu profili (poza uwarunkowaniami makro) beda miaty zmiany po
stronie konkurencji (krytycznej sytuacji ptynnosciowej wybranych konkurentéw).

Ogdtem na 2014 rok zaktadamy, ze spdtka powinna wykaza¢ wynik EBITDA na poziomie prawie 300 min PLN.
Zapoczatkowana w 2Q’14 Sciezka wzrostu wynikéw powinna byé kontynuowana w kolejnych dwéch latach. Tym
samym przyjelismy, ze EBITDA w latach 2015-2016 wzros$nie odpowiednio do 353 i 402 min PLN. Na poziomie
netto w 2014 roku spodziewamy sie zysku na poziomie 115 mIn PLN. w kolejnych dwoéch latach przyjelismy
Sciezke wzrostu do ponad 200 min PLN.

Zwracamy tez uwage, ze wptyw na poziom raportowanych wynikdw w najblizszych kwartatach/latach bedg miaty
zdarzenia (jednorazowe) w segmencie cynku. W naszej ocenie Stalprodukt ostroznie podszedt do wyceny ryzyk
zwigzanych z zakoriczeniem dziatania kopalni Olkusz-Pomorzany, dodatkowo sprzedaz Gradir réwniez moze
wptynaé na wykazanie dodatniego wyniku z transakcji (czego nie uwzgledniamy w modelu).

Wybrane zatozenia do modelu

3013 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q14 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Przychody 7243 7002 6726 693.4 7144 733.0 28065 2813.4 29823 3137.3 32480 3130.4 3093.0 30749 3109.8 31455 3178.8
segment blach 841 861 1019 1134 1124 1210 386.7 4487 5028 5330 5543 5765 5967 6175 6361 6552 6715
segment profili 2064 2094 1922 1945 1990 197.8 8124 7836 8228 9050 9774 9872 9280 8816 8904  899.3 9083
segment cynku 3634 3420 3282 327.6 3443 3546 13832 13547 1407.7 14254 14355 12789 12734 12734 12734 12734 12734
Wyniki segmentéw 359 264 478 621 707 740 164.4 2546 3170 347.4 3094 2447 2485 2550 2647 2675  270.3
segment blach 05 25 55 123 134 155 202 467 727 846 903 922 941 955 969 983  99.8
segment profili 76 75 101 161 139 99 379 501 535 588 635 592 534 507 512 517 522
segment cynku 223 167 280 288 376 418 9.3 1362 1647 1753 1262 631 701 771 841 84l 841
EBITDA 411 639 522 731 854 887 209.6 2994 3535 4020 380.0 3156 3226  329.0 337.4 3389 3404
EBIT 67 311 187 404 511 543 80.7 1645 2139 2586 2318 1759  180.4 1873 1962 1981  200.1
Saldo finansowe 73 68 13 22 24 34 161 9.2 20 24 25 25 26 2.7 2.7 28 2.9
Wynik netto 107 271 91 296 375 390 728 1152 1643 2037 1842 1417 1451 1504 1574 1590  160.7
marza segmentu blach 05% -2.9% 54% 109% 11.9% 12.8% 52% 104%  145% 159% 163% 160%  15.8% 155% 152%  150%  14.9%
marza segmentu profili 37% 3.6% 53% 83% 7.0% 5.0% 47%  64%  65%  65%  65%  60%  58%  58%  58%  58%  58%
marza segmentu cynku 6.1% 49% 85% 88% 109% 118% 65% 101% 117% 123%  88%  49%  55%  61%  66%  6.6%  6.6%
;'Pvmi/i]b'ad‘ 29 -140 270 504 600 660 276 515 765 890 950 970 990 1005 1020 1035 1050
Wynikeynku 637 476 798 820 1074 1194 644 971 1175 1250 900 450 500 550 600 600 600
[PLN/tong cynku i stopéw]
USD/PLN ér 322 310 305 304 314 320 316 311 315 315 310 295 290 290 290 290 290
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACIJE O SPOLCE ORAZ STRUKTURA WYNIKOW

Stalprodukt jest wiodgcym producentem wysoko przetworzonych wyrobow ze stali:  blach
elektrotechnicznych transformatorowych, ksztattownikdéw gietych na zimno, barier drogowych i rdzeni
toroidalnych. Spotka posiada tez wtasng, rozwinietg sie¢ dystrybucji wyrobow hutniczych. Tworza jg sktady
handlowe i biura w kilkunastu miastach na terenie Polski. Dodatkowo poprzez ZGH Bolestaw, grupa jest
jedynym w Polsce producentem gdérniczym i hutniczym cynku.

Kluczowe obszary biznesowe grupy Stalprodukt

SEGMENT BLACH

ELEKTROTECHNICZNYCH

GRUPA
STALPRODUKT

SEGMENT |
KSZTETOWNIKOW

ZIMNOGIETYCH

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Najwiekszym akcjonariuszem spétki jest ArcelorMittal Poland, ktéry posiada 33.8 % kapitatu i 38.2% gtoséw
na WZA. Kluczowa role w strukturze wtasnosciowej odgrywaja STP Investment oraz Stalprodukt-Profil.
Wspomniane podmioty posiadajg odpowiednio 32.92% oraz 5.22% gtoséw na WZA.

Struktura akcjonariatu

akcje glosy % akcji % gtosow
ArcelorMittal Poland SA 2270800 6 846 800 33,77% 38,20%
STP Investment S.A. 1959 725 5899941 29,14% 32,92%
Stalprodukt-Profil S.A. 614 065 936 349 9,13% 5,22%
Pozostali 1880410 4239110 27.96% 23.65%

Zrédto: spétka

Na przestrzeni ostatnich lat wida¢ strukturalne zmiany w wadze poszczegdlnych obszaréw biznesowych dla
koricowego wyniku grupy. Po hossie dla segmentu blach elektrotechnicznych z lat 2004-2009 nastgpito
gwattowne i trwate zatamanie wynikéw tego segmentu. W latach 2005-2009 segment blach odpowiadat za
ok. 75-80% wyniku wszystkich segmentéw Stalproduktu. W 2012 roku udziat tego obszaru odpowiadat juz jedynie
za ok. 58% wynikéw wszystkich segmentéw, a w 2013 roku do jedynie 12%. Ostatnie lata byty takze dos¢ trudne
dla obszaru profili. W 2012 roku obszar ten odpowiadat za ok. 30% ogétu wynikow segmentéw, a w 2013 roku
byto to 23%. Po przejeciu ZGH Bolestaw, spotka wyodrebnita nowy segment cynku. W 2013 roku miat on istotny
wpltyw na zmiane dotychczasowej struktury przychodéw i wynikdw (odpowiadat za ok. 55% sumy wynikéw
segmentow).

STALPRODUKT
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Przychody w podziale na segmenty dziatalnosci w latach 2005-2013 [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Wyniki segmentéw w latach 2005-2013 [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Stalprodukt od wielu lat znaczacy czes$é sprzedazy koncentruje na rynkach zagranicznych. W 2013 roku udziat
eksportu w przychodach grupy wynidst ok. 47%. Wartosciowo sprzedaz krajowa w 2013 roku uksztattowata sie na
poziomie 1.39 mld PLN, z kolei eksport osiggnat poziom 1.24 mid PLN.

Struktura terytorialna przychodéw grupy w latach 2004-2013 (bez towaréw)

3000 -

2500 A

2000 - 1

1500 A

1000 A

500 -

o

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

mkraj [mIn PLN] = eksport [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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SEGMENTU BLACH ELEKTROTECHNICZNYCH

CZYM JEST BLACHA ELEKTROTECHNICZNA

Blachy elektrotechniczne s3 podstawowym materiatem stosowanym w produkcji magnetowoddow
(obwoddw magnetycznych). Obecnie blachy elektrotechnicznie produkuje sie gtéwnie metodg walcowania
na zimno z pominieciem walcowania wlewkéw na goraco. Do stali dodaje sie kilka % krzemu dzieki czemu
ich wtasnosci magnetyczne ulegaja polepszeniu. Aby zachowa¢ dobre wtasciwosci do obrébki nie stosuje sie
jednak wiekszych domieszek krzemu niz 4.5-5 % bowiem powyzej tej wartosci blachy staja sie zbyt kruche i
niepodatne na obrébke przez ciecie i wykrawanie.

Ze wzgledu na zastosowanie blach ze stali krzemowej dzieli sie je na dwie gtdwne grupy: blachy pradnicowe
(stanowia prawie 80% blach elektrotechnicznych; Stalprodukt nie produkuje tego asortymentu) oraz blachy
transformatorowe (gtéwny produkt Stalorduktu w segmencie). Blachy pradnicowe stosowane do budowy
maszyn synchronicznych sg grubsze i majg wieksze straty, natomiast mniejsza domieszka krzemu pozwala
na ich tatwiejszg obrébke mechaniczna. Z kolei blachy transformatorowe stosowane sg do budowy rdzeni
transformatordw i cechujg sie mniejsza stratnoscig (blachy te sg m.in. ciensze od blach pradnicowych i
zawierajg wiecej krzemu). Blachy dzielg sie tez na blachy zorientowane (produkt Stalproduktu) i
niezorientowane. Blachy zorientowane posiadajg uprzywilejowany kierunek magnesowania zgodny z
kierunkiem walcowania, co zwigzane jest z powstaniem struktury krawedziowej lub kostkowej. Z kolei
blachy niezorientowane majg nizsze zawartosci krzemu (0.5 — 2%) i wazniejsza jest w ich przypadku wieksza
magnesowalnosé i lepsza wykrawalnos¢ niz podwyzszona stratnosc.

OPIS SEGMENTU BLACH ELEKTROTECHNICZNYCH

Segment blach historycznie byt gtéwnym obszarem dziatalnosci spotki. Stalprodukt jest jedynym na skale
przemystowa producentem blach transformatorowych w Polsce i w naszej ocenie na przestrzeni ostatnich
lat bardzo dobrze wykorzystat wczesniejsza wyjatkowo korzystng dla producentéw tego produktu
koniunkture. Blacha o zorientowanym ziarnie produkowana przez spétke jest jednym z najbardziej
zaawansowanych technologicznie masowych wyrobow przemystu stalowego (musi spetnia¢ wysokie
wymagania co do wtasnosci magnetycznych i elektrycznych).

Na przetomie 1/2H’14 spétka zakoriczyta proces modernizacji kolejnej linii produkcyjnej z wdrozeniem
technologii HiB (co w 2013 roku wytaczyto ok. 30% mocy produkcyjnych segmentu). Obecne zdolnosci
produkcyjne spotki wynoszg ok. 100 tys. ton blachy w skali roku, z czego 2/3 z wykorzystaniem
technologii HiB.

Wyniki segmentu blach elektrotechnicznych w latach 2005-2013
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Stalprodukt w 2013 roku sprzedat ok. 72.3 tys. ton blach i byto to mniej o ok. 11.5 tys. ton r/r. W 2013 roku
wptyw na nizsze wolumeny, jak juz opisywaliSmy, miat realizowany program inwestycyjnym,
zwigzany z wdrozeniem technologii HiB. Wytgczenia modernizowanych linii i zwigzane z tym przestoje
ograniczyty moce segmentu o ok. 30 %. Srednia cena blach w 2013 roku spadfa o 18.5% r/r i wyniosta 5.2
tys. PLN/t. Ogotem w 2013 roku przychody ze sprzedazy blach transformatorowych wyniosty 376.2 min PLN
i tym samym spadty o 30%. Wptywy ze sprzedazy krajowej spadty az o 67% r/r, natomiast przychody z
eksportu byty nizsze o 26% r/r. Sprzedaz krajowa blach jest juz dla spétki symboliczna (w 2013 roku
niespetna 15 min PLN) i oceniamy, ze jest to pochodna struktury wtasnosciowej krajowych odbiorcow.

NAJWIEKSI PRODUCENCI BLACH ELEKTROTECHNICZNYCH NA SWIECIE

Konkurencja na rynku blach transformatorowych w ostatnich latach rozwijata sie dynamicznie. Wptyw na to
miaty bardzo wysokie ceny blach w trakcie hossy z lat 2004-2009 oraz fakt, ze dostepnos¢ materiatu,
szczegOlnie w niskich stratnosciach jest nieporownywalnie wieksza niz historycznie. Najszybciej rozwijajg sie
rynki azjatyckie, w szczegdlnosci rynek chinski.

Statystyki WSA gromadzg tacznie blachy pradnicowe i transformatorowe. Zwracamy uwage, ze sg to jednak
do$¢ rézne produkty/rynki dziatania. Dodatkowo $rednie ceny blach transformatorowych sg znacznie
wyzsze niz pragdnicowych. Na podstawie danych WSA szacujemy, ze taczne Swiatowe zdolnosci produkcyjne
blach elektrotechnicznych (pradnicowe+transformatorowe) wynoszg ok. 13 min ton. Oceniamy, ze zdolnosci
produkcyjne w zakresie blach transformatorowych o ziarnie zorientowanym na sSwiecie przekraczaja 3 min ton
(przy popycie szacowanym na poziomie ok. 2.5-2.7 min ton). Tym samym szacujemy, ze udziat blach o ziarnie
zorientowanym w ogdle blach elektrotechnicznych wynosi ponad 22%. Udziat spétki w produkcji Swiatowej
blachach o ziarnie zorientowanym przekracza zatem 3% (po modernizacji kolejnej linii technologicznej w
Stalprodukcie, obecnie ok. 2/3 mocy produkcyjnych dotyczy blach w technologii HiB).

Najwieksi producenci blach o ziarnie zorientowanym [moce w tys. ton]

WISCO
NLMK
AK Steel
Angang
Thyssen Krupp
POSCO
Nippon Steel
Baosteel
Arcelor Mittal and Junan Valin (jv)
JFE Steel
Allegheny Ludlum
Arcelor Mittal
Stalprodukt r

Orb (Tata)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie opracowar branzowych oraz informacji podmiotéw wymienionych w zestawieniu
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Najwieksi producenci blach elektrotechnicznych (dane szacunkowe na podstawie statystyk WSA)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie opracowar WSA

Na podstawie statystyk WSA szacujemy, ze najwiekszy
udziat w produkcji blach elektrotechnicznych maja
Chiny. WSE podaje, ze produkcja a tym kraju wzrosta z
1.42 min ton w 2003 roku do ok. 6.6 min ton w 2012
roku. W skali swiatowej kolejnym graczem jest Japonia
z produkcja na poziomie ok. 2 min ton. Szacujemy, ze na
poréwnywalnym poziomie jest produkcja w krajach UE.

W Polsce wg WSA w 2012 roku wyprodukowano 85 tys.
ton blachy elektrotechnicznej. Stalprodukt w swoim
sprawozdaniu podaje, ze w 2012 roku sprzedat ok.
84.72 tys. ton blachy oraz rdzeni, a w 2013 roku
sprzedaz wyniosta ok. 73.3 tys. ton. Szacujemy zatem,
ze Stalprodukt ma ok. 4.1% udziat w rynku UE oraz 0.6%
w rynku Swiatowym blachy elektrotechnicznej (tgcznie
pradnicowe+transformatorowe)

Zwracamy uwage, ze Indie oraz Brazylia, sa krajami
gdzie ciaggle wystepuje relatywnie niski poziom
produkcji blach elektrotechnicznych. Sg to zatem bardzo
wazne rynki eksportowe dla wielu producentéw blach.

Dynamika wzrostu produkgji stali i blach elektrotechnicznych w Chinach w latach 2003-2013
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie opracowar WSA

Produkcja blachy elektrycznej w Chinach [mln ton]

CENY PRODUKTOW ZE STALI -HRC ORAZ BLACHY ELEKTROTECHNICZNE

Na przestrzeni ostatnich lat ceny blach elektrotechnicznych znajdowaty sie pod duzg presjg cenowa. Wptyw
na to miaty wczesniejsze silne wzrosty cen tego produktu (wyjgtkowa hossa z lat 2004-2009), co wptyneto
na decyzje poszczegdlnych producentéw o istotnym zwiekszeniu nowych mocy produkcyjnych. Tym samym
doszto do istotnego zaburzenia dotychczasowych (korzystnych dla producentéw blach) relacji popyt/podaz i
tym samym znacznego spadku rentownosci prowadzonej dziatalnosci.

Indeks Silicon Shanghai Steel w potowie 2009 roku wskazywat jeszcze na srednie ceny blachy w okolicy 2500
EUR/t. P&Zniej nastapity silne i trwate spadki cen blachy, o duzo wyzszej dynamice niz cen np. HRC. W 2013
roku na swiatowych rynkach kontynuowane byty spadki cen blach elektrotechnicznych. Sytuacja jednak
stopniowo w 2H’13 ulegata stabilizacji i erozja cen miata juz coraz mniejsza dynamike. Ostatnie miesigce
przyniosty juz stabilizacje, a nawet niektore odczyty wskazuja na pojawienie sie pierwszych akceptowalnych
podwyzek. Powolna préba odbudowy cen odbywa sie jednak przy najnizszych putapach cenowych od lat.
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Liczymy, ze przetom 3/4Q’14 i 2015 rok moze przynies¢ dalsza powolng poprawe marz producentéw blach.
Prognozy dtugoterminowe wskazujg na ponowne wzmocnienie popytu na blachy transformatorowe za
sprawg wiekszego zapotrzebowania na energie elektryczng oraz wymiane dotychczasowych mocy.
Inwestorzy powinni mie¢ jednak $wiadomos¢, ze powrdét do historycznych marz segmentu blach
elektrotechnicznych z lat 2006-2009 jest niemozliwy (przynajmniej z biezgcej perspektywy).

Zwracamy tez uwage, ze poza sytuacjg makro na poszczegdlnych rynkach lokalnych oraz realizowanymi
inwestycjami w obszarze energetyki, istotny wptyw na osiggane marze w branzy bedzie miata polityka
cenowa poszczegdlnych producentdw (trudna sytuacja ptynnosciowa wybranych podmiotéw wptywa wcigz
na niskie akceptowalne stawki cenowe / wojny cenowe aby utrzymaé wolumeny sprzedazy).

Zmiana cen Silicon Steel Shanghai i HRC [EUR/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Pogladowa réznica pomiedzy ceng produktu Stalproduktu (Silicon Steel Shanghai) a wsadem do produkcji HRC [EUR/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Wolumen sprzedazy blach elektrotechnicznych przez Stalprodukt oraz uzyskiwane srednie ceny w latach 2005-2013
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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RYNEK STALI
WYKORZYSTANIE STALI

Stal dzieki swoim wtasciwosciom jest najczesciej stosowanym materiatem konstrukcyjnym. Obecnie stal
wytapia sie gtéwnie w konwertorach oraz w piecach elektrycznych (przede wszystkim tukowych). Znaczna
zawartos$¢ w suréwce domieszek, a gtdéwnie wegla, nadaje stali cechy kruchosci. Istota procesu wytapiania
stali polega wtasnie na usuwaniu z suréwki okreslonej ilosci domieszek droga utleniania. W wiekszosci
przypadkéw wytapianie stali w piecu polega zatem na stopieniu wsadu i obnizenia zawartosci wegla
i fosforu oraz otrzymania potproduktu o pewnym stopniu przegrzania do dalszej obrobki pozapiecowe;j.

Materiaty wsadowe w procesach stalowniczych mozna podzieli¢ na 2 grupy :
1. metaliczne:

. zasadnicze w postaci suréwki, ztomu;

=  odtleniacze oraz dodatki stopowe (zelazostopy) dodawane w koricowym okresie albo po
zakonczeniu procesu w celu odtleniania stali lub do uzupetnienia jej sktadu chemicznego.

2. niemetaliczne :

= topniki, wprowadzajgce sktadniki potrzebne do otrzymania zgdanego sktadu tworzgcego sie w
procesie stalowniczym zuzla (wapno, kamien wapienny, piasek, boksyt, fluoryt);

= utleniacze, czyli materiaty wprowadzane do pieca stalowniczego w celu utlenienia domieszek
wsadu metalowego i przeprowadzenia ich do zuzla (ruda zelaza lub manganowa, zendra
walcownicza, a takze wdmuchiwane do pieca powietrze/tlen).

Zapotrzebowanie na stal wynika gtdownie ze wzrostu gospodarczego danego kraju/obszaru geograficznego
i poziomu zaawansowania technologii wykorzystywanej przemysle. Wg danych CRU historyczne
obserwacje w USA i UE wskazuja, ze zuzycie stali gwattownie rosnie na etapie szybkiego wzrostu
gospodarczego, szczegdlnie gdy PKB na 1 mieszkarca zaczyna wzrastac, a po okresie dynamicznego rozwoju
i zakonczenia najwiekszych inwestycji infrastrukturalnych zuzycie stali zaczyna systematycznie spadad.

Stal jest wykorzystywana w wielu gateziach przemystu, w szczegdélnosci w budownictwie, w przemysle
maszynowym, samochodowym, okretowym, czy wytwdrczym. Z uwagi na poziom rozwoju danego kraju
stopien absorpcji stali przez poszczegdlne gatezie przemystu jest jednak réiny. Zaawansowane gatezie
przemystu wymagajg tez lepszej jakosciowo stali (np. przemyst samochodowy) i dlatego konsumujg
relatywnie wiecej stali wytwarzanej metoda BOF niz metoda EOF, gdzie wsadem jest gtdwnie ztom.

Zuzycie stali wg gatezi przemystu w krajach rozwijajacych sie Zuzycie stali wg gatezi przemystu w krajach rozwinietych

3%

18%

31%

9%

61%
budownictwo W maszyny M motoryzacja budownictwo W maszyny M motoryzacja
okrety urzadzenia inne obszary okrety urzadzenia inne obszary
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., CRU Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., CRU

1 Na podstawie ,,Podstawy technologii wytwarzania i przetwarzania — stalownictwo”, AGH, Wydz. Inzynierii Metali i Informatyki Przemystowej
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Biorac pod uwage gtdwne gatezie przemystu decydujgce o poziomie zuzycia stali nalezy mie¢ na uwadze
wrazliwo$¢ na szereg czynnikdw makro. Inwestorzy powinni zatem uwzgledniaé¢ fakt, ze ceny oraz
wolumeny produkowanej stali zaleze¢ bedg od dtugoterminowych okreséw cyklu koniunktury globalnej
(obecna dosc¢ dobra koniunktura na rynku stali od kilku lat wynika gtéwnie z dynamicznego rozwoju Chin).

Poza tym, ze ceny stali s3 wrazliwe na koniunkture globalng (m.in. popyt/podaz, ceny surowcéw itp.) to
coraz istotniejszym elementem decydujgcym o putapach cenowych jest postepujgcy proces koncentracji
produkcji w ramach duzych korporacji miedzynarodowych, posiadajgcych swoje moce produkcyjne na
réznych kontynentach. Koncentracja produkcji utatwia stymulowanie cen stali zwtaszcza w krétkich
okresach pogorszenia koniunktury np. poprzez redukcje mocy produkcyjnych, co byto widoczne np. w
2H’11, dzieki czemu ztagodzono spadki cen stali (producenci poczatkowo obawiali sie powtdrki z 2008
roku).

Wyroby stalowe mozna podzieli¢ na 2 podstawowe kategorie:
=  wyroby ditugie w postaci dtugich stalowych sztab o réznej wielkosci i ksztattach. Produkty te
mogg miec przekroje w ksztatcie litery H lub I, U czy np. T.
= wyroby pfaskie, posiadajace ptaski ksztatt np. blachy. Produkty te obejmujg ptyty, tasmy czy
blachy walcowane na gorgco (HRC) lub zimno

PRODUKCJA STALI NA SWIECIE

Na przestrzeni ostatnich lat produkcja stali rosta i w 2013 roku osiggneta prog 1.6 mld ton. Dzieki
zwiekszeniu produkcji zwtaszcza w Chinach obecna produkcji stali na Swiecie przewyisza znaczaco
wolumeny jakie byty produkowane przed kryzysem z 2008 roku.

Ostatnia dekada przyniosta fundamentalne zmiany w zakresie udziatu poszczegdlnych obszaréw
geograficznych w Swiatowej produkcji. W szczegdlnosci nalezy zwrdci¢ uwage na Chiny, ktére staty sie
dominujgcym graczem decydujgcym zaréwno o popycie jak i podazy oraz cenach wyrobéw stalowych i
surowcéw. W 2001 roku Chiny odpowiadaty za ok. 18.1% produkcji Swiatowej, w 2007 roku udziat Chin
wynidst juz 37% w Swiatowej produkcji, a w 2013 roku byto to juz 49%.

Polska nalezy do mniejszych producentéw stali na swiecie i jednoczesnie jest szostym producentem stali w
UE. Najwiekszymi producentami stali w UE s3 Niemcy, Wtochy, Francja, Hiszpania i WIk. Brytania. W 2013
roku udziat Polski w produkcji w UE wynidst 4.8%, a jej udziat w Swiatowej produkcji to tylko 0.5%.

Pierwsza potowa 2014 roku pod wzgledem poziomu produkc;ji stali jest dos¢ spokojna (narastajagco wzrost o
ok. 3.8% r/r). W poszczegdlnych obszarach geograficznych dynamika produkgji jest jednak rézna. W okresie
styczen-lipiec’14 w UE dynamika wzrostu produkcji wyniosta ok. 3.5% (w Polsce byto to +5%). W panstwach
CIS dynamika wzrostu produkcji wyniosta jedynie +0.5% r/r (w Rosji byto to +2.5% r/r, w Biatorusi -9.5% r/r,
a na Ukrainie -7.6% r/r). W USA w omawianym okresie produkcja stali byta wieksza r/r o zaledwie 1.3%. W
Chinach z kolei wyprodukowano o wiecej stali 0 5.1% r/r.
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Produkcja stali na swiecie oraz wykorzystanie mocy w hutach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., World Steel Association
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Produkcja stali w 2013
roku wzrosta o ok. 4.5%
r/r i wyniosta 1.6 mid
ton. W okresie styczen-
lipiec’14 wg WSA
produkcja stali wyniosta
ok. 956 min ton, czyli
wzrosta w ujeciu r/r o
ok. 3.8%.

Jak podaje WSA
wykorzystanie mocy w
lipcu’14 wyniosto ok.
75.4% i byto nizsze 0 1.2
pkt % r/r.

Caty czas zauwazalny jest
dynamiczny wzrost
znaczenia Chin w produkcji
stali. W 2001 roku Chiny
odpowiadaty za ok. 18.1%
produkcji Swiatowej, w
2007 roku udziat Chin
wynidst juz 37% w
Swiatowej produkcji, a w
2013 roku byto to juz 49%.

Historyczne gtéwne
obszary geograficzne
utrzymuja produkcje stali
na stabilnych poziomach
ale ich udziat w $wiatowe;j
produkcji systematycznie
spada.

Udziat gtéwnych
producentéw z UE w
Swiatowym rynku w 2007
roku wynosit 15.9%, w
2011 roku byto to 11.9%, a
w 2013 roku udziat w
Swiatowej produkcji spadt
do ok. 10.5%.

Polska w 2013 roku

odpowiadata za ok. 0.5%
produkcji Swiatowej i ok.
4.8% produkcji w UE(28).
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NAJWIEKSI PRODUCENCI STALI NA SWIECIE

Najwiekszym producentem stali na

ponad 0.5 mld ton stali, czyli kontrolowato 1/3 globalnej produkgji.

Najwieksi producenci stali na $wiecie w 2011 roku [min ton]
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Swiecie jest koncern Accelor Mittal (odpowiadat za ponad 6.6%
Swiatowej produkcji w 2011 roku i za ok. 6.1% produkcji w 2013 roku). Drugim koncernem od 2012 roku
jest potgczony podmiot Nippon Steel i Sumitomo. W 2013 roku 20 najwiekszych firm wyprodukowato
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Zrédto

: Dom Maklerski BDM S.A., World Steel Association, Accelor Mittal
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OPIS SEGMENTU CYNKU

Segment cynku obejmuje zakres dziatalnos¢ grupy ZGH Bolestaw. Stalprodukt pod koniec 2012 roku kupit
od Skarbu Panstwa 86,92% udziatow w ZGH Bolestaw. Wartos¢ transakcji wyniosta 219.23 min PLN. Spétka
rozpoczeta konsolidowaé ZGH od 1Q’13.

Grupa ZGH wydobywa i przerabia rudy cynku pochodzace z wtasnej kopalni i produkuje cynk elektrolityczny
i stopy cynku, kwas siarkowy ora koncentraty cynku i otowiu. W grupie ZGH do produkcji cynku stosowane
sg technologie procesu elektrolizy i procesu ogniowego (Imperial Smelting Process), a przy wykorzystaniu
odpaddw cynkonosnych proces przewatowy (Waelza).

Segment cynku prowadzi szereg dziatan zmierzajagcych do przygotowania czesci hutniczej do
funkcjonowania od 2017/18 roku bez dostaw koncentratu z wtasnej kopalni Olkusz-Pomorzany. Z uwagi na
wyczerpywanie sie ztéz, kolejne préby wydtuzenia wydobycia nie przyniosg juz jakosciowej zmiany w
zakresie cyklu zycia tej kopalni (w zaleznosci od cen rynkowych cynku mozliwe jest jedynie okresowe
wydtuzenie produkcji gorniczej — zaktadamy przesuniecie planowanego zamkniecia z 2016 roku na 2017
rok). W okolicy obecnie prowadzonej dziatalnosci gérniczej, ZGH ma rozpoznane dwa inne ztoza: Laski oraz
Klucze. Przyszta decyzja o ewentualnej realizacji projektéw gorniczych na tych terenach bedzie uzalezniona
od rynkowych cen cynku (nawet w scenariuszu podjecia decyzji o budowie nowej wtasnej kopalni wystgpi
luka czasowa pomiedzy zamknieciem obecnej kopalni a uruchomieniem nowego wydobycia). Dlatego
kluczowe znaczenie dla segmentu majg inicjatywy w zakresie pozyskania nowych Zrédet surowcow (m.in.
ewentualna wspotpraca przy projekcie z podmiotem posiadajgcym koncesje w okolicy Zawiercia) i
zapewnienia czesci hutniczej cen zakupu energii elektrycznej na poziomie odpowiadajgcym warunkom jakie
majq inni konkurenci w UE.

Zaktadamy, ze w przysztosci coraz wieksza czes¢ wsadu bedzie pozyskiwana z recyklingu odpaddéw
cynkonosnych (Bolestaw Recykling), z kolei pozostata czes¢ bedzie kupowana na rynku (spétka nie wyklucza
tez uczestniczenia w innych projektach typu jv przy budowie nowych kopaln; planowana sprzedaz Gradir
powigzana jest z zapewnieniem dostaw koncentratu). Nalezy tez mie¢ na uwadze, ze instalacja
odchlorowania, odfluorowania i fugowania surowego tlenku cynku pochodzacego z procesu przerobu pytéw
stalowniczych pozwala na uzupetnienie malejacego udziaty kopalnianego wsadu siarczkowego wsadem
tlenkowym. Zwiekszenie udziatu tlenkdw we wsadzie stanowi zatem lokalng ,nowg i wtasng” baze
surowcowa. Historycznie w procesach hydrometalurgicznych maksymalny udziat koncentratu z recyklingu
(ze wzgleddw technologicznych) mogt wynosic jedynie ok. 10%. Oceniamy, ze przeprowadzone inwestycje
w ZGH pozwalajg na wykorzystywanie wsadu z recyklingu w znacznie wiekszym zakresie (ok. 40%).
Dodatkowo zastosowanie technologii wzbogacania rud do przerobu szlamoéw z hutnictwa cynku i budowa
instalacji do wzbogacania flotacyjnego i filtracji szlaméw z hydrometalurgii cynku umozliwia odzysk srebra z
tych szlamoéw (metal Dore’a). Tym samym w naszej opinii prowadzona modernizacja czesci hutniczej
doprowadzita juz do zauwazalnej poprawy najwazniejszych parametréw produkcyjnych, wzrostu odzysku
metalu i tym samym obnizenia jednostkowych kosztéw produkcji.
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CHARAKTERYSTYKA PRZYCHODOW SEGMENTU CYNKU

Segment cynku przedstawia dwie czesci: gornicza oraz hutnicza. Jak juz wspominaliSmy czes¢ gdrnicza, z
uwagi na ograniczone zasoby surowca, prawdopodobnie zostanie zamknieta w 2017 roku. Tym samym po
roku 2017 segment cynku bedzie w istotny sposéb oparty wytgcznie o czes¢ hutniczg i ewentualnie bedg
trwaty prace nad uruchomieniem nowego projektu gérniczego (w zaleznosci od poziomu cen cynku)

Ograniczonos¢ podazy cynku z projektdw goérniczych powinna sprzyjac czesci gérniczej ZGH wtasciwie az do
jej fizycznej likwidacji (patrz m.in. symulacje trwatego i pogtebiajgcego sie deficytu surowca gorniczego na
rynku poczawszy od 2015 roku). Nalezy mie¢ tez na uwadze, ze wystepuje sporo synergii
produkcyjnych/technologicznych pomiedzy kopalnig ZGH a czescig hutniczg. Zwracamy uwage, ze wtasny
dostep do surowca pozwala dodatkowo na szereg korzysci zwigzanych m.in. z nizszymi kosztami transportu
czy optymalizacja kapitatu obrotowego (utrzymywanie stanu zapaséw/naleznosci).

Podstawowym przychodem dla czesci gérniczej sg wptywy z koncentratu cynku, ktéry sprzedawany jest do
hut (wewnatrz grupy ZGH). Zatem modelowo, kluczowe znaczenie ma zawartos¢ cynku w koncentracie.
Wynagrodzeniem dla kopalni jest cena jednostki cynku ustalana na podstawie cen benchmarkowych (LME)
pomniejszana o optate przerobowa ustalang z hutg (TC/RC) i skorygowana o przelicznik potracenia
zanieczyszczen (free metal).

Huty z kolei sprzedaja cynk po cenie z LME powiekszonej o premie regionalng. Wptyw na premie regionalna
ma m.in. relacja popytu i podazy na rynku oraz lokalizacja geograficzna. Marza huty zalezy réwniez od
ustalonego poziomu stawki TC/RC (optaty z tytutu przetwarzania i oczyszczania ) oraz formuty ,free metal” i
poziomu technologicznego przerobu (zdolnos$¢ do odzysku wiekszej ilosci metali ponad ustalone formuty z
zakupu koncentratu). Nalezy mie¢ rowniez na uwadze, ze w procesie hutniczym powstajg inne
produkty/potprodukty, ktére spétka sprzedaje do odbiorcéw zewnetrznych.

Uproszczony schemat budowy marzy huty cynku

Premia

regionalna

— g

~—
ustalane pomiedzy kopalniq i hutg ustalane pomiedzy hutg
i odbiorcq finalnym

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie opracowar branzowych

Przyktadowe formuty cenowe dotyczace kopaln i hut cynku

Surowiec/produkt Przyktadowa formuta cenowa

Cynk elektrolityczny Cena [USD]= LME Zn + Premia regionalna

Blenda flotacyjna Cena [USD] = [0.85*LME Zn*%Zn -TC]

Blenda Bulk Cena [USD]= [LME Zn*(%Zn-X jednostek)+LME Pb*(%Pb -y jednostek)-TC]
Galena flotacyjna Cena [USD] = [0.95*LME Pb*%Pb-TC]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie opracowania naukowego Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energiq PAN
(Uwarunkowania rynkowe a sytuacja gospodarcza ZGH — wyktad prezesa ZGH), Krakéw 2002 r.
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Cyna cynku oraz zapasy cynku na LME oraz w Shanghaju Zmiana r/r cen cynku w 2014 w ujeciu USD i PLN
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, CRU

STALPRODUKT | 26
RAPORT ANALITYCZNY



Cynk -premia regionalna Rotterdam [USD/t]
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Cynk -premia regionalna Rotterdam [PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

W 2013 roku przychody segmentu cynku wyniosty 1.29 mld PLN. Prawie 70% wptywow ze sprzedazy cynku
pochodzito z cynku i stopédw cynku. Przychody z otowiu wyniosty ok. 8% przychodéw segmentu. Sprzedaz
galeny flotacyjnej na zewnatrz odpowiadata za ok. 7% wptywéw w ujeciu rocznym. Wazny z punktu
widzenia marzy metal Dore’a zapewnit ok. 4% przychoddw.
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Struktura wartosciowa przychodéw segmentu cynku w 2013 roku (wptywy w PLN)

Inne
11%

metal Dore'a

4%

Otéw rafinowany

8%

Galena flotacyjna

7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Stopy cynku
16%

Cynk
53%
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Struktura przychoddw segmentu cynku
wskazuje na dominujgce znaczenie cynku i
stopow cynku. Niemniej kluczowe znaczenie
dla wynikéw dziatalnosci ZGH maja takze inne
produkty powstajgce/odzyskiwane w procesie
technologicznym.

W 2013 roku segment sprzedat m.in.:
. 140.22 tys. ton cynku i stopow cynku

. 15.4 tys. ton otowiu
. 27.45 tys. ton galeny flotacyjnej
. 25 ton metalu Dore’a

Na bazie historycznych sprawozdan ZGH Bolestaw staraliSmy sie zaprezentowaé charakterystyke
poszczegblnych podmiotow z grupy ZGH. Ponizsze zestawienie wolumenow produkcji i sprzedazy nalezy
traktowac jedynie jakie ujecie orientacyjne.

Charakterystyka historyczna poszczegélnych podmiotéw z grupy ZGH (dane o produkcji/sprzedazy maja charakter orientacyjny)

Produkcja Sprzedaz

. ilos¢
ZGH Bolestaw jednostka ZGH Bolestaw

w roku

Ruda blendowa wm min ton 2.4 Blenda - BULK ws
Blenda flotacyjna ws tys. ton 102.2 Galena flotacyjna ws
Blenda - BULK ws tys. ton 4.0 Cynk elektrolityczny
Galena flotacyjna ws tys. ton 26.9 Stopy ocynkownicze
Cynk elektrolityczny tys. ton 67.2 Tlenek cynku odchlorowany
Tlenek cynku odchlorowany tys. ton 23.1 Koncentrat Zn-Pb-Ag
Koncentrat ZN-Pb-Ag tys. ton 2.1
BOLTECH jednostka w roku BOLTECH
Kruszywa tys. ton 943.4 Kruszywa
Pyt cynkowy tys. ton 2.4 Pyt cynkowy
Anody i stopy cynku tys. ton 5.0 Anody i stopy cynku
Ciepto GJ 246 561 Ciepto
BOLEStAW RECYKLING jednostka  wroku BOLESEAW RECYKLING
Tlenki cynku waga sucha tys. ton 334 Tlenki cynku waga sucha
HCM jednostka w roku HCM
Cynk rektyfikowany tys. ton 711 Cynk rektyfikowany
Otéw rafinowany tys. ton 19.4 Otéw rafinowany
Metal Dore'a (Ag) tony 18 Metal Dore'a (Ag)
Kadm tys. ton 0.4 Kadm
GRADIR jednostka w roku GRADIR
Koncentrat ZN, Pb, Ag tys. ton 11.3 Koncentart ZN, Pb, Ag

jednostka

tys.

tys.

tys.

tys.

tys.

tys.

ton

ton

ton

ton

ton

ton

jednostka

tys.

tys.

tys.

ton

ton

ton

GJ

jednostka

tys.

ton

jednostka

tys.

tys.

ton

ton

tony

tys.

ton

jednostka

tys.

ton

ilos¢

Komentarz
w roku
5.2
245
407 ZGH Bolestaw jest to kompleks wydobywczo-hutniczy. W
. zmodernizowanej czesci hutniczej produkowany jest gféwnie
5.6 cynk elektrolityczny oraz stopy cynku, w tym stopy do
. cynkowania ciggtego ZZA, stop Wegal do cynkowania
138 Jjednostkowego oraz stopy odlewnicze.
1.5
wroku  Komentarz
581.1
Podmiot ten zajmuje sie produkcjg kruszyw dolomitowych,
2.4 wyrobéw elastomerowych i wyrobéw cynkowych. Po
wchtonieciu innych podmiotéw z grupy ZGH, swiadczy tez
5.0 ustugi przewozowe oraz ustugi w branzy energetycznej.
231238
wroku  Komentarz

Podmiot zajmuje sie przerobem odpaddw cynkonosnych z
333 przemystu metali niezelaznych i przemystu stalowniczego
oraz produkcja koncentratéw metali niezelaznych.

wroku  Komentarz

69.0 Huta w Miasteczku $Slaskim zajmuje sie produkcjg cynku,
otowiu i stopéw tych metali, kwasu siarkowego, kadmu

143 metalicznego oraz metalu Dore’a. HCM jako jedyna huta w
UE wykorzystuje jeszcze ,starg” technologie ISP
18 (podstawowym paliwem jest koks wielkopiecowy). Po
modernizacji procesy technologicznego, HCM osigga jednak
0.4 wzglednie dobre wyniki rentownosci.
wroku  Komentarz

Gradir zajmuje sie wydobyciem rud i ich przerobem na
11.5 koncentraty (do korica wrzesnia’14 ma sig rozstrzygnac czy
warunkowa umowa sprzedazy zostanie domknigta).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ZGH Bolestaw (sprawozdania historyczne)
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CHARAKTERYSTYKA KOSZTOW SEGMENTU CYNKU
Szacunkowa struktura kosztéw rodzajowych grupy ZGH (wielkosci orientacyjne)

Amortyzacja

Pozostate &

koszty
15%

Struktura kosztéw grupy ZGH wskazuje
na dominujace znaczenie pozycji
materiaty i energia. Jest to zatem koszt

Koszty wsadu do produkcji hutniczej oraz
pracownicze . .
21% energia wykorzystywana w czesci
gorniczej i hutniczej.

Materiaty i
energia
59%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ZGH Bolestaw (sprawozdania historyczne)

Energochtonnos¢ ZGH jest jednym z podstawowych czynnikéw decydujacych o poziomie wynikéw
segmentu cynku w czesci hutniczej. Dlatego inwestorzy powinno mie¢ na uwadze, ze przyszte zmiany cen
energii elektrycznej bedg miaty bezposrednie i istotne przetozenie na raportowane wyniki.

W prezentacji z lutego 2014 roku przedstawionej w Senacie RP, prezes ZGH podat, ze ok. 23% kosztéw w
ZGH (huta w Bukownie plus inne instalacje oraz czes$¢ gornicza; bez HCM) stanowi energia elektryczna.
Szacujemy, ze dziatalno$¢ hutnicza zuzywa ponad 60% kupowanej energii, z kolei kopalnia niespetna 40%.
W czesci hutniczej energochtonne sg w szczegdlnosci obiekty technologiczne elektrolizy cynku i odlewanie
cynku. W czesci gorniczej za zuzycie energii elektrycznej odpowiadajg gtéwnie urzadzenia stuzace do
utrzymywania czesci podziemnej kopalrh (odwodnienie, wentylacja, oswietlenie, transport podziemny). Po
wygaszeniu dziatalnosci kopalni, symulacje przedstawione w lutym’14 wskazujg, ze udziat energii
elektrycznej w ogodle kosztéow ZGH jednostkowego moze stanowi¢ ponad 45%. Tym samym ceny energii
elektrycznej beda jednym z kluczowych czynnikéw decydujgcych o konkurencyjnosci i osigganych marzach

(ZGH podaje, ze hute w Bukowanie charakteryzujg juz optymalne wskazniki zuzycia energii elektrycznej w
przeliczeniu na tone produkcji cynku).

W HCM, z uwagi na inng technologie wytwarzania, hute cechuje bardziej zréznicowany mix energetyczny.
Ogotem koszty energii rowniez stanowig ok. 23% ogotu kosztéw produkcji, niemniej dzielg sie one na
zuzycie koksu (12%), gazu (6%) i energii elektrycznej (5%).

Spétka od lat stara sie przekonywaé ustawodawce, ze nalezy w Polsce wprowadzi¢ rozwigzania systemowe
dla firm energochtonnych w zakresie ustalania cen energii elektrycznej (poszczegdlne kraje UE stosujg m.in.
zwolnienia z akcyzy). Dlatego przyszte decyzje ustawodawcy bedg miaty istotne znaczenie dla osigganych
marz.

$redniowazona cena miesieczna energii elektrycznej RDN

300

Od poczatku 2014 roku
20 ceny energii elektrycznej
200 w Polsce wzrastaja.
r/\/ Sredniowazona cena
150 miesieczna energii

elektrycznej RDN na TGE
10 wzrosta do 212.13

50 PLN/MWh i byto to o

~ © @ @
) =} S S
=3 z 2 z

sty-

lip-10
sty-11
lip-11
lip-14

54 PLN/MWh wiecej w
ujeciu r/r. W okresie
styczen-lipiec’14 Sredni
wzrost r/r wyniost ok. 23

200 PLN/MWh.

mmmmmmm Sredniowazone ceny miesieczne energii elektrycznej zmiana r/r [PLN/MWh]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., TGE
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RYNEK CYNKU

Z danych Internetional Lead and Zinc Study Group (ILSG) wynika, ze $wiatowa konsumpcja cynku w 2013 roku
wyniosta ok 13 min ton. Oznacza to wzrost wzgledem 2012 roku o 600 tys. ton, czyli o 5%. Byt to zatem rok
ozywienia po wczesniejszych dwdch latach stagnacji/niewielkich spadkéw. Najwiekszym konsumentem cynku na
Swiecie sg Chiny, ktdre odpowiadaty za ok. 46% zuzycia cynku na $wiecie w 2013 roku (konsumpcja stali przez ten
kraj oscyluje w poblizu 50% globalnego zuzycia). Kraje Europy odpowiadaty za ok. 18% zuzycia Swiatowego cynku,
z kolei USA za ok. 7%.

Dynamika produkcji hutniczej cynku w 2013 roku byta mniejsza niz konsumpcji. ILZSG szacuje, ze w 2013 roku na
$wiecie huty wyprodukowaty ok. 12.89 miIn ton cynku. Oznacza to wzrost o 2% r/r, czyli 0 0.26 mIn ton. W Europie
produkcja hutnicza spadta o 3% r/r, a w USA o 9% r/r. Odbudowa produkcji nastgpita w Chinach, gdzie huty
wyprodukowaty ok. 5.3 min ton cynku.

Produkcja gornicza w 2013 roku réwniez wykazywata nizszag dynamike wzrostu niz konsumpcja oraz produkcja
hutnicza. ILZSG podaje, ze w 2013 roku produkcja goérnicza wyniosta ok. 13.2 mln ton surowca. Inwestorzy
powinni mie¢ na uwadze, ze w Europie wystepuje znaczacy niedobdr/deficyt produkcji gérniczej w poréwnaniu do
produkcji hutniczej cynku (ok. 19% produkcji hutniczej vs. 8% wydobycia gérniczego).

Konsumpcja oraz produkcja cynku na $wiecie oraz wybranych krajach w latach 2009-2013

Zuzycie cynku Zuzycie cynku

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

[min ton] [%]

Europa 194 252 259 241 237 Europa 18% 20% 20% 19% 18%
USA 091 093 092 089 095 USA 8% 7% 7% 7% 7%
Chiny 473 536 595 576 595 Chiny 43%  42%  47%  46%  46%
Inne kraje 3.33 3.84 3.24 3.33 3.72 Inne kraje 31% 30% 26% 27% 29%
Swiat 1091 12,65 12.70 12.39 12.99 Swiat 100% 100% 100% 100% 100%

Produkcja hutnicza Produkcja hutnicza

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

[min ton] [%]

Europa 2.05 241 247 249 241 Europa 18% 19% 19% 20% 19%
USA 020 025 025 026 024 USA 2% 2% 2% 2% 2%
Chiny 4.36 5.16 5.25 4.85 5.30 Chiny 39% 40% 40% 38% 41%
Inne kraje 4.67 5.08 5.10 5.03 4.95 Inne kraje 41% 39% 39% 40% 38%
Swiat 11.28 1290 13.07 12.63 12.89 Swiat 100% 100% 100% 100% 100%

Produkcja gérnicza cynku Produkcja gérnicza cynku

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

[min ton] [%]

Europa 1.02 107 1.09 119 1.04 Europa 9% 9% 9% 9% 8%
USA 0.74 0.75 0.76 0.82 0.79 USA 6% 6% 6% 6% 6%
Chiny 3.09 3.70 3.90 5.13 4.70 Chiny 27% 30% 31% 39% 36%
Inne kraje 6.76 6.83 6.89 5.99 6.67 Inne kraje 58% 55% 55% 46% 51%
Swiat 11.60 1235 12.64 13.13 13.20 Swiat 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ILZSG

Bilans na rynku cynku (produkcja hutnicza — konsumpcja) w latach 2009-2013

0,40

0,30
W 2013 roku po raz pierwszy
0,20 od 5 lat nastqpit deficyt
produkcji gorniczej cynku na
0,10 Swiecie.
0,00

2009 2010 2011 2012 r

-0,10

0,20

W Produkcja hutnicza cynku - konsumpcja cynku na $wiecie [min ton]

Zrédto: Szacunki Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ILZSG
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Zaleznos¢ produkgji stali i cynku na swiecie w latach 2009-2013

2009 2010 2011 2012 2013
Produkcja hutnicza cynku na $wiecie [min ton] 11.28 12.90 13.07 12.63 12.89
Produkcja hutnicza stali na $wiecie [mIn ton] 1217 1405 1490 1510 1578
Produkcja cynku w przeliczeniu na 1 tone stali [kg] 9.27 9.18 8.77 8.36 8.17

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ILZSG, WSA

Z danych ILZSG wynika, ze w 1H’14 konsumpcja cynku na $wiecie wzrosta o ok. 7.7% r/r do poziomu 6.78 min ton.
W tym okresie produkcja hutnicza wzrosta o 3.5%, z kolei produkcja gérnicza cynku wzrosta o 2.2% r/r. Tym
samym w 2014 roku wg nas nalezy oczekiwaé zwigkszenia ujemnej luki: produkcja hutnicza/konsumpcja. Rok
2014 powinien wg nas sprzyja¢ poprawie marz zarowno producentdw goérniczych jak i hut cynku. Po roku 2016
dostrzegamy spore zagrozenie dla hut niezintegrowanych w zwigzku zaktadanym deficytem surowca goérniczego
(presja na TC).

Konsumpcja oraz produkcja cynku na $wiecie w 1H’14 [min ton]

1H'13 1H'14 zmiana r/r
Zuzycie cynku 6.29 6.78 7.7%
Produkcja hutnicza 6.32 6.54 3.5%
Produkcja gérnicza cynku 6.42 6.57 2.2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ILZSG

Na koniec sierpnia’l4 raportowane zapasy cynku na LME oraz w Shanghaju wynosity ok. 0.92 mIn ton. Oznacza to
spadek o ok. 0.25 min ton wzgledem korca 2013 roku i o 0.35 min ton wzgledem korca sierpnia 2013 roku.
Opisany stan magazynéw odpowiadat na koniec sierpnia’14 za ok. 7% konsumpcji rocznej na swiecie.

Cena cynku na tle raportowanych zapaséw w latach 2003-2014
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Zapasy LME [min ton] - prawa skala Zapasy Shanghai [min ton] - prawa skala e Cena cynku [USD/t] - lewa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

PRZEWIDYWANY BILANS NA RYNKU CYNKU

W 2013 roku produkcja gdrnicza cynku wyniosta ok. 13.2 min ton. Po zaktadanym wzroscie produkcji
gbrniczej cynku na $wiecie jeszcze w okresie 2014/2015 prawdopodobnie dojdzie pdzniej do trwatego
deficytu dostepnosci tego surowca gorniczego. Obecne ceny rynkowe cynku nie pozwalajg na
rozpoczynanie nowych projektéw gdrniczych. Tym samym spodziewamy sie, ze w perspektywie 2015 roku
na rynku bedzie wida¢ pierwsze skutki przewidywanego ujemnego bilansu na rynku produkcji gorniczej
cynku.
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Nawet przy trwatym wzroscie cen cynku, dostepne symulacje przedstawiane przez gtéwnych graczy na
rynku nie przewidujg powstania nowych istotnych mocy wydobywczych w okresie 2016-2018.
Przewidywania Glencore z maja’l4 zaktadajg, ze do 2020 roku deficyt produkcji gdérniczej cynku moze
wynies¢ 5 min ton w skali roku (jest to az 38% produkcji gérniczej z 2013 roku). W scenariuszu trwatego
wzrostu cen cynku przyszty deficyt projektéw gorniczych moze byé mniejszy, z uwagi na osiggniecie progu
optacalnosci poszczegélnych projektéw, ktdére dzis ocenia sie jako nieefektywne, oraz z uwagi na
ograniczenie popytu swiatowego ze wzgledu na wzrost cen cynku.

Przewidywany bilans produkcji gérniczej i konsumpcji cynku na swiecie
22 4

mmm Existing production and
20 - approved projects
18 e Forecast Zn demand

Glencore zaktada, ze do
2020 roku deficyt produkcji
goérniczej cynku moze
wynies¢ 5 min ton w skali
roku (jest to az 38%
produkcji gérniczej z 2013
roku).

16
14
12

10
2013 2015f 2017f 2019f 2021f 2023f 2025f

Zrédto: Glencore na podstawie Wood Mackenzie (prezentacja dla inwestoréw z maja 2014 roku)

NAJWIEKSI GRACZE NA RYNKU CYNKU - POZYCJA ZGH

W zakresie produkcji gérniczej i hutniczej ZGH s3 najwiekszym/jedynym istotnym producentem krajowym
cynku. W 2012 roku wydobycie rudy wyniosto ok. 2.45 min ton o zawartosci $rednio 3.23% Zn i 1.14% Pb. Z
wydobytej rudy, po wzbogaceniu, wyprodukowano zatem ok. 79 tys. ton cynku i 28 tys. ton ofowiu w
koncentratach. W roku 2013 z uwagi na wyczerpywanie sie wtasnych zasobow doszto do spadku wydobycia,
co zwigzane jest z sczerpywaniem i ubozeniem zt6z w rejonie olkuskim. Inwestorzy powinni mie¢ na
uwadze, Ze coraz nizsza ilos¢ wydobywanych metali oraz niestabilna analiza rudy beda juz towarzyszyty
segmentowi gérniczemu az do 2017 rok, kiedy prawdopodobnie dojdzie do zamkniecia kopalni.

Najwiekszym producentem hutniczym cynku na $wiecie jest Korea Zinc Group oraz Glencore. W 2013 roku
huty Korea Zinc wyprodukowaty ok. 1.15 min ton cynku, co odpowiadato za ponad 8.5% sSwiatowej
produkcji. W gronie czterech najwiekszych producentéw/hut cynku Hindustan Zinc oraz Glencore s3
podmiotami niemal w catosci zintegrowanymi (produkcja gdrnicza poréwnywalna z produkcjg hutniczg).
Stalprodukt w segmencie cynku w 2013 roku zaraportowat sprzedaz ok. 140.2 tys. ton cynku i
koncentratéw. Tym samy jego udziat w Swiatowe]j produkcji wynidst ok. 1.1%, a w produkcji europejskiej
stanowito to ok. 5.8% udziat rynkowy. W zakresie czesci wydobywczej pozycja rynkowa segmentu cynku
jest znacznie stabsza, co zwigzane jest z koricowym etapem zycia posiadanej kopalni.

Woybrani najwigksi wydobywcy gérniczy cynku w 2013 roku [tys. ton] Wybrani najwigksi producenci/huty cynku w 2013 roku [tys. ton]

Glencore Xstrata Korea Zinc Group
Hindustan Zinc Glencore Xstrata
Teck Nyrstar
MMG Limited Hindustan Zinc
Votorantim Votorantim
Nyrstar Boliden
Boliden Shaanxi Nonf. Met.
Minera Volcan Teck
Sumitomo China Minmetals
ZGH Bolestaw F ZGH Bolestaw _
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 0 200 400 600 800 1000 1200

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Wood Mackenzie, podmioty wymienione w zestawieniu

Produkcja
hutnicza
cynku w ZGH
odpowiadata
w 2013 roku
za ok. 1.1%
Swiatowej
produkcji
oraz za ok.
5.8%
produkcji
europejskiej.
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OPIS SEGMENTU PROFILI

W ramach segmentu profili wchodza trzy gtéwne podgrupy:
a. ksztattowniki zimnogiete;
b. ochronne bariery drogowe;
c. produkty centrum serwisowego blach.

Stalprodukt jest jednym z najwiekszych w Polsce producentéw profili gietych na zimno. Spétka w 2013 roku
sprzedata prawie 220 tys. ton ksztattownikdw zimnogietych, czyli o 5% mniej w relacji r/r. Wartosciowo z
uwagi na niskie ceny spadek wptywdw byt wiekszy i wynidst ok. 9% r/r. Udziat eksportu w sprzedazy
ksztattownikéw gietych na zimno w 2013 roku wynosit 34%. Z danych HIPH wynika, ze w okresie od styczen-
listopad 2013 roku w Polsce wystapit spadek produkcji ksztattownikéw gietych na zimno o 6% do poziomu
ok. 538 tys. ton. Zuzycie jawne rur spadto o ok. 10% do poziomu 1 005 tys. ton, w tym ksztattownikéw
gietych na zimno o 2 proc. do poziomu 525 tys. ton. Wzrdst natomiast import ksztattownikow: o 6%
Szacunkowy poziom importu w okresie styczen-listopad 2013roku to 123tys.ton. Jak zauwaza spdtka,
sytuacja na rynku profili gietych na zimno w 2013 roku byta trudna. Nizszy poziom popytu i nadprodukcja
wptywajg bezposrednio na agresywna konkurencje cenows i niskie marze dziatalnosci catej branzy.

Stalprodukt jest rowniez producentem stalowych barier drogowych. Spdtka w swojej ofercie posiada
kompleksowe rozwigzania dla barier drogowych i mostowych. W 2013 roku spétka na sprzedazy barier
drogowych zanotowata az 45% spadek przychodéw do ok. 111.2 min PLN. Wolumenowy spadek byt na
poréwnywalnym poziomie i spdtka sprzedata 24.54 tys. ton barier drogowych. Byt to zatem okres najstabszy
od 2010 roku i wptyw na to miaty realizowane prace przy budowie drdg i autostrad w Polsce. Udziat
eksportu barier w sprzedazy wynosi ok. 10%. W 2013 roku wolumen eksportu wzrdst o 25% r/r m.in. z
uwagi na dostawe 100 km barier na totwe. Przy analizie przysztych relacji $Sredniej ceny/t nalezy mie¢ na
uwadze, ze na rynku zachodzg zmiany w mixie zakupowym i klienci preferujg nowe bariery cechujace sie
znacznie nizsza waga. Spotka podaje, ze nowa grupa barier (StalPro Rail) wprowadzona do oferty
charakteryzuje sie nizszg srednig masg 1 metra nawet o 30-40 % w stosunku do wczesniejszych $rednich
parametréw.

Trzecim filarem segmentu jest sprzedaz produktéw oferowanych poprzez stalowe centra serwisowe. Na
rynku polskim od lat wystepuje istotna nadwyzka mocy produkcyjnych w tym obszarze i spétka zmaga sie ze
wzmozong konkurencja, co przektada sie na poziom marz. Wolumen sprzedazy w 2013 roku centrum
serwisowego blach spadt 0 24% do 67.8 tys. ton. Z uwagi na stabe cenniki sprzedaz wartosciowa wykazata
wiekszg dynamike spadku bo az 0 31% r/r czyli do poziomu 151.8 min PLN. Udziat sprzedazy eksportowej w
catkowitej sprzedazy produktow stanowiacych oferte centréw serwisowych wynidst w 2013 roku ok. 15%.

$rednie ceny sprzedawanych produktéw w ramach segmentu profili w 2013 roku

6,0

Srednia cena barier ochronnych
4.5 tys. PLN/t

50

4,0

Srednia cena ksztattownikéw
_ zminogietych
3,0 y 2.5tys. PLN/t

2,0

Srednia cena centrum
10 serisowego blach
. 2.2tys. PLN

0,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Struktura przychodéw segmentu profili [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

RZis

Przychody
segment blach
segment profili
segment cynku

Wynik segmentéw
segment blach
segment profili
segment cynku

EBITDA

EBIT

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Wynik brutto

Podatek dochodowy

Wynik dla akcjonariuszy

Bilans
Aktywa trwate
Inwestycje dt term
Dt aktywa finansowe
Aktywa z tyt odroczonego podatku
Inne rozliczenia mo
Aktywa obrotowe
Zapasy
Naleznosci kr term
Inwestycje kr term
Kr term rozliczenia mo

Aktywa razem

Kapitat wiasny

Zobowiazani i rezerwy
Rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania dt term
Zobowigzania kr term
Zobowigzania warunkowe z tyt ZGH
Rozliczenia mo

Pasywa razem

CF

CF operacyjny
CF inwestycyjny
CF finansowy
CF netto razem

Srodki pieniezne eop

2012

1809

545

1047

146

85

43

129

75

12

10

77

17

63

2012

1370

306

306

706

328

294

78

2076

1577

499

21

121

356

2076

2012

256

-358

101

77

2013

23807

387

812

1383

164

20

38

90

210

81

31

14

97

19

73

2013

1914

54

48

16

1078

507

410

152

2992

1756

1236

213

158

564

296

2992

2013

222

-135

34

112

2014

2813

449

784

1355

255

47

50

136

299

165

18

28

155

34

115

2014

1885

57

52

16

1202

501

462

218

20

3087

1847

1240

228

142

569

296

3087

2014

169

11

82

194

2015

2982

503

823

1408

317

73

53

165

353

214

212

40

164

2015

1878

57

52

16

1345

531

490

303

20

3223

1994

1229

228

142

558

296

3223

2015

272

123

85

279

2016

3137

533

905

1425

347

85

59

175

402

259

261

50

204

2016

1896

57

52

16

1474

559

516

379

20

3369

2154

1216

228

142

545

296

3369

2016

319

-161

76

355

2017

3248

554

977

1435

309

90

64

126

380

232

234

45

184

2017

1883

57

52

16

1639

587

578

453

20

3522

2280

1242

228

142

571

296

3522

2017

303

-136

74

429

2018

3130

576

987

1279

245

92

59

63

316

176

178

34

142

2018

1885

57

52

16

1697

669

557

451

20

3583

2368

1215

228

142

544

296

3583

2018

226

-142

2019

3093

597

928

1273

248

94

53

70

323

180

183

35

145

2019

1879

57

52

16

1777

661

593

503

20

3656

2458

1198

228

142

527

296

3656

2019

266

-136

52

479

2020

3075

618

882

1273

255

95

51

77

329

187

190

36

150

2020

1872

57

52

16

1861

657

590

594

20

3733

2538

1195

228

142

524

296

3733

2020

301

-135

91

570

2021

3110

636

890

1273

265

97

51

84

337

196

199

38

157

2021

1866

57

52

16

1956

665

596

675

20

3822

2622

1200

228

142

529

296

3822

2021

293

-135

81

651

2022

3146

655

899

1273

267

98

52

84

339

198

201

38

159

2022

1859

57

52

16

2049

672

603

754

20

3909

2704

1205

228

142

533

296

3909

2022

294

-134

79

730

2023

3179

672

908

1273

270

100

52

84

340

200

203

39

161

2023

1853

57

52

16

2143

679

610

834

20

3996

2787

1209

228

142

538

296

3996

2023

296

-134

80

810
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Cena [PLN]

Liczba akcji [mln szt.]
Mkt Cap [min PLN]
BVPS

EPS

CEPS

P/E
EV/EBITDA
EV/EBIT
P/BV

Dywidenda [mIn PLN]
DPS [PLN]
DYield

EV [mIn PLN]
Dtug netto [mIn PLN]
Dtug % [mIn PLN]

2011
231
6.725
1553
234.5
9.4
175

24.5
125
215

1.0

18
03
0.1%

1614
60
138

2012
231
6.725
1553
261.2
10.8
30.0

214
7.7
20.0
0.9

7.7
11
0.5%

1618
64
185

2013
231
6.725
1553
274.6
17.1
37.4

135
53
9.6
0.8

4.0
0.6
0.3%

1575
22
216

2014
231
6.725
1553
296.5
24.4
45.2

9.5
4.1
6.8
0.8

24.3

3.6

1.6%

1460

186

2015
231
6.725
1553
320.3
30.3
51.6

7.6
3.4
5.2
0.0

51.5
7.7
3.3%

1354
-200
156

2016
231
6.725
1553
339.1
27.4
49.4

8.4
33
5.4
0.0

63.4
9.4
4.1%

1250
-303
126

2017
231
6.725
1553
352.1
21.1
41.8

11.0
3.9
6.9
0.0

56.9
85
3.7%

1223
E331)
96

2018
231
6.725
1553
365.5
21.6
42.7

10.7
3.6
6.4
0.0

57.8
8.6
3.7%

1150
-404
75

2019
231
6.725
1553
377.4
22.4
43.4

10.3
32
57/
0.0

74.1
11.0
4.8%

1058
-495
75

2020
231
6.725
1553
389.9
23.4
44.4

9.9
29
5.0
0.0

76.9
11.4
5.0%

977
-576
75

2021
231
6.725
1553
402.1
23.6
44.6

9.8
2.7
4.5
0.0

80.6
12.0
5.2%

898
-655
75

2022
231
6.725
1553
414.5
23.9
44.7

9.7
2.4
4.1
0.0

81.4
12.1
5.2%

818
-735
75

2023
231
6.725
1553
2345
9.4
17.5

245
12,5
215

1.0

1.8
0.3
0.1%

1614
60
138

Dom Maklerski BDM S.A.

STALPRODUKT

RAPORT ANALITYCZNY

36



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spotki:

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa reic;?:]z;ddj:ja pop(;iiiln;:v:ena data kurs WIG
kupuj 292.1 - 05.09.2014 231 54 250
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’14:

Kupuj 3 27%

Akumuluj 4 36%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 2 18%

Sprzedaj 2 18%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;
Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 05.09.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
11.09.2014 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze byé posrednio

uzaleznione od wynikoéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.
BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktdrej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiazane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

STALPRODUKT
RAPORT ANALITYCZNY

39



