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Uwzgledniajac zaktadang szybkay sSciezke odbudowy wynikéw grupy Stalprofil
poczawszy od 2Q’16 decydujemy sie na wznowienie wydawania zalecen dla
spotki. Na podstawie naszych zatozenn wyceniamy Stalprofil na poziomie
14.6 PLN/akcje i wydajemy zalecenie KUPUJ. W skali catego 2016 roku
przyjmujemy, ze EBITDA grupy bedzie na poziomie 39.4 min PLN. Uwzgledniajac
utrzymanie dobrej koniunktury dla dystrybutoréw stali oraz wejscie dywizji
izolacji na trwaty sciezke odbudowy wolumenéw liczymy na dalsza poprawe
EBITDA grupy w latach 2017-2018.

Oceniamy, ze zapoczatkowane w potowie marca’lé dynamiczne zwyzki
cennikowe zasadniczo zmieniajg perspektywe dla dystrybutoréow stali w
najblizszych kwartatach (nawet w sytuacji nadejscia korekty tego ruchu). Tym
samym wedtug nas przed Stalprofilem pojawia sie wyjagtkowa szansa na istotna
odbudowe marz handlowych (dodatkowo w rezultatach za 2-3Q’16 spodziewamy
sie pozytywnego efektu sprzedazy asortymentu z wczesniejszg niskg ceng
zakupu). Zwracamy tez uwage na budujgce przestanie na przysztos¢ przekazane
inwestorom przez jednego z najwiekszych europejskich dystrybutoréw stali jakim
jest Klockner podczas konferencji wynikowej za 1Q’16 (04.05.2016).

Wg odczytéw indeksu dla rynku tureckiego, s$rednia cena pretéw w 4Q’15
wyniosta ok. 1500 PLN/t. Poczatek 2016 roku przynidst jeszcze niewielkie
pogtebienie wczesniejszych spadkow i lokalne minima cen odnotowano w lutym
2016 roku. Tym samym odczyt Srednich cen za 1Q’'16 wskazuje na poréwnywalne
putapy cenowe wzgledem 4Q’15. Nalezy jednak przede wszystkim akcentowaé
zapoczatkowang od marca’l6 silng zwyzke cennikéw. Cena pretow w Turcji
wzrosta od lutowego minimum (ok. 1 430 PLN/t) do poziomu prawie 1 600 PLN/t
na koniec marca’l6. Agresywne podwyzki byly kontynuowane przez caty
kwiecier’16. Odczyty z pierwszego tygodnia maja’l6 to maksima trwajgcego
odbicia i wskazujg na srednie ceny w okolicy 2 050 PLN/t. Tym samym (nawet
w przypadku nadejscia korekty) w 2Q’16 nastgpi prawdopodobnie jedne
z silniejszych odbic¢ cen stali w okresie kilku lat. Ceny pretéw z poczatku maja’l6
sg bowiem wyzsze juz o 600 PLN/t wzgledem lutowych miniméw.

Zaktadamy, ze rezultaty za 1Q’16 bedg jeszcze stabe. Bedzie to efekt wcigz niskich
marz na dziatalnosci handlowej, niewielkiej kontraktacji na sprzedaz izolacji oraz
dalszg strate w ZRUGu Zabrze. Z kolei od 2Q’16 spodziewamy sie dynamicznej
poprawy rentownosci catej grupy. Jak juz wskazywalismy, wptyw na to powinna
mie¢ istotna poprawa rentownosci w obszarze handlu (czemu sprzyjajg rosnace
ceny stali oraz dobre wolumeny dodatkowo wsparte za sprawa oddania nowego

magazynu w Dabrowie GOdrniczej), natomiast w segmencie infrastruktura
akcentujemy pozytywnie $ciezke wynikowg dla obszaru izolacji.

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018pP
Przychody [min PLN] 901 740 650 724 864 944
EBITDA [min PLN] 38.2 48 0.7 39.4 51.8 53.4
EBIT [min PLN] 273 6.5 -10.4 28.4 403 422
Wynik netto [min PLN] 155 -4.8 8.7 19.0 25.8 26.7
P/BV 0.6x 0.6x 0.7x 0.6x 0.6x 0.5x
P/E 13.5x 11.0x 8.1x 7.9x
EV/EBITDA 7.3x 63.4x 7.5x 5.8x 5.3x
EV/EBIT 10.1x 10.4x 7.5x 6.7x

110%

100%

KUPUJ

(WZNOWIENIE POKRYWANIA SPOLKI)

WYCENA 14.

6 PLN

09 MAJ 2016

Wycena koricowa [PLN]

Potencjat do wzrostu / spadku

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [mIn PLN]

llo$¢ akeji [mln szt.]

Kurs maksymalny za 6 mc [PLN]

Kurs minimalny za 6 mc [PLN]

Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc

Akcjonariat (% gtoséw):
Arcelor Mittal

MZZ Pracownikéw AM
MOZ NSZZ Solidarnos¢
Aviva OFE

Pozostali

14.6
+22 %

11.99
209.8
17.5

12.18
8.45

30%
11%
-5%

32.68%
24.58%
19.70%

5.14%
17.89%

Maciej Bobrowski
bobrowski@bdm.pl

tel. (0-32) 208-14-12

Dom

Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

120%

90%

30%
styld kwild lipl4

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.

wIG BESTEEL Index

pazl4 styl5 kwils lipl5 pazl5 sty16 kwil6

Stalprofil



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

SPIS TRESCI:
WYCENA | PODSUMOW ANIE ...veeeeeeeeiee ettt et ttie e e e e e e etateeeeeeeeaataaeeeesesssannsseessssranneeesssssnnnaeeesesssnnnnaeeees 3
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA ...oeeeieeeeeeiee e ee ettt e e e e eettieeeeeeeesat e eseesesata e seeesesssannseeessssranneeesssssnnneeesesssnnnnaeeees 4
WY CENA DCF ..ttt ettt e ettt e e e e e et e et ee e e e e e eabaa e eeeeeeasssaa e seesasssaansseesssssannsseessssssnnseeeessssnnnnseseessssnnnnesens 5
WYCENA POROWNAWCTZA. ...c.ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeetereeesaetesesestessesesestssestesesessessasesetssestesesesseseasesessssesteseesseneseerens 8
WYNIKI FINANSOWE ZA AQL 2015 ..ot eeeetteee e e e e eeatee e e e e eeataaeeeessaasnaaeeesesssannseeesssssnnnaeesesssnnnnanaees 10
WYNIKI JEDNOSTKOWE STALPROFILU ZA AQ LS ..ottt eeees 12
ZALOZENIA NA OKRES 20162018 ....ccveeeeeveeeeeeeeeteeseeesesseeseesetesesssesessessessesensesteressessessessesseseresssssessessesseseens 14
PRODUKCIA STALI NA SWIECIE .eeveeeeee ettt e ettt et e et eseeeeeetanesesseeeatesessseestasssesseseeesensesentesesensenensesensnees 17
KONSUMPCIA JAWANA STALI NA SWIECIE .veveeeeeeeeeeeeeeee et e et eeeeeeeeeeeesesseeesesssesseseeessseseneesesessessnsesenssnen 18
DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIK «.uveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesesseeseseseasssessasssessesesessssseseesesessesensesenssnes 19

STALPROFIL

RAPORT ANALITYCZNY

2



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA | PODSUMOWANIE

Dostrzegamy przetom na rynku wyrobdéw stalowych. Zwracamy uwage, ze od potowy marca’16 wida¢ dynamiczne
wzrosty cen na poszczegdlne wyroby stalowe. Skala odbicia jest bardzo dynamiczna i niespotykana od kilku lat.
Tym samym po dtugofalowym procesie erozji cen stali dostrzegamy przetamanie dtugoterminowego
wczesniejszego trendu. Ozywienie na rynku stali ma miejsce w sytuacji odbudowy cen na wielu ciezkich
surowcach przemystowych. Agresywnym podwyzkom sprzyjaja takze wprowadzane bariery ochronne na tania stal
(m.in. w UE). Dodatkowo pomagajg odczyty WSA, ktére pokazujg, ze wykorzystanie mocy w $wiatowych hutach
(w wyniku wytaczenia czesci produkcji) poprawia sie i w marcu’16 przekroczyto putap 70% (pierwszy raz od ponad
pét roku).

Oceniamy, ze zapoczatkowane w poftowie marca’l6 dynamiczne zwyzki cennikowe zasadniczo zmieniajg
perspektywe dla dystrybutorow stali w najblizszych kwartatach (nawet w sytuacji nadejscia korekty tego ruchu).
Tym samym wedtug nas przed Stalprofilem pojawia sie wyjatkowa szansa na istotng odbudowe marz handlowych
(dodatkowo w rezultatach za 2-3Q’16 spodziewamy sie pozytywnego efektu sprzedazy asortymentu z
wczesniejszg niska ceng zakupu). Zwracamy tez uwage na budujace przestanie na przyszto$¢ przekazane
inwestorom przez jednego z najwiekszych europejskich dystrybutoréw stali jakim jest Klockner podczas
konferencji wynikowej za 1Q’16 (04.05.2016).

Odczyty $rednich cen Turkey steel bars [po przeliczeniu PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Uwzgledniajac zaktadang szybka Sciezke odbudowy wynikéw grupy Stalprofil decydujemy sie na wznowienie
wydawania zalecen dla Stalprofilu. Na podstawie naszych zatozern wyceniamy spétke na poziomie 14.6
PLN/akcje i wydajemy zalecenie KUPUJ. Od 2Q’16 spodziewamy sie dynamicznej poprawy rentownosci catej
grupy. Wptyw na to powinna mie¢ istotna poprawa rentownosci w obszarze handlu (czemu sprzyjajg rosngce ceny
stali oraz dobre wolumeny dodatkowo wsparte za sprawg oddania nowego magazynu w Dabrowie Gérniczej). W
segmencie infrastruktura akcentujemy pozytywnie Sciezke odbudowy wolumendw izolacji. Spodziewamy sie, ze
przyszta kontraktacja ze strony Gaz Systemu oraz potencjalna perspektywa obstugi kontraktdw zagranicznych
(m.in. Litwa, Czechy) pozwola na przekroczenie 1 min m? izolacji w 2017 roku. Tym samym po dwdch stabych
latach obtozenia mocy w dywizji zwigzanej ze sprzedazg izolacji, grupa wchodzi w okres odbudowy wynikéw. Od
2Q’16 spodziewamy sie rowniez procesu istotnego ograniczania negatywnej kontrybucji ZRUGu Zabrze do
wynikow grupy. W skali catego 2016 roku przyjmujemy, ze EBITDA grupy bedzie na poziomie 39.4 min PLN.
Uwzgledniajac utrzymanie dobrej koniunktury dla dystrybutoréw stali oraz wejscie dywizji izolacji na trwata
sciezke odbudowy wynikéw liczymy na dalsza poprawe EBITDA grupy w latach 2017-2018 do poziomu
odpowiednio 51.8 min PLN i 53.4 min PLN.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje
A Wycena DCF 257.2 14.70
B Wycena mnoznikowa 253.8 14.50
C=A*50%+B*50% Wycena koricowa 255.5 14.60

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Trendy na rynkach swiatowych — produkcja i ceny stali

Chiny staty sie odpowiedzialne za ponad 50% produkcji stali na swiecie. Konsumpcja stali w tym kraju wykazuje coraz
mniejsze dynamiki przyrostu i tamtejsi producenci coraz agresywniej lokuja swoje wyroby na innych rynkach
geograficznych (czesto nie przestrzegajg w produkcji norm srodowiskowych). Dodatkowo w 2H’14 i 2015 roku znacznie
wzrosta presja konkurencyjna na rynku europejskim ze strony producentéw z Rosji i Ukrainy. Nalezy mie¢ na uwadze, ze
wschodni producenci korzystajg na zmianach walutowych (przy kosztach wsadu najczesciej ponoszonych w walucie
lokalnej).

Dostrzegamy obecnie przetom na rynku wyrobéw stalowych. Od potowy marca’l6 wida¢ dynamiczne wzrosty cen na
poszczegdlne wyroby stalowe. Skala odbicia jest bardzo dynamiczna i niespotykana od kilku lat. Tym samym po
dtugofalowym procesie erozji cen stali dostrzegamy przetamanie dtugoterminowego wczesniejszego trendu. Ozywienie
na rynku stali ma miejsce w sytuacji odbudowy cen na wielu ciezkich surowcach przemystowych. Agresywnym
podwyzkom sprzyjaja takze wprowadzane bariery ochronne na tanig stal (m.in. w UE). Dodatkowo zwracamy uwage,
ze jak podaje WSA w wyniku wyfgczenia czesci produkgcji, ze ostatnie dwa miesigce pokazuja, ze wykorzystanie mocy
w $wiatowych hutach poprawia sie i w marcu’16 przekroczyto putap 70% (pierwszy raz od ponad pét roku).

Nieudany projekt ekspansji ZRUG Zabrze

ZRUG Zabrze jest jednym z podmiotéow wchodzacych w sktad grupy kapitatowej i wptywa na wyniki segmentu
infrastruktura. Strategia dla tego podmiotu zaktadata wykorzystanie duzych inwestycji finansowanych przez Gaz System
do stworzenia silnego gracza specjalizujagcego sie w kompleksowej realizacji budowy gazociggdw.

Powodem ktopotéw ZRUGu Zabrze stata sie budowa gazociggu na Pomorzu o wartosci ponad 200 min PLN. Finalnie
spotka nie potrafita zarzadzaé procesem budowy wedtug pierwotnie zatozonego planu, gdyz wymagane koszty okazaty sie
znacznie wyzsze niz pierwotnie oszacowano. Tym samym lata 2014-2015 przyniosty gtebokie straty obcigzajace rezultaty
i kapitaty catej grupy (szacujemy, ze skumulowana strata EBITDA ZRUG Zabrze w latach 2014-2015 mogta przekroczy¢ 30
min PLN). Od 2Q’16 spodziewamy sie procesu istotnego ograniczania negatywnej kontrybucji ZRUGu Zabrze do wynikéw
grupy. Oczekujemy, ze jesli w perspektywie najblizszych 2-3 kwartatéw nie bedzie jasnej perspektywy na szybkie wejscie
tego podmiotu w okolice progu rentownosci to zostang podjete dziatania trwale redukujace koszty (proces wygaszenia
mocy).

Poziom zadtuzenia spétki

Grupa w ostatnich latach zmagata sie w wieloma wyzwaniami bedgcymi pochodng spadajacych cen stali oraz poniesiong
stratg przez jeden z podmiotéw zaleznych, czyli ZRUG Zabrze. Tym samym na koniec 2015 roku poziom zaangazowanego
kapitatu obrotowego skorygowanego o dtug netto spadt 121 do 89 miIn PLN. Bioragc pod uwage zarysowang $ciezke
odbudowy rezultatéw grupy w 2016-2017 zaktadamy istotng poprawe wskaznika dtug netto/EBITDA.

Poziom zadtuzenia netto grupy oraz wielkos¢ kapitatu obrotowego

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Dtug netto z bilansu [mIn PLN] 78.4 67.2 91.9 74.7 85.2 91.0 74.4
Diug netto / EBITDA (x) 1.7x 1.8x 19.3x 114.3x 2.2 1.8x 1.4x
Kapitat obrotowy [min PLN] 205.5 207.6 213.0 164.2 189.6 228.4 243.4
Zapasy 1736 1435 1736 153.4 156.6 190.6 209.0
Naleznosci 1415 2223 196.2 92.6 1302 147.7 152.5
Zobowigzania handlowe 109.6 158.1 156.8 81.8 97.3 110.0 118.0
Zaangazowany kapitat obrotowy 127.1 140.4 1211 89.5 104.3 137.4 169.0

- dtug netto [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM, spétka
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WYCENA DCF

Wyceny spétki metodg DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu wtasnego
w naszym modelu opiera sie na stopie wolnej od ryzyka na poziomie 4%. Premie za ryzyko ustaliliimy na poziomie 5%.
Przy wycenie zastosowalismy wspotczynnik Beta réwny 1.0.

Gtéwne zatozenia:

. Dostrzegamy przetom na rynku wyrobdéw stalowych. Od potowy marca’l6 wida¢ dynamiczne wzrosty cen na
poszczegdlne wyroby stalowe. Skala odbicia jest bardzo dynamiczna i niespotykana od kilku lat. Tym samym po
dtugofalowym procesie erozji cen stali dostrzegamy przetamanie dtugoterminowego wczesniejszego trendu.
Ozywienie na rynku stali ma miejsce w sytuacji odbudowy cen na wielu ciezkich surowcach przemystowych.
Agresywnym podwyzkom sprzyjajg takze wprowadzane bariery ochronne na tanig stal (m.in. w UE). Dodatkowo
zwracamy uwage, ze jak podaje WSA w wyniku wytgczenia czesci produkcji, ze ostatnie dwa miesigce pokazuja, ze
wykorzystanie mocy w $wiatowych hutach poprawia sie i w marcu’16 przekroczyto putap 70% (pierwszy raz od
ponad pot roku).

- Zaktadamy, ze rezultaty za 1Q'16 bedg jeszcze stabe. Jednak juz od 2Q’'16 spodziewamy sie dynamicznej poprawy
rentownosci catej grupy i przyjmujemy, ze EBITDA wzrosnie do 10.6 min PLN. Wptyw na to powinna mie¢ istotna
poprawa rentownosci w obszarze handlu (czemu sprzyjaja rosngce ceny stali oraz dobre wolumeny dodatkowo
wsparte za sprawg oddania nowego magazynu w Dgbrowie Goérniczej). W segmencie infrastruktura akcentujemy
pozytywnie Sciezke wynikowg dla obszaru izolacji. Spodziewamy sie, ze przyszta kontraktacja ze strony Gaz Systemu
oraz potencjalna perspektywa obstugi kontraktéw zagranicznych (m.in. Litwa, Czechy) pozwolg na przekroczenie 1
min m” izolacji w 2017 roku. Tym samym po dwéch stabych latach obtozenia mocy w dywizji zwiazanej ze sprzedazg
izolacji, grupa wchodzi w okres odbudowy wynikéw. Od 2Q’16 spodziewamy sie réwniez procesu istotnego
ograniczania negatywnej kontrybucji ZRUGu Zabrze do wynikéw grupy. Oczekujemy, ze jesli w perspektywie
najblizszych 2-3 kwartatéw nie bedzie perspektywy na szybkie wejscie tego podmiotu w okolice progu rentownosci
to zostang podjete dziatania trwale redukujace koszty (proces wygaszenia mocy). W skali catego 2016 roku
przyjmujemy, ze EBITDA grupy bedzie na poziomie 39.4 min PLN. Dla Stalprofilu jednostkowego przyjmujemy
wzrost EBITDA do 21.8 min PLN. Izostal powinien wg nas wypracowac EBITDA na poziomie 16.7 min PLN. Dla Kolbu
przyjeliSmy niewielka poprawe wzgledem 2015 roku. Z kolie ZRUG Zabrze w naszym modelu jest odpowiedzialny za
strate EBITDA rzedu niespetna 2 min PLN (najstabszy wynik w skali roku uwzgledniamy w 1Q). Uwzgledniajac
utrzymanie dobrej koniunktury dla dystrybutoréw stali oraz wejscie dywizji izolacji na trwatg Sciezke odbudowy
wynikéw liczymy na dalszg poprawe EBITDA grupy w latach 2017-2018 do poziomu odpowiednio 51.8 min PLN i
53.4 min PLN.

. Stope wolng od ryzyka przyjelismy na poziomie 4%.

. Dtug netto uwzglednia stan bilansowy na koniec 2015 roku.

. Wartos¢ koricowa wyceny uwzglednia korekte o udziat mniejszosci (gtéwnie efekt konsolidacji Izostalu).

. W modelu nie uwzgledniamy akwizycji oraz dezinwestycji posiadanych aktywow.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie rbwny amortyzacji z roku 2025.

. Wycena zostata sporzgdzona na dzieri 01.09.2016 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 257.2 min PLN, czyli 14.70 PLN/akcje.
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Model DCF
2016P 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 724 864 944 995 1016 1005 1021 1038 1055 1072
EBIT. [mIn PLN] 28.4 40.3 42.2 43.0 433 42.3 43.1 43.8 44.5 453
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 5.4 7.7 8.0 8.2 8.2 8.0 8.2 8.3 8.5 8.6
NOPLAT [min PLN] 23.0 32.7 34.2 34.8 35.1 34.3 349 35.5 36.1 36.7
Amortyzacja [min PLN] 10.9 11.4 11.2 11.1 11.0 10.9 10.8 10.7 10.7 10.7
CAPEX [mIn PLN] -7.2 -5.8 -7.7 -8.0 -8.4 -8.6 -9.1 -9.6 -10.5 -10.7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -25.3 -38.8 -15.0 -13.3 -0.9 6.6 -3.2 -3.2 -3.3 -3.3
Inwestycje kapitatowe [min PLN]
FCF [min PLN] 15 -0.6 23 25 37 43 33 33 33 33
DFCF [min PLN] 1.4 -0.5 19 19 26 28 20 18 17 16
Suma DFCF [mIn PLN] 163.7
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 500.1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2.0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 233.7
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 397.3
Dtug netto [mIn PLN] 74.7
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 322.6
Kapitat mniejszosci -65.3
Kapitat po korekcie o udziaty mniejszosci [min PLN] 257.2
1lo$¢ akcji [min szt.] 17.5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 14.70
Przychody zmiana r/r 11.3% 19.4% 9.2% 5.5% 2.1% -1.1% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%
EBIT zmiana r/r - 41.8% 4.7% 1.8% 0.8% -2.2% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%
Marza EBITDA 5.4% 6.0% 5.7% 5.4% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.2% 5.2%
Marza EBIT 3.9% 4.7% 4.5% 4.3% 4.3% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2%
Marza NOPLAT 1.0% 0.7% 0.8% 0.80% 0.82% 0.86% 0.89% 0.93% 0.99% 0.99%
CAPEX / Przychody 66% 51% 68% 72% 76% 79% 84% 90% 98% 100%
CAPEX / Amortyzacja 34% 28% 19% 26% 4% 59% 20% 19% 19% 19%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2016P 2017pP 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
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 81.7% 82.3% 84.2% 85.8% 87.6% 89.3% 90.9% 92.5% 94.1% 95.5%
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 18.3% 17.7% 15.8% 14.2% 12.4% 10.7% 9.1% 7.5% 5.9% 4.5%
WACC 8.2% 8.2% 8.3% 8.4% 8.4% 8.5% 8.6% 8.7% 8.7% 8.8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
STALPROFIL
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -2.0% -1.0% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
i 0.7 12.5 13.8 15.6 16.6 17.9 19.3 21.0 23.0 25.6
E 0.8 11.3 12.5 14.0 14.9 16.0 17.2 18.6 20.2 222
E 0.9 10.3 11.4 12.7 13.4 143 15.3 16.5 17.8 19.5
i 1.0 9.4 10.3 11.5 12.1 12.9 13.7 14.7 15.8 17.2
beta !
\ 11 8.6 9.4 10.4 11.0 11.6 123 13.2 14.1 15.2
i
E 1.2 7.8 8.5 9.4 9.9 10.5 11.1 11.8 12.6 13.5
i 13 7.1 7.7 8.5 8.9 9.4 10.0 10.6 11.3 121
i 14 6.5 7.0 7.7 8.1 8.5 9.0 9.5 10.1 10.8
E 1.5 5.8 6.4 7.0 7.3 7.7 8.1 8.6 9.1 9.6

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%
Y 27.8 25.2 23.0 220 210 201 19.2 177 16.3
L o8 252 27 205 195 186 17.7 16.9 15.4 141
0.9 23.0 205 183 174 165 156 149 13.4 1222
L 10 210 186 165 156 1.7 13.9 132 11.8 10.6
beta !
P11 19.2 16.9 14.9 140 132 124 117 10.4 9.2
12 17.7 154 134 1256 118 111 10.4 9.1 8.0
L3 163 14.1 12.2 114 106 9.9 9.2 8.0 7.0
P14 15.0 129 111 10.3 9.5 8.8 8.2 7.1 6.0
15 13.9 1.8 10.0 93 8.6 7.9 7.3 6.2 5.2

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

E -2.0% -1.0% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
i 3.0% 13.7 15.3 17.3 18.6 20.0 21.8 239 26.5 29.7
i 3.5% 125 13.8 15.6 16.6 17.9 19.3 21.0 23.0 25.6
E 4.0% 113 125 14.0 14.9 16.0 17.2 18.6 20.2 22.2
premia E 4.5% 10.3 11.4 12.7 13.4 14.3 15.3 16.5 17.8 19.5
ryzlyako i 5.0% 9.4 10.3 11.5 12.1 12.9 13.7 14.7 15.8 17.2
E 5.5% 8.6 9.4 10.4 11.0 11.6 12.3 13.2 14.1 15.2
E 6.0% 7.8 8.5 9.4 9.9 10.5 111 11.8 12.6 135
i 6.5% 7.1 7.7 8.5 8.9 9.4 10.0 10.6 11.3 121
E 7.0% 6.5 7.0 7.7 8.1 8.5 9.0 9.5 10.1 10.8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

STALPROFIL | 7
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

Stalprofil jest jednym z gtéwnych graczy na rynku dystrybutoréw stali w Polsce (z silng pozycje w regionie $laskim).
ZdecydowaliSmy sie na ujecie w analizie podmiotéow z GPW, ktére zwigzane sg z rynkiem stali. Dodatkowo
gtéwnym odniesieniem jest podmiot Kloeckner (jeden z wiekszych dystrybutoréw stali w UE).

Historyczne akceptowalne mnozniki rynkowe dla Stalprofilu ksztattowaty sie w zaleznosci od dynamiki zmian cen
an wyroby stalowe. W latach 2006-2007 doszto do bardzo silnego wzrostu kursu, co wynikato z hossg na wyroby
stalowe (bardzo agresywne podwyzki cen). W analizie akcentujemy okres notowarn pomiedzy rokiem 2009
a 2013. W tych latach sredni akceptowalny mnoznik EV/EBITDA (+1Yr — EBITDA liczona 4 kwartaty do przodu)
wynosit 8.8x. W okresie 2014-2016 istotne zaburzenie w wynikach grupy zwigzane jest ze stratg ZRUG Zabrze
(gtéwnie na jednym kontrakcie na Pomorzu).

Z uwagi na zapoczatkowany ruch wzrosty cen na rynku wyrobdéw stalowych oraz perspektywe wyrainej
odbudowy wolumendéw sprzedazy w dywizji izolacji oceniamy za uzasadnione ustalenie akceptowalnego
mnoznika EV/EBITDA dla Stalprofilu na poziomie 7.0x. Tym samym uwzgledniajgc nasze prognozy na lata
2016-2018 wycena mnoznikowa sugeruje wycene spétki na poziomie 14.5 PLN/akcje.

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéow

EV/EBITDA
Kurs Mkt Cap
2015 2016P 2017P 2018P
Konsorcjum Stali 37.04 PLN 218 9.5 6.4 5.7 5.1
Izostal 4.57 PLN 150 21.7 11.0 8.9 8.0
Stalprodukt 291.4 PLN 1649 4.1 5.4 4.6 3.8
Cognor 1.23 PLN 163 11.8 5.6 4.4 4.0
Kloeckner 10.55 EUR 1052 16.7 9.7 8.2 7.7
Stalprofil 11.99 PLN 210 - 7.5 5.8 53
Mediana 11.8x 6.9x 5.8x 5.2x
Srednia 12.7x 7.6x 6.3x 5.7x

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ ceny docelowej w oparciu o przyjety poziom mnoznika EV/EBITDA na rok 2016-2018

$redni poziom EV/EBITDA na 2016-2018

5.0x 5.5x 6.0x 6.5x 7.0x 7.5x 8.0x 8.5x 9.0x

Cena docelowa [PLN/akcje] 9.0 10.4 11.7 13.1 14.50 15.9 17.3 18.6 20.0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

STALPROFIL
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Dom Maklerski BDM S.A.

Historycznie akceptowane mnozniki EV/EBITDA(+1Yr) dla Stalprofilu
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e Kurs Stalprofilu [PLN] e EV/(EBITDA+1Yr) e Sredini EV/EBITDA(+1Yr) 2009--2013

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Historyczna kapitalizacja Stalprofilu na tle zaangazowanego kapitatu obrotowego skorygowanego o dtug netto
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zmiana kurséw wybranych dystrybutoréw stali
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI FINANSOWE ZA 4Q 2015

Caty miniony 2015 rok okazat sie wyjatkowo trudny dla Stalprofilu. Segment dystrybucji zmagat sie ze spadajgcymi
cenami wyrobdow stalowych, co szczegdlnie bolesnie spétka odczuta na przetomie 3/4Q’15. Dodatkowo w dywizji
infrastruktura grupa borykata sie z niskim popytem na rury izolowane oraz konczyta nieszczesny (ze wzgledu na
btedng kalkulacje finalnie poniesionych kosztéw) projekt budowy gazociggu na Pomorzu, co obcigzyto rezultaty
juz w koricéwce 2014 roku i w petnej skali zaburzyto rentownos¢ grupy dalej w 2015 roku.

W samym 4Q’15 przychody grupy spadty o ponad 8% r/r. W segmencie handlu erozja przychodédw wyniosta ponad
20% r/r, na co wptyw miat nizszy wolumen handlu wyrobami stalowymi i spadajace ceny stali. W segmencie
infrastruktura sprzedaz wzrosta o0 10% r/r, co byto m.in. efektem poprawy sprzedazy wolumendw izolacji (gtéwnie
efekt bardzo niskiej bazy z 4Q’14). Niesprzyjajace warunki dziatania obcigzajace dwie gtéwne dywizje biznesowe
skutkowaty niskimi marzami z dziatalnosci. Raportowany wynik EBITDA to strata rzedu 5 mIn PLN. Starta netto
przypisana akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniosta ok. 6.3 min PLN.

Dtug netto na koniec 2015 roku wynidst ok. 75 mIn PLN. Oznacza to spadek o ponad 17 mIn PLN r/r. Wartosé
zaangazowanego kapitatu obrotowego na koniec 2015 roku szacujemy na ok. 164 min PLN, co oznacza erozje o
niemal 50 min PLN.

Woyniki skonsolidowane za 4Q’15

4Q'14* 4Q'15  zmianar/r 2014 2015 zmianar/r
Przychody 189.2 173.5 -8.3% 740.2 649.9 -12.2%
segment handlu 115.1 91.8 -20.2% 448.0 402.6 -10.1%
segment infrastruktury 74.1 81.7 10.3% 292.1 247.3 -15.4%
Wynik brutto na sprzedazy -1.5 9.8 - 40.2 40.2 -0.1%
segment handlu 10.3 5.8 -43.7% 37.3 30.9 -17.0%
segment infrastruktury -11.8 4.0 - 3.0 9.3 212.4%
Koszty sprzedazy 4.5 4.8 5.7% 17.1 17.4 1.7%
Koszty zarzadu 9.8 7.4 -24.1% 31.2 28.1 -9.9%
Saldo pozostatej dz. operacyjnej -1.0 -5.5 - 1.6 -5.0 -
EBITDA -13.9 -5.0 ——- 4.8 0.7 -86.3%
EBIT -16.7 -7.8 —— -6.5 -10.4 -
Saldo finansowe 0.5 -0.5 - 0.0 -1.3 -
Wynik brutto -16.2 -8.4 - -6.5 -11.7 -
Wynik netto -13.6 -7.2 - -5.8 -10.0 -
Wynik netto przypisany akcjonariuszom -11.7 -6.3 - -4.8 -8.7 --
Marza brutto ogétem -0.8% 5.7% 5.4% 6.2%
Marza brutto segment handlu 9.0% 6.3% 8.3% 7.7%
Marza brutto segment infrastruktury -16.0% 4.9% 1.0% 3.7%
Marza EBITDA -7.4% -2.9% 0.6% 0.1%
Szacunkowa sprzedaz segmentu handlu [tys. ton] 46.7 37.9 -18.8% 173.8 165.6 -4.7%
Szacunek wolumenu izolacji [tys. m2] 133.0 145.1 9.0% 439.1 373.1 -15.0%
Dtug netto eop [mIn PLN] 91.9 74.7 -18.7% 91.9 74.7 -18.7%
Kapitat obrotowy eop [mIn PLN] 213.0 164.2 -22.9% 213.0 164.2 -22.9%

* Poréwnujqc dane z okresem 4Q’14 nalezy miec na uwadze rozpoznanie pierwszej straty na projekcie pomorskim przez ZRUG Zabrze. Szacujemy, ze
EBITDA w 4Q’14 zostata obcigzona kwotq ok. 20 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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WYNIKI JEDNOSTKOWE STALPROFILU ZA 4Q’15

Sytuacja dla dystrybutoréw stali w 2015 roku byta wyjgtkowo trudna, szczegdlnie na przetomie 4Q’15. Tym
samym dane jednostkowe raportowane przez Stalprofil uwzgledniaty spadajace przychody oraz bolesna erozje
marz handlowych. Szacujemy, ze marza brutto na sprzedazy w 4Q’15 spadta do niewiele ponad 105 PLN/t. Tym
samym byta to warto$¢ najnizsza od 4Q’12. Bardzo niska marza handlowa nie pokryta pozostatych kosztéw
dziatania (kosztow sprzedazy i Zarzadu). Tym samym Stalprofil jednostkowy zaraportowat strate EBIT na poziomie

ok. 1 min PLN.

Wyniki jednostkowe Stalprofilu za 4Q’15

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

4Q'14 4Q'15 zmianar/r 2014 2015  zmianar/r
Przychody 109.0 85.8 -21.3% 415.8 375.9 -9.6%
Wynik brutto na sprzedazy 9.5 4.1 -56.8% 34.0 254 -25.5%
Koszty sprzedazy 4.0 3.9 -3.6% 15.0 15.3 1.9%
Koszty zarzadu 45 25 -43.9% 11.6 9.8 -15.9%
Saldo pozostatej dz. operacyjnej 0.7 13 78.6% 1.1 19 75.9%
EBITDA 2.2 -0.4 - 11.0 4.5 -59.0%
EBIT 1.7 -1.0 - 8.6 2.3 -73.3%
Saldo finansowe 0.0 0.2 - 15 11 -25.6%
Wynik brutto 19 -0.8 10.1 34 -66.0%
Wynik netto 15 -0.7 - 8.6 3.0 -65.1%
Marza brutto na sprzedazy 8.7% 4.8% 8.2% 6.7%
Marza EBITDA 2.0% -0.5% 2.6% 1.2%
Marza EBIT 1.4% -0.8% 2.1% 0.8%
Kapitat obrotowy [min PLN] 138.9 93.3 -32.8% 138.9 93.3 -32.8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Dane finansowe Stalprofilu jednostkowego
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Marza EBIT/t na tle $rednich cen sprzedazy w Stalprofilu jednostkowym

250 3000
7\
Y
200 \ 2800
~
’ \ / \
150 \ , \ PN
/ - P 2600
\ / N \
100 \ \ S
N 4 ~ -
\ - < 2400
~
50 \ -
N - -
2200
0
0 ®x ® ® aVla o @ o lo o o o o o o o o o o ;m m Mm% % % % o o
o o o o o o o o = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
g ¢ g g g\g g g dyg 9 g 9 9 9 9 9 g g g g g g g g g g g g g
S 8 8 § 2R [ § 23IR R § & /R &8 § &8 8 K S R 8 ¥ 9 & @ ¥ 29 & @ I ,0p
-50 \ =N 1
~- \’
~
-100 1800

s Szacunkowy EBIT jedn. w przeliczeniu na tone sprzedazy [PLN/t] - lewa skala == == == . Szacunkowowa Srednia cena sprzedazy - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Odczyty srednich cen wyrobow stalowych w Polsce w latach 2008-2015
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PUDS
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZALOZENIA NA OKRES 2016-2018

Dostrzegamy przetom na rynku wyrobdéw stalowych. Od potowy marca’16 wida¢ dynamiczne wzrosty cen na
poszczegdlne wyroby stalowe. Skala odbicia jest bardzo dynamiczna i niespotykana od kilku lat. Tym samym po
dtugofalowym procesie erozji cen stali dostrzegamy przetamanie dtugoterminowego wczesniejszego trendu.
Ozywienie na rynku stali ma miejsce w sytuacji odbudowy cen na wielu ciezkich surowcach przemystowych.
Agresywnym podwyzkom sprzyjajg takze wprowadzane bariery ochronne na tanig stal (m.in. w UE). Dodatkowo
zwracamy uwage, ze jak podaje WSA w wyniku wytgczenia czesci produkcji, ze ostatnie dwa miesigce pokazuja, ze
wykorzystanie mocy w $wiatowych hutach poprawia sie i w marcu’16 przekroczyto putap 70% (pierwszy raz od
ponad pot roku).

Oceniamy, ze dokonane juz dynamiczne zwyzki cennikowe zasadniczo zmieniajg perspektywe dla dystrybutoréw
stali w najblizszych kwartatach (nawet w sytuacji nadejscia korekty tego ruchu). Tym samym wedtug nas przed
Stalprofilem pojawia sie wyjagtkowa szansa na trwatg odbudowe marz handlowych (dodatkowo w rezultatach
za 2-3Q'16 spodziewamy sie pozytywnego efektu sprzedazy asortymentu z wczesniejszg niska ceng zakupu).
Zwracamy tez uwage na budujace przestanie na przysztos¢ dotyczace odbudowy marz przekazane inwestorom
przez jednego z najwiekszych europejskich dystrybutoréw stali jakim jest Klockner podczas konferencji wynikowej
za 1Q'16 (04.05.2016).

Wg odczytéw indeksu Turkey steel bars, srednia cena pretéw w 4Q’15 wyniosta ok. 1500 PLN/t. Poczatek 2016
roku przynidst jeszcze niewielkie pogtebienie wczesniejszych spadkéw i lokalne minima cen odnotowano w lutym
2016 roku. Tym samym odczyt $rednich cen za 1Q'16 wskazuje na poréwnywalne putapy cenowe wzgledem
4Q’15. Nalezy jednak przede wszystkim akcentowaé zapoczatkowang od marca’16 silng zwyzke cennikéw. Cena
pretéw w Turcji wzrosta od lutowego minimum (ok. 1 430 PLN/t) do poziomu prawie 1 600 PLN/t na koniec
marca’16. Agresywne podwyzki byty kontynuowane przez caty kwiecie’16. Odczyty z pierwszego tygodnia maja
to maksima trwajgcego odbicia i wskazujg na $rednie ceny w okolicy 2 050 PLN/t. Tym samym (nawet w
przypadku nadejscia korekty) w 2Q’16 nastgpi prawdopodobnie jedne z silniejszych odbi¢ cen stali w okresie kilku
lat. Ceny pretdw z poczatku maja’16 sg wyzsze juz o 600 PLN/t wzgledem lutowych minimdow.

Odczyty $rednich cen Turkey steel bars [po przeliczeniu PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Ostatnie odczyty $rednich cen dla rynku polskiego réwniez wskazujg na powolne odbicie cen wiekszosci
asortymentéw. Oceniamy jednak, ze odczyty z PUDS sg opdznione i w kolejnych raportach beda widoczne juz
obserwowane dynamiczne ruchy cen widoczne obecnie na rynkach europejskich.

Dynamika cen wybranych asortymentéw w Polsce wg PUDS

2750
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Dynamika cen surowcéw do produkgji stali
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Dynamika blachy HRC oraz koszty wsadu do produkcji
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Zaktadamy, ze rezultaty za 1Q'16 beda jeszcze stabe. Bedzie to efekt wcigz stabych marz na dziatalnosci
handlowej, niskiej kontraktacji na sprzedaz izolacji oraz dalszg strate w ZRUGu Zabrze. Tym samym spodziewamy
sie, ze wynik EBITDA za 1Q’16 bedzie na poziomie ok. 2.8 min PLN, natomiast wynik netto przypisany
akcjonariuszom jednostki dominujacej powinien oscylowaé w poblizu zera. Na tle poprzednich kwartatéw bedzie
to juz jednak lekka poprawa.

0d 2Q’16 spodziewamy sie dynamicznej poprawy rentownosci catej grupy i przyjmujemy, ze EBITDA wzrosnie do
10.6 min PLN. Wptyw na to powinna miec istotna poprawa rentownosci w obszarze handlu (czemu sprzyjaja
rosngce ceny stali oraz dobre wolumeny dodatkowo wsparte za sprawg oddania nowego magazynu w Dgbrowie
Gorniczej). W segmencie infrastruktura akcentujemy pozytywnie S$ciezke wynikowg dla obszaru izolacji.
Spodziewamy sie, ze przyszta kontraktacja ze strony Gaz Systemu oraz potencjalna perspektywa obstugi
kontraktéw zagranicznych (m.in. Litwa, Czechy) pozwola na przekroczenie 1 min m? izolacji w 2017 roku. Tym
samym po dwdch stabych latach obtozenia mocy w dywizji zwigzanej ze sprzedazg izolacji, grupa wchodzi w okres
odbudowy wynikéw. Od 2Q’16 spodziewamy sie réwniez procesu istotnego ograniczania negatywnej kontrybucji
ZRUGu Zabrze do wynikdw grupy. Oczekujemy, ze jesli w perspektywie najblizszych 2-3 kwartatéw nie bedzie
jasnej perspektywy na szybkie wejscie tego podmiotu w okolice progu rentownosci to zostang podjete dziatania
trwale redukujgce koszty (proces wygaszenia mocy).

W skali catego 2016 roku przyjmujemy, ze EBITDA grupy bedzie na poziomie 39.4 min PLN. Dla Stalprofilu
jednostkowego przyjmujemy wzrost EBITDA do 21.8 min PLN. Izostal powinien wg nas wypracowaé EBITDA na
poziomie 16.7 min PLN. Dla Kolbu przyjelismy niewielkg poprawe wzgledem 2015 roku. Z kolie ZRUG Zabrze w
naszym modelu jest odpowiedzialny za strate EBITDA rzedu niespetna 2 min PLN (najstabszy wynik w skali roku
uwzgledniamy w 1Q). Uwzgledniajgc utrzymanie dobrej koniunktury dla dystrybutoréow stali oraz wejscie dywizji
izolacji na trwata sciezke odbudowy wynikéw liczymy na dalsza poprawe EBITDA grupy w latach 2017-2018 do
poziomu odpowiednio 51.8 min PLN i 53.4 mIn PLN.

Szczegotowa prognoza wynikow skonsolidowanych na 2016 rok oraz lata 2017-2018

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody 158.7 152.7 1649 1735 1312 182.8 2049 204.7 740.2 6499 7236 863.8 9436
Wynik brutto na sprzedazy 149 7.9 7.6 9.8 10.8 19.9 23.4 221 40.2 40.2 76.2 93.8 98.8
EBITDA 4.6 25 -1.4 -5.0 2.8 10.6 13.7 123 4.8 0.7 39.4 51.8 53.4
EBIT 1.9 -0.2 -4.2 -7.8 0.2 7.9 10.8 9.5 -6.5 -10.4 28.4 40.3 42.2
Saldo finansowe -0.6 -0.2 0.0 -0.5 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 0.0 -1.3 -0.9 -2.6 -3.0
Wynik brutto 1.2 -0.4 -4.2 -8.4 0.0 7.7 10.6 9.3 -6.5 -11.7 27.6 37.7 39.2
Wynik netto 2.1 -1.4 -3.5 -7.2 0.0 6.2 8.6 7.5 -5.8  -10.0 223 30.5 31.8
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 1.7 -1.3 -2.8 -6.3 0.0 5.4 7.4 6.2 -4.8 -8.7 19.0 25.8 26.7
Marza brutto ogétem 9.4% 5.2% 4.6% 5.7% 82% 10.9% 11.4% 10.8% 5.4% 6.2% 10.5% 10.9% 10.5%
Marza EBITDA 2.9% 1.7% -0.9% -2.9% 2.2% 5.8% 6.7% 6.0% 0.6% 0.1% 5.4% 6.0% 5.7%
Szacunkowa sprzedaz segm. handlu [tys. ton] 43 42 43 38 39 42 47 44 174 166 172 197 217
Wynik EBIT segmentu handel [PLN/t] 35 19 24 -27 30 126 148 122 49 14 109 115 105
Szacunek wolumenu izolagji [tys. m’] 79 87 72 145 143 279 275 275 439 373 972 1269 1269

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zaktadana Sciezka wzrostu EBITDA [mIn PLN]
20.0
15.0

10.0

5.0

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 1Q'15 2Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16

-5.0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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PRODUKCJA STALI NA SWIECIE

Produkcja stali na $wiecie oraz wykorzystanie mocy w hutach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., World Steel Association
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., World Steel Association
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Produkcja stali w 2014 roku
wzrosta o ok. 3.1% r/ri
wyniosta 1.63 mld ton. Byt to
rok przetomowy, gdyz w 2015
roku nastgpita juz erozja
produkcji oraz znaczace
zmniejszenie wykorzystania
mocy w hutach.

Z danych WSA wynika, ze w
2015 roku produkcja stali na
$wicie spadta o ok. 2% r/r do
putapu 1.59 mld ton (erozja
produkcji byta szczegdlnie
odczuwalna w 4Q’15).

W styczniu i lutym 2016 roku
produkcja spadta
odpowiednio o ponad 7% i
4% r/r. W marcu erozja
produkgji to juz tylko ok. 1%.

Jak podaje WSA w 2015 roku
Srednie wykorzystanie mocy
w hutach na swiecie wyniosto
ok. 69.7%, podczas gdy w
2014 i 2013 roku byt to
poziom ok. 73.4% i 78.4% (po
korektach). Dzieki
stopniowemu wytaczaniu
mocy przez niektore
koncerny, ostatnie dwa
miesigce pokazuja, ze
wykorzystanie mocy
poprawia sie i w marcu
przekroczyto putap 70%
(pierwszy raz od ponad pét
roku).

Od kilku lat zauwazalna jest
dominujaca rola Chin w
produkcji stali. W 2001 roku
Chiny odpowiadaty za ok.
18.1% produkcji Swiatowej,
w 2007 roku udziat Chin
wyniost juz 37% w Swiatowej
produkcji, a w 2015 roku
byto to juz ok. 50.2%
(stabilny putap wzgledem
2014 roku).

Udziat najwiekszych
producentéow z UE w
Swiatowym rynku w 2007
roku wynosit 15.9%, w 2011
roku byto to 11.9%, a w 2015
roku udziat w $wiatowej
produkcji spadt do ok. 10.4%
(stabilnie wzgledem 2014
roku).

Polska w 2015 roku
odpowiadata za ok. 0.57%
produkcji Swiatowej i ok.
5.48% produkcji w UE28
(w.2014 roku byto to
odpowiednio 0.5% i 5.1%).
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KONSUMPCJA JAWANA STALI NA SWIECIE

W 2015 roku zuzycie jawne stali spadto na swiecie o ok. 2.2%. Nalezy mie¢ na uwadze, ze w miare uptywu roku
kazde kolejne zatozenia byly obnizane (zatem skala erozji byta sporym zaskoczeniem). Prognozy na2016 rok
opublikowane przez Arcelor Mittal wskazujg, ze rok 2016 powinien przynies¢ umiarkowany wzrost
zapotrzebowania na stal i w skali globalnej Arcelor Mittal oczekuje, ze konsumpcja jawna stali znajdzie sie w
przedziale 0% do +0.5% r/r.

Uwazamy, ze przedstawione dane przez Arcelor Mittal na 2016 rok s zbyt optymistyczne, szczegdlnie w
odniesieniu dla rynku chinskiego, gdzie widzimy gtéwne ryzyko przysztych korekt in minus (w 2015 roku AM
obnizat czterokrotnie swoje zatozenia).

Zatozenia dla zuzycia jawnego stali na 2016 rok (oczekiwania Arcelor Mittal)

31-mar-15

2015 2016P

UE (28) +3.4% +0% / +1.0%
Chiny -4.3% -1.5% / -0.5%
USA -9.6% +3.0% / +4.0%
Swiat -2.2% +0.0% / +0.5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Arcelor Mittal

Z zatozen WSA przedstawionych 12 pazdziernika 2015 roku wynika, ze Swiatowa konsumpcja jawna moze spasc o
1.7% (wczesniejsza projekcja z kwietnia’l5 wskazywata na wzrost o ok. 0.5% r/r, przy uwzglednieniu spadku w
Chinach o 0.5% r/r). Najwyzszg dynamike wzrostu konsumpcji stali WSA przewiduje dla obszaru UE(28), gdzie w
latach 2015-2016 dynamika wzrostu powinna wynies¢ odpowiednio +1.3% i +2.2% (przewidywana jednak stabsza
dynamika wzrostu niz w kwietniu). Z duzych rynkéw krajowych in plus wyrdznia¢ powinny sie Indie, gdzie WSA
oczekuje wzrostu w latach 2015-2016 0 7.3% i 7.6% (podwyzszenie zatozen z kwietnia).

Prognoza zuzycia jawnego stali na 2015-2016 (oczekiwania WSA)

Kwiecieri 2015 Pazdziernik 2015
Regiony gospodarcze 2016P z::a[;a] 2016P z:!/'lja[;a]
UE (28) 154,1 +2,8 153,1 +2,2
CIs 52,2 -0,3 49,9 +0
NAFTA 145,1 +1,3 143,7 +2,1
Azja i Oceania 1030,40 +0,9 992,8 -0,2
Swiat razem 1565,50 +1,4 15234 +0,7
Swiat bez Chin 861,8 +2,9 851,3 +2,9
Wybrane kraje 2016P ’;’:a[;? 2016P zr";ria[;a]
Chiny 703,7 -0,5 672,2 -2,0
USA 107,2 +0,7 105,2 +1,3
Indie 85,8 +7,3 87,6 +7,6
Japonia 66,6 +1,1 66 +3,1
Korea Ptd 58 +2 55,2 +0,7
Rosja 39,6 -1,6 38,2 -1,0
Niemcy 40,7 +2,3 40,5 +2,3
Turcja 32 +1,1 34,3 +1,1
Brazylia 23,4 +3,1 22,5 +0,5
Meksyk 24 +3,9 24,5 +4,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., WSA
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 630.8 7953 930.1 900.7 740.2 649.9 7236 863.8 943.6 9955 1016.2 1005.1 1021.5 1038.1 1055.1 1072.4
Wynik brutto na sprzedazy 85.1 103.3 92.1 78.5 40.2 40.2 76.2 93.8 98.8 101.6 103.2 102.2 103.8 105.4 107.0 108.6
Koszty sprzedazy 131 18.1 21.6 189 17.1 17.4 20.3 23.9 26.4 28.1 28.9 28.4 28.7 29.0 29.4 29.7
Koszty zarzadu 28.1 29.7 323 345 31.2 28.1 28.5 28.9 29.4 29.9 30.4 30.9 314 319 325 33.0
Pozostate -1.2 4.2 -1.4 2.1 1.6 -5.0 11 -0.6 -0.7 -0.7 -0.7 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.7
EBITDA 50.3 67.5 46.4 38.2 4.8 0.7 39.4 51.8 53.4 54.1 54.3 53.2 53.8 54.5 55.2 56.0
EBIT 42.8 59.8 36.8 27.3 -6.5 -10.4 28.4 40.3 42.2 43.0 433 42.3 43.1 43.8 44.5 45.3
Saldo finansowe -5.9 -4.1 -6.9 -1.3 0.0 -1.3 -0.9 -2.6 -3.0 -2.5 -1.9 -1.0 -0.1 0.6 13 2.0
Wynik brutto 36.9 55.7 29.8 26.0 -6.5 -11.7 27.6 37.7 39.2 40.5 41.4 41.4 42.9 44.4 45.8 47.3
Podatek 6.9 10.8 6.0 5.1 -0.8 -1.6 5.2 7.2 7.5 7.7 7.9 7.9 8.2 8.4 8.7 9.0
Wynik netto 30.1 45.0 23.8 21.0 -5.8 -10.0 22.3 30.5 31.8 32.8 33.6 335 34.8 359 371 383
przypisany akcjonariuszom 29.7 37.2 16.1 15.5 -4.8 -8.7 19.0 25.8 26.7 27.5 28.2 28.5 29.5 30.5 314 324
Bilans 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktywa trwate 162.4 206.6 2352 2456 2524 263.7 2599 2543 250.8 247.6 245.1 242.8 241.1 240.0 239.8 239.8
RZAT + WNiP 155.1 198.3 223.8 2255 227.0 2479 2442 238.6 2351 2319 229.3 227.1 225.4 224.3 224.1 224.1
Nieruchomosci inwestycyjne 0.0 0.0 0.0 0.0 6.7 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Wartos¢ firmy 3.8 3.8 3.9 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8
Aktywa z odroczonego podatku 3.4 4.2 7.2 16.0 14.7 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6
Inne 0.1 0.3 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Aktywa obrotowe 307.3 346.0 3427 379.6 380.5 272.8 305.1 3559 3881 4132 430.7 443.1 459.9 477.2 494.6 512.7
Zapasy 130.1 148.0 173.6 1435 173.6 1534 156.6 190.6 209.0 221.9 2234 218.0 220.5 223.1 225.8 228.4
Kr naleznosci i rozliczenia 143.8 158.2 1415 2223 196.2 92.6 130.2 147.7 152.5 157.4 157.9 154.5 157.0 159.5 162.1 164.7
Naleznosci podatkowe 0.5 0.0 0.0 0.1 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Srodki pienigzne 32.8 39.2 26.8 12.9 10.5 26.4 17.9 17.2 26.2 335 49.0 70.3 82.0 94.2 106.3 119.2
Inne 0.0 0.6 0.8 0.8 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Aktywa razem 469.7 552.6 577.8 625.1 633.0 536.5 565.0 610.3 638.9 660.8 675.7 6859 701.0 7173 7344 7525
Kapitat wtasny 270.1 3105 3273 3422 3337 3211 3434 3722 4015 4272 452.3 476.0 500.5 526.1 552.5 579.9
Zobowigzania 199.6 242.1 250.5 2829 299.3 2154 2216 238.1 237.4 2337 2235 210.0 200.6 191.2 181.9 172.6
Rezerwy 5.8 7.0 7.4 17.5 135 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2
Kredyty i pozyczki 88.3 109.5 105.2 80.1 102.4 101.2 103.2 108.2 100.7 93.7 83.7 73.7 63.7 53.7 43.7 337
Dt zobowigzania i rozliczenia 19.3 249 27.8 26.8 25.7 26.2 15.0 13.7 12.4 11.2 9.9 8.7 7.4 6.1 4.9 3.6
Zobowigzania handlowe 86.2 100.6 109.6 158.1 156.8 81.8 97.3 110.0 118.0 122.6 123.6 121.4 1233 125.2 127.1 129.1
Inne 0.0 0.1 0.6 0.4 0.8 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Pasywa razem 469.7 552.6 577.8 625.1 633.0 536.5 565.0 610.3 638.9 660.8 675.7 685.9 701.0 717.3 734.4 752.5
CF 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CF operacyjny 115 47.6 27.3 324 -1.7 46.5 -2.5 4.5 29.7 31.9 44.2 50.7 41.2 41.6 42.0 42.4
CF inwestycyjny -10.3  -409 -321 -119 -144 -22.6 -7.2 -5.8 -7.7 -8.0 -8.4 -8.6 9.1 9.6 -10.5 -10.7
CF finansowy 25.0 -1.6  -203 -32.2 -5.4 -2.1 11 0.6 -13.0 -16.6 -20.3 -20.8 -20.4 -19.8 -19.3 -18.9
Zmiana stanu srodkow pien 26.2 51 -251 -11.7 -216 218 -8.5 -0.7 9.0 7.3 15.5 212 11.7 12.2 121 12.8
Srodki pien sop 59 203 254 03 -114 -330 -11.3 -198 -205 -11.5 -4.2 11.4 326 443 56.5 68.7
Srodki pien eop 203 254 03 -11.4 -330 -11.3 -19.8 -205 -11.5 -4.2 11.4 326 443 56.5 68.7 815
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MNOZNIKI RYNKOWE

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cena [PLN] 11.99 1199 11.99 1199 1199 1199 1199 1199 1199 11.99 11.99 1199 1199 11.99
Liczba akcji [min szt.] 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5
Mkt Cap [min PLN] 209.8 209.8 209.8 209.8 209.8 209.8 209.8 209.8 209.8 209.8 209.8 209.8 209.8 209.8
BVPS 18.7 19.6 19.1 18.3 19.6 213 229 24.4 25.8 27.2 28.6 30.1 31.6 33.1
EPS 0.9 0.9 -0.3 -0.5 11 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 1.9
CEPS 1.5 1.5 0.4 0.1 1.7 2.1 2.2 2.2 22 22 23 2.4 24 25
P/E 13.0x  13.5x - - 11.0x 8.1x 7.9x 7.6x 7.4x 7.4x 7.1x 6.9x 6.7x 6.5x
EV/EBITDA 6.2x 7.3x  63.4x - 7.5x 5.8x 5.3x 5.0x 4.5x 4.0x 3.6x 3.1x 2.7x 2.2x
EV/EBIT 7.8x  10.1x - -~ 10.4x 7.5x 6.7x 6.3x 5.6x 5.0x 4.4x 3.9x 3.3x 2.7x
P/BV 0.6x 0.6x 0.6x 0.7x 0.6x 0.6x 0.5x 0.5x 0.5x 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x
EV [mIn PLN] 288.3 277.0 301.8 2846 2951 300.8 2843 270.0 2444 2132 1915 1693 147.1 1243
Dtug netto [mln PLN] 78.4 67.2 91.9 74.7 85.2 91.0 74.4 60.2 34.6 3.4 -18.3 -40.5 -62.7 -85.5
Dtug % [min PLN] 105.2 80.1 1024 101.2 103.2 108.2 100.7 93.7 83.7 73.7 63.7 53.7 43.7 33.7
dtug netto / EBITDA 1.7x 1.8x  19.3x 114‘?( 2.2x 1.8x 1.4x 1.1x 0.6x 0.1x -0.3x -0.7x -1.1x -1.5x
Zaangazowany kapitat obrotowy [min PLN] 205.5 207.6 213.0 164.2 189.6 2284 2434 256.7 257.6 251.1 2542 257.5 260.8 264.1
Kapitat obrotowy - dtug netto [mIn PLN] 127.1 1404 1211 89.5 1043 1374 169.0 196.5 223.0 247.7 272.6 298.0 3234 3496
DPS [PLN] 0.58 0.40 0.26 0.10 0.04 0.15 0.21 0.59 0.70 0.82 0.86 0.86 0.89 0.91
Div yield 48% 33% 22% 08% 03% 12% 1.7% 50% 59% 68% 72% 7.2% 74% 7.6%
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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

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
Kupuj 14.60
Akumuluj 18.20
Kupuj 24.60

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’16:

Kupuj

Akumuluj

Trzymaj

Redukuj

Sprzedaj

poprzednia
rekomendacja

wznowienie

Kupuj

poprzednia cena

docelowa
18.2
24.60
30%
30%
20%
20%

0%
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

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

data kurs
09.05.2016 11.99
22.08.2012 14.50
17.04.2012 19.6

WIG

46 664

41921

40750
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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 przychodéw

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 spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow 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 przeptywow 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 s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y
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System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora 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 sig 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 ktérego 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 gtéwnie
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 skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktorych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw 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.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdinych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac 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 mdgtby osiaggnac¢ 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 09.05.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
12.05.2016 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 zatozen, 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 s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$c¢ 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 by¢ 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.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie 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 miedzy 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 na dzier 06.05.2016 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane 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 przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
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 powiazane nie pozostaja 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 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentow finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow 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 powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

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

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka 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 instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (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 zostaly zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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