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Podtrzymujemy mocne zalecenie Kupuj i podnosimy naszg cene docelowa do
685,4 PLN/akcje. Jesli przyjete prognozy beda realizowane to spétka jest obecnie
handlowana na atrakcyjnym mnozniku EV/EBITDA na lata 2017-2018
wynoszacym odpowiednio 4,5x-3,7x. Po stabszym odczycie wynikowym za 2Q’17
nie zmieniamy istotnie naszych projekcji finansowych na lata 2018-2019. W
srednim i dtuiszym horyzoncie dostrzegamy szereg mocnych argumentéw
wskazujacych, ze walory Stalproduktu bedq jedna z najlepszych ekspozycji w
obszarze przemystu w zbiorze podmiotéw notowanych na GPW. Zatem wciaz
pozostajemy z dylematem wtasciwego okreslenia potencjatu jaki ukryty jest w
grupie Stalprodukt pomiedzy okresleniem ,przyczajony tygrys” i ,ukryty smok”.

Skonsolidowane dane za 2Q’17 okazaty sie przecietne i stabsze niz sie
spodziewaliSmy (w ostatnim raporcie analitycznym Kupuj z 08.08.2017 r.
sugerowalismy, ze 2Q’17 bedzie gorszy zaréwno w ujeciu r/r jak i g/q). Ostatecznie
raportowana EBITDA byta o 25 mIn PLN ponizej naszych wczesniejszych prognoz.
Gtéwny btad zatozert miat miejsce w segmencie cynku. Wykazany wynik tej dywizji
biznesowej byt mniejszy niz nasze przewidywania o 17 min PLN (zwracamy uwage
na efekt prowadzonej polityki zabezpieczen). Oceniamy, ze miniony 2Q’17 nie jest
witasciwym punktem odniesienia dla oceny perspektyw EBITDA na 3Q'17 i4Q’17.

Liczymy, ze obecne przyjete w modelu zatozenia sugerujgce EBITDA za 2017 rok na
poziomie 543,3 min PLN docelowo bedziemy mogli skorygowac w goére (kluczowy
bedzie poziom USD/PLN w 4Q’17). Na 2018 rok w dalszym ciggu zaktadamy, ze
EBITDA grupy (w obecnym ksztatcie) przekroczy 600 min PLN i nie bedzie to tylko
jednorazowy i punktowy odczyt. Gtéwne impulsy dla 2019 roku to efekt
uruchomienia nowej hali wanien w segmencie cynku oraz poprawa struktury
sprzedazy w segmencie blach transformatorowych. Przyjete projekcje nie
uwzgledniajg nowych potencjalnych obszaréw dziatalnosci grupy, a zwracamy
uwage, ze najblizsze okresy bedg mocne pod wzgledem przeptywdw pienieznych
(z dotychczasowych struktur biznesowych).

Przypominamy, ze Stalprodukt ztozyt oferte wigzacga na zakup GO Steel
Frydek-Mistek. Potencjalny zakup od Arcelor Mittal czeskiego oddziatu
produkujacego blache transformatorowg moze oznacza¢ docelowe wzmocnienie
pozycji spotki na rynku europejskim. W modelu nie uwzgledniamy jednak
zrealizowania akwizycji (nie znamy bowiem docelowych parametréw transakcji
oraz nie mamy pewnosci, ze to Stalprodukt zakupi GO Steel Frydek-Mistek)
i w przysztosci pozostawiamy sobie pole do korekty zatozen.

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody [mIn PLN] 3132 3141 3528 3703 3839 3895
EBITDA [min PLN] 435 553 543 603 641 646
EBIT [min PLN] 292 413 401 451 468 478
Wynik netto [min PLN] 219 326 304 356 365 386
P/BV 1,4x 1,4x 1,1x 1,0x 0,9x 0,8x
P/E 13,7x 8,1x 8,7x 7,4x 7,2x 6,8x
EV/EBITDA 6,2x 4,6x 4,5x 3,7x 3,0x 2,6x
EV/EBIT 9,3x 6,2x 6,1x 4,9x 4,1x 3,5x
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Wycena koricowa [PLN] 685,4
Potencjat do wzrostu / spadku +45 %
Cena rynkowa [PLN] 473,0
Kapitalizacja [mld PLN] 2,64
1los¢ akcji [mln. szt.] 5,58
Kurs maksymalny za 6 mc [PLN] 580,0
Kurs minimalny za 6 mc [PLN] 406,0
Stopa zwrotu za 3 mc -4%
Stopa zwrotu za 6 mc -17%
Stopa zwrotu za 9 mc -7%
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Po stabszym odczycie wynikowym za 2Q’17 nie zmieniamy istotnie naszych projekcji finansowych na lata 2018-2019.
W $rednim i dtuzszym horyzoncie dostrzegamy szereg mocnych argumentow wskazujgcych, ze walory Stalproduktu
beda jedna z najlepszych ekspozycji w obszarze przemystu w zbiorze podmiotéw notowanych na GPW. Zatem wciaz
pozostajemy z dylematem wiasciwego okreslenia potencjatu jaki ukryty jest w grupie Stalprodukt pomiedzy

okresleniem ,przyczajony tygrys” i ,ukryty smok”.

Podtrzymujemy mocne zalecenie Kupuj i podnosimy cene docelowa do 685,4 PLN/akcje. Jesli nasze prognozy beda
realizowane to spétka jest obecnie handlowana na atrakcyjnym mnozniku EV/EBITDA na lata 2017-2018
wynoszacym odpowiednio 4,5x-3,7x. Liczymy, ze obecne przyjete w modelu zatozenia sugerujace EBITDA za 2017
rok na poziomie 543,3 min PLN docelowo bedziemy mogli skorygowaé w gére (kluczowy bedzie poziom USD/PLN
w 4Q’17). Na 2018 rok w dalszym ciggu zaktadamy, ze EBITDA grupy (w obecnym ksztatcie) przekroczy 600 min PLN
i nie bedzie to tylko jednorazowy i punktowy odczyt. Gtdwne impulsy dla 2019 roku to efekt uruchomienia nowej
hali wanien w segmencie cynku oraz poprawa struktury sprzedazy w segmencie blach transformatorowych. Przyjete
projekcje nie uwzgledniaja nowych potencjalnych obszaréw dziatalnosci grupy, a zwracamy uwage, ze najblizsze
okresy beda mocne pod wzgledem przeptywdw pienieznych (z dotychczasowych struktur biznesowych).

Podsumowanie wyceny Stalproduktu

mid PLN

A Wycena DCF
B Wycena poréwnawcza

C Wycena koricowa (A*0,7 +B*0,3)

3,88
3,69

3,82

PLN/akcje
695,7
661,4

685,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Cena cynku [PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Historycznie akceptowalne mnozniki EV/EBITDA (+1Yr) dla Stalproduktu
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W 1Q’17 $rednia cena cynku
wyniosta ok 11292 PLN/t
(maksimum byto w okolicy
11,8-11,9 tys. PLN/t).

Natomiast w 2Q'17
obserwowalismy korekte
cennikdw cynku w USD i
dodatkowo odczuwalne byty
ruchy USD/PLN. Tym samym
$rednia cena cynku w 2Q’17
uksztattowata sie w okolicy
10 000 PLN/t.

Nasze szacunki wskazujg, ze w
3Q'13 srednie ceny cynku
wzrosty do 10 700 PLN/t.

Na poczatku pazdziernika’17
cena cynku przekroczyta
bariere 12000 PLN/t. Tym
samym s3 to tegoroczne
maksima.

Stalprodukt obecnie
7 handlowany jest przy
jednym z nizszych
5 historycznych
poziomdéw mnoznika
EV/EBITDA (+1Yr).
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s KUrs Stalproduktu [PLN] - lewa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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EV/EBITDA (+1Yr) - prawa skala
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Zaktadana $ciezka EBITDA w ujeciu r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

WYCENA DCF

Wyceny spétki metoda DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach wolnych od ryzyka na poziomie 4,0%. Premie za ryzyko ustalilismy
na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspétczynnik Beta réwny 1,1x (wczesniej byto 1,0x).

Gtowne zatozenia (szczegotowe zatozenia dla poszczegdlnych segmentéw znajduja sie w osobnym rozdziale):

. Podtrzymujemy teze z ostatniego raportu analitycznego, ze okres erozji marz w segmencie blach
transformatorowych dobiegt korica wraz z 1Q’17. Szacunkowy wynik w przeliczeniu na tone blachy na
poczatku 2017 roku spadt w spétce bowiem do poziomu zaledwie 300 PLN/t. W 2Q’17 nastgpito juz niewielkie
odbicie (+50 PLN/t wzgledem 1Q’17). Dalszej odbudowy rentownosci tej dywizji biznesowej spodziewamy sie
w 3Q’'17 i 4Q’17. W skali catego 2017 roku zatozylismy, ze wynik segmentu wyniesie ok 34,9 min PLN
(poprzednio byto 32,7 min PLN). W modelu zatozylismy, ze spotka wejdzie w 2018 rok z osiggalng rentownosciag
rzedu 500 PLN/t (sadzimy, ze to nadal ostrozne podejscie). W 2019 roku uwzgledniamy stopniowy efekt
poprawy jakosci asortymentu (HiB). Zatem sciezka wynikowa na lata 2018-2019 to odpowiednio poziom 48,9
min PLN i 93,2 min PLN.

. W 1Q’17 segment cynku wypracowat wynik réwny 123,2 min PLN (w 4Q’16 byto to 120,1 min PLN). W 2Q’17
rezultat segmentu to 85,5 min PLN. Przypominamy, ze w 1Q’17 $rednia cena cynku byfa na poziomie niespetna
2 785 USD/t (11 292 PLN/t), z kolei w 2Q’17 szacujemy $rednig cene cynku na 2 608 USD/t (10 003 PLN/t).
Nasze szacunki wskazujg, ze w 3Q’13 $rednie ceny cynku wzrosty do 2 955 USD/t (10 700 PLN/t). Jak widzimy,
na poczatku pazdziernika’l7 cena cynku przekroczyta juz bariere 12 000 PLN/t i sg to tegoroczne maksima. W
naszych projekcjach spodziewamy sie, ze Srednia cena cynku bedzie w okolicy 11 450 PLN/t. Nie wykluczamy
potrzeby korekty tych zatozen w goére zwazywszy na coraz nizsze stany zapasow i silny popyt na stal i cynk.
Nalezy mie¢ tez na uwadze, ze dla finalnych wynikéw za 4Q’17 waziny bedzie tez poziom USD/PLN
(przyjmujemy obecne putapy). Na rok 2018 w modelu przywidujemy ustanowienie kolejnych lokalnych
szczytow dla cynku w USD i PLN. W 2H’18 przyjmujemy erozje cen cynku do poziomu 10 200 PLN/t w 4Q’18.

. Nasze projekcje nie uwzgledniajg nowych potencjalnych obszaréw dziatalnosci a zwracamy uwage, ze
najblizsze okresy bedg bardzo mocne pod wzgledem przeptywéw pienieznych (w dotychczasowych
strukturach dywizji biznesowych).

. Dtug netto uwzglednia szacowany stan na koniec 2017 roku.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2027.

. Woycena zostata sporzagdzona na dzien 01.01.2018 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos$¢ spotki na poziomie 3,88 mid PLN, czyli 695,7 PLN/akcje.
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Model DCF
2018P 2019pP 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 3703 3839 3895 3812 3781 3801 3826 3854 3883 3913
EBIT [min PLN] 451,3 468,0 478,1 462,6 459,5 438,4 420,4 410,0 386,5 3714
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 85,7 88,9 90,8 87,9 87,3 83,3 79,9 77,9 73,4 70,6
NOPLAT [mIn PLN] 365,6 379,1 387,3 374,7 372,2 355,1 340,5 3321 313,0 300,8
Amortyzacja [min PLN] 151,7 172,9 167,6 157,4 147,1 136,9 136,7 136,4 136,2 136,0
CAPEX [mIn PLN] -230,0 -190,4 -209,7 -187,1 -174,3 -161,8 -161,6 -161,4 -161,2 -161,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -49,3 14,2 -25,6 11,8 8,7 -5,6 -6,7 -7,8 -8,0 -8,1
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCF [min PLN] 238,0 375,8 319,6 356,9 353,7 3246 308,9 299,4 280,1 267,7
DFCF [min PLN] 218,4 316 246 252 228 192 167 148 127 111
Suma DFCF [mlIn PLN] 2005
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 4065 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 1682
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 3687
Dtug netto [min PLN] -195,6
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 3882
1l0$¢ akeji [mln szt.] 5,58
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 695,7
Przychody zmiana r/r 5% 4% 1% -2% -1% 1% 1% 1% 1% 1%
Marza EBITDA 16,3% 16,7% 16,6% 16,3% 16,0% 15,1% 14,6% 14,2% 13,5% 13,0%
Marza EBIT 12,2% 12,2% 12,3% 12,1% 12,2% 11,5% 11,0% 10,6% 10,0% 9,5%
Marza NOPLAT 9,9% 9,9% 9,9% 9,8% 9,8% 9,3% 8,9% 8,6% 8,1% 7,7%
CAPEX / Przychody 6,2% 5,0% 5,4% 4,9% 4,6% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2018P 2019P 2020P 2021P 2022p 2023 2024p 2025 2026P 2027P
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 11 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 11 11
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 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 89,9% 91,6% 93,0% 94,3% 95,5% 95,8% 96,1% 96,4% 96,7% 96,9%
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 10,1% 8,4% 7,0% 57% 4,5% 4,2% 3,9% 3,6% 3,3% 3,1%
WACC 9,0% 9,1% 9,1% 9,2% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
STALPRODUKT
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
0,8 637,5 662,3 692,6 730,6 779,7 845,4 887,4 938,0 1000,2
0,9 611,2 633,0 659,3 692,0 733,5 788,1 822,3 862,9 911,9
1,0 587,1 606,3 629,3 657,5 693,0 738,7 767,0 800,1 839,3
1,1 564,9 581,8 602,0 626,6 657,0 695,7 719,3 746,7 778,6

beta

1,2 544,4 559,4 577,2 598,7 625,0 658,0 677,9 700,7 727,1
1,3 525,3 538,7 554,5 573,3 596,2 624,5 641,4 660,6 682,7
1,4 507,7 519,6 533,6 550,2 570,2 594,7 609,1 625,5 644,0
1,5 491,2 501,9 514,4 529,0 546,6 567,9 580,3 594,3 610,1
1,6 475,8 485,4 496,6 509,6 525,0 543,6 554,5 566,5 580,0

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 10303 959,4 898,5 871,1 845,4 821,4 798,9 757,6 720,8
0,9 967,7 898,5 839,3 812,8 788,1 765,0 7433 703,9 668,8
1,0 912,9 845,4 788,1 762,5 738,7 716,5 695,7 658,0 624,5
11 864,5 798,9 743,3 718,7 695,7 674,4 654,5 618,3 586,3

beta

1,2 821,4 757,6 703,9 680,1 658,0 637,4 6183 583,6 553,0
1,3 782,8 720,8 668,8 645,8 624,5 604,8 586,3 553,0 523,8
1,4 748,0 687,8 637,4 615,2 594,7 575,6 557,9 5259 497,8
1,5 716,5 658,0 609,2 587,7 567,9 549,5 532,4 501,6 4745
1,6 687,8 630,9 583,6 562,8 543,6 525,9 509,4 479,7 4536

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

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
3,0% 678,5 708,5 745,7 7933 856,3 943,4 1000,8 10718 1162,0
3,5% 645,8 671,6 703,3 743,2 794,8 864,5 909,3 963,5 1030,5
4,0% 616,3 638,6 665,7 699,4 742,3 798,9 834,5 876,9 928,1
premia 4,5% 589,4 608,8 632,2 660,8 696,8 743,3 772,1 805,9 846,0
za
ryzyko 5,0% 564,9 581,8 602,0 626,6 657,0 695,7 7193 746,7 778,6
5,5% 542,4 557,3 574,9 596,0 621,9 654,5 674,0 696,4 722,3
6,0% 521,7 534,8 550,2 568,5 590,8 618,3 634,7 653,3 674,5
6,5% 502,6 514,2 527,7 543,7 562,9 586,3 600,2 615,7 633,4
7,0% 484,9 495,2 507,1 521,1 537,7 557,9 569,7 582,8 597,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA

Mediana mnoznika EV/EBITDA podmiotéw z obszaru produkcji/handlu wyrobami stalowymi na lata 2018-2019
wynosi 5,7x-5,4x. Decydujemy sie na uwzglednienie akceptowalnego mnoznika EV/EBITDA na poziomie 5,0x jako
gtéwnego punktu odniesienia dla Stalproduktu (podejscie identyczne jak w sierpniu’17). Tym samym wyceniamy
spétke metoda mnoznikowa na 661,4 PLN/akcje.

Wrazliwosé ceny docelowej w oparciu o przyjety poziom mnoznika EV/EBITDA na rok 2018-2019

Sredni poziom EV/EBITDA na 2018-2019

3,5x 4,0x 4,5x 5,0x 5,5x 6,0x 6,5x

Cena docelowa [PLN/akcje] 494,2 549,9 605,6 661,4 717,09 772,8 828,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W obecnej strukturze EBITDA grupy istotne znaczenie ma segment cynku. Akcentujemy, ze jest to zaktad
wyrozniajacy sie na skale Swiatowa jesli chodzi o odzysk z odpaddw poflotacyjnych. Jednoczesnie cze$é gornicza
segmentu cynku bedzie w kolejnych latach cechowata sie stabilnym wydobyciem rzedu 1,7 min ton/rok.

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéow

P/E EV/EBITDA
Komentarz
Cena Waluta 2017 2018 2019 2017 2018 2019
KLOECKNER 10,7 EUR 15,4 15,5 14,8 74 7,0 68
THYSSENKRUPP 24,7 EUR 27,4 15,3 12,3 6,6 57 52 \
VOESTALPINE 43,4 EUR 11,8 11,6 10,9 6,2 58 57
SALZGITTER 38,3 EUR 15,8 13,7 12,6 43 38 33
ARCELORMITTAL 22,5 EUR 7,2 78 7.2 4,0 39 38
SSAB 39,5 SEK 14,0 13,3 11,6 7,5 6,7 6,1
VALLOUREC 48 EUR 17,1 80 Mnozniki rynkowe podmiotéw z
obszaru produkcji/handlu
US STEEL 26,1 usb 13,7 10,5 8,5 53 4,5 38 wyrobami stalowymi.
NLMK 233 usb 9,7 10,7 10,3 59 6,3 6,0
AK STEEL 57 usD 11,2 64 6,4 59 44 39
POSCO 317000 KRW 10,0 9,5 8,8 5,4 51 4,7
TATA 660,8 INR 10,8 9,4 838 7,0 65 6,0
BAOSTEEL 74 CNY 12,1 10,8 9,5 59 54 4,7 )
Mediana 12,0x 10,7x 9,9x 5,9x 5,7x 5,4x
KOREA ZINC 495500 KRW 13,4 12,0 11,4 6,6 58 52 3
BOLIDEN 281 SEK 11,9 12,7 12,9 6,4 64 62
NYRSTAR 6,87 EUR 22,0 10,5 67 5.2 41 > Mnozniki rynkowe podmiotow z
obszaru produkcji (gorniczej i
HINDUSTAN ZINC 313,45 INR 16,1 14,4 13,6 8,9 76 6,5 hutniczej) cynku.
Mediana 13,4x 13,5x 12,2x 6,7x 6,1x 5,7x J

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Kurs Stalproduktu na tle wybranych podmiotéw z ekspozycja na stal notowanych na GPW oraz zachowanie indeksu WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Kurs Stalproduktu na tle wybranych podmiotéw z ekspozycja na produkcje cynku
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KOREA ZIN BOLIDEN e— \'YRSTAR s HINDUSTAN ZINC STALPRODUKT
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Kurs STP na tle zmian ceny cynku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

Kurs Stalproduktu na tle wybranych podmiotéw z ekspozycja na produkcje stali (cze$é 1)
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STALPRODUKT

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Kurs Stalproduktu na tle wybranych podmiotéw z ekspozycja na produkcje stali (czes¢ 2)
400%
350%
300%
250%
200%
150%
100%

50%

0%
sty 13 kwi 13 lip 13 paz 13 sty14  kwil4 lip 14 paz 14 sty 15 kwi 15 lip 15 paz 15 sty 16 kwi 16 lip 16 paz 16 sty 17 kwi 17 lip 17 paz 17

US STEEL

NOVOLIPET STEEL

AK STEEL

POSCO

TATA STEEL

STALPRODUKT

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 2Q 2017

Skonsolidowane dane za 2Q’17 okazaty sie przecietne i stabsze niz sie spodziewaliSmy (w ostatnim raporcie
analitycznym Kupuj z 08.08.2017 r. sugerowalismy, ze 2Q’17 bedzie gorszy zaréwno w ujeciu r/r jak i g/q).
Ostatecznie raportowana EBITDA byta o0 25 mIn PLN ponizej naszych wczesniejszych prognoz. Gtowny btad zatozen
miat miejsce w segmencie cynku. Wykazany wynik tej dywizji biznesowej byt mniejszy niz nasze przewidywania o
17 min PLN (zwracamy uwage na efekt prowadzonej polityki zabezpieczen). Oceniamy, ze miniony 2Q’17 nie jest

wtasciwym punktem odniesienia dla oceny perspektyw EBITDA na 3Q’'17i4Q’17.

Woyniki skonsolidowane Stalproduktu za 2Q’17

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane skonsolidowane
Przychody

Wynik brutto na sprzedazy
EBITDA

EBIT

Saldo finansowe

Wynik netto

Wynik netto przypisany akcjonariuszom

Marza EBITDA

Segment blach
Przychody
Wynik segmentu

Marza segmentu

Segment profili
Przychody
Wynik segmentu

Marza segmentu

Segment cynku
Przychody
Wynik segmentu

Marza segmentu

2Q'16
811,3
183,9
174,0
136,5

9,4
120,2

114,5

21,4%

2Q'16
150,2
42,1

28,0%

2Q'16
1814

35,1
19,4%

2Q'16

412,4

78,5

19,0%

2Q'17
840,2
1176
104,5
69,0
37
61,2

56,1

12,4%

2Q'17
131,0
79

6,0%

2Q'17
183,3
21
1,2%

2Q'17

474,7

85,5

18,0%

zmiana r/r
3,6%
-36,0%
-39,9%
-49,5%
-61,1%
-49,1%

-51,0%

zmiana r/r
-12,8%

-81,2%

zmiana r/r
1,1%

-94,0%

zmiana r/r
15,1%

8,9%

3Q'15-2Q'16
3078,1
612,6

504,1

360,9

21,6

308,0

297,0

16,4%

3Q'15-2Q'16
662,7
200,1

30,2%

3Q'15-2Q'16
633,5
42,1

6,6%

3Q'15-2Q'16
1587,0
272,4

17,2%

3Q'16-2Q'17
33452
592,6

523,0

384,9

-10,9

306,2

284,5

15,6%

3Q'16-2Q'17
521,9
46,8

9,0%

3Q'16-2Q'17
697,2
25,7

3,7%

3Q'16-2Q'17
1912,0
4264

22,3%

zmiana r/r
8,7%
-3,3%
3,7%

6,7%

-0,6%

-4,2%

zmiana r/r
-21,3%

-76,6%

zmianar/r
10,1%

-38,9%

zmianar/r
20,5%

56,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Skonsolidowany wynik EBITDA Stalproduktu w ujeciu kwartalnym

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Marza segmentu - prawa skala

Wynik segmentu [mln PLN] - lewa skala

Marza segmentu - prawa skala
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Wynik segmentu blach elektrotechnicznych w ujeciu kwartalnym
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Wynik segmentu [mIn PLN] Marza segmentu - prawa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Szacunkowy wynik oraz koszt wytworzenia segmentu w przeliczeniu na tone (symulacja BDM)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Bloomberg, CEIC
Szacunkowa réznica (cena blachy transformatorowej — cena blachy HRC) [PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Bloomberg, CEIC
Szacunkowa indeks cenowy blach transformatorowych o wysokiej jakosci (obliczenia BDM)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Bloomberg, CEI
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Rok 2016, a szczegdlnie jego
druga potowa to bardzo
wymagajqcy okres dla segmentu
blach. Spétka borykata sie z
mniejszym wolumenem
sprzedazy (-14,5% r/r) oraz
odczuwalnym spadkiem
cennikéw blachy
transformatorowej (przy np.
jednoczesnym wzroscie cen
blachy HRC).

W 1Q’17 sprzedaz blach
transformatorowych wzrosta o
7,2% r/r. w catym okresie 1H’17
ilosciowo sprzedaz byta wyzsza
r/r o 5,5%. Zaktadamy, ze
kolejne kwartaty br. pod
wzgledem wielkosci sprzedazy
takze przyniosq odbicie
wzgledem 2016 roku.

Wg naszych szacunkéw w 2016
roku sredni wynik w przeliczeniu
na tone w segmencie blach nie
przekroczyt 1 400 PLN ( z tym, ze
w 1H’16 byfo to ponad 2 tys.
PLN/t). Odczuwalny spadek cen
z 2H’16 byt widoczny takze w
1Q’17 (szacowany wynik
segmentu to zaledwie ok 300
PLN/t). Stabilizacja nastgpita w
2Q’17, kiedy to szacunkowy
wynik byt wyzszy o ok 50 PLN/t
wzgledem 1Q’17. Liczymy, ze w
2H’17 spotka poprawi marze
wzgledem 1H’17.

Ceny blach transformatorowych
w 1Q’17i2Q’17 kontynuowaty
jeszcze spadki. Na poczqtku
lipca’17 sredni odczyt indeksu
cen blach transformatorowych
wynosit niespetna 6,6 tys. PLN/t
(w 2Q’17 byto to 6,45 PLN/t).
Odczyty z przetomu wrzesnia’17
i paZzdziernika’17 wskazujq ok
6,85 tys. PLN/t.

Szacunkowa réznica pomiedzy
cengq blachy transformatorowej
a cengq blachy HRC od przetomu
2015/2016 do 1Q’17 ulegata
wyraznemu pogorszeniu dla
spétki. Zaktadamy, ze kolejne
kwartaty przyniosq stopniowgq
poprawe wspomnianej relacji.
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Szacunkowa srednie ceny sprzedazy w 2016 roku gtéwnych kategorii asortymentowych w segmencie profili

5
Sr cena barier ochronnych
4,0 tys. PLN/t
4
Srednia cena ksztattownikéw

3 zminogietych

2,2 tys. PLN/t
2

Srednia cena centrum
1 serisowego blach
1,9 tys. PLN/t

0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Dane operacyjne segmentu cynku

Przychody [min PLN]

2013 2014 2015 2016

cynk elektrolityczny i stopy cynku 958 1064 1279 1420
galena flotacyjna 96 87 64 70
otéw rafinowany 115 98 94 103
metal Dore'a 60 45 50 53
inne 154 128 114 53
Razem 1383,2 14225 1601,4  1699,8
Przychody [%struktura przychodéw] 2013 2014 2015 2016
cynk elektrolityczny i stopy cynku 69% 75% 80% 84%
galena flotacyjna 7% 6% 4% 4%
otéw rafinowany 8% 7% 6% 6%
metal Dore'a 4% 3% 3% 3%
inne 11% 9% 7% 3%
Razem 100% 100% 100% 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wynik segmentu cynku [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka jest jednym z najwiekszych w Polsce
producentow profili. W 2016 roku tgczny
wolumen handlu szacujemy na ok 285 tys.
ton. (w tym 225 tys. ton ksztattownikéw
zimnogietych)

W 2016 roku przychody segmentu profili
wyniosty 661 min PLN. Najwazniejsza
kategoriq byty ksztattowniki zimnogiete,
ktore pod wzgledem wartosci stanowify
77,6% ogotu sprzedazy. Bariery drogowe
odpowiadaty za 11,7% catorocznej
sprzedazy.

W 1H’17 wolumen byt wyzszy r/r 0 11%.
Zwracamy uwage, ze przyszte wyniki
segmentu mogq byc pod wptywem
postepowari ochronnych w UE, polityki
cenowej hut dziatajqcych w UE oraz
intensywnosci projektéw
infrastrukturalnych (m.in. popyt na bariery
ochronne).

W 2016 roku spétka ilosciowo
sprzedata

0 1,2% mniej cynku

i stopow cynku anizeli

w 2015 roku. Wartosciowo
sprzedaz byta wyzsza na tym
asortymencie o ponad 11%
r/r). Spadek ilosciowy miat
miejsce takze w przypadku
metalu Dore’a (-6,1% r/r).

W 1Q’17 wolumen sprzedazy
wyrobéw cynkowych byt
wyzszy

07,5% r/r. Jednoczesnie ilos¢
sprzedanego srebra spadta o
20% r/r. Natomiast w catym

2013 2014

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

2015

2016

1H’17 wolumen sprzedazy
wyrobow cynkowych byt
ptaski w ujeciu r/r, podobnie
byto ze srebrem.

3Q'16-2Q'17
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PROGNOZA NA 2017 | KOLEJNE OKRESY

SEGMENT BLACH TRANFORMATOROWYCH

Podtrzymujemy teze z ostatniego raportu analitycznego, ze okres erozji marz w segmencie blach
transformatorowych dobiegt korica wraz z 1Q’17. Szacunkowy wynik w przeliczeniu na tone blachy na poczatku
2017 roku spadt w spétce bowiem do poziomu zaledwie 300 PLN/t. W 2Q’17 nastgpito juz niewielkie odbicie
(+50 PLN/t wzgledem 1Q’17). Dalszej odbudowy rentownosci tej dywizji biznesowej spodziewamy sie w 3Q'17
i4Q’17. W skali catego 2017 roku zatozyliSmy, ze wynik segmentu wyniesie ok 34,9 min PLN (poprzednio byto 32,7
mln PLN). W modelu zatozylismy, ze spdtka wejdzie w 2018 rok z osiggalng rentownoscia rzedu 500 PLN/t (sgdzimy,
ze to nadal ostrozne podejscie). W 2019 roku uwzgledniamy stopniowy efekt poprawy jakosci asortymentu (HiB).
Zatem Sciezka wynikowa na lata 2018-2019 powinna wynies¢ odpowiednio 48,9 min PLN i 93,2 min PLN.

Zwracamy uwage, ze dla omawianej dywizji biznesowej kluczowe znaczenie w perspektywie 2018/2019 moga mie¢
trzy wydarzenia:
a. Zmiana struktury produkcji w kierunku HiB. Wdrozenie najwyzszej jakosci w produkcji trwa juz bardzo
dtugo. Czekamy bowiem caty czas na zakonczenie projektéw inwestycyjnych w krakowskim oddziale
Arcelor Mittal. W modelu staramy sie uwzgledni¢ produkcje w nowej technologii od 2Q’19 (ma to istotne
przetozenie na osiggalne przyszte marze).
b. Drugim wydarzeniem jest potencjalny zakup od Arcelor Mittal oddziatu produkujacego blache
transformatorowa w Czechach (Frydek-Mistek). Historia produkcji blach na potrzeby energetyki w tym
zaktadzie siega poznych lat ‘50 ubiegtego wieku. Szacujemy, ze roczne moce GO Steel Frydek-Mistek w
zakresie blach transformatorowych moga wynosi¢ ok 48 tys. ton. Ostatnie duze inwestycje w tym
zaktadzie przeprowadzono w latach 2004/2006 (zatem jako$¢ produktéw moze byé ponizej tego co
obecnie oferuje Stalprodukt). Niemniej scenariusz udanego przejecia czeskiego obiektu przez Stalprodukt
oznaczatby wzmocnienie pozycji spotki na rynku europejskim (szczegdlnie z efektem na ksztatt przysztej
konkurencji). W modelu nie uwzgledniamy jednak zrealizowania akwizycji (nie znamy bowiem
docelowych parametréw transakcji oraz nie mamy pewnosci, ze to Stalprodukt zakupi GO Steel Frydek-
Mistek) i w przysztosci pozostawiamy sobie pole do korekty zatozen.
c.  Proces taczenie europejskich konkurentéw. Tym samym docelowo w UE mogg dziata¢ dwie grupy
producentow blach transformatorowych, czyli zaktady skupione wokét dzisiejszej struktury Tata Steel i
Thyssen oraz zaktady skupione w grupie Stalprodukt (Bochnia i ewentualnie Frydek-Mistek)

SEGMENT PROFILI

Przypominamy, ze segment wzbogacit swoje zdolnosci produkcyjne o 2 agregaty (mniejszy w zakresie srednic
@10 — @40 oraz drugi, wiekszy w zakresie $rednic @21 — #76,1). Szacujemy zatem, ze spStka zwiekszyta moce w tym
obszarze o ok 8% (w 2016 roku tagczny wolumen sprzedazy ksztattownikéw zimnogietych wynidst niemal 229 tys.
ton).

Odczyt wynikowy w segmencie profili za 1Q’17 na poziomie niemal 18 min PLN byt mocny i wigzemy to
z rosngcymi jeszcze cenami na wyroby (widaé byto silne zwyzki blach jeszcze z przetomu 2016/2017) oraz strukturg
asortymentu sprzedazy, czyli w szczegdlnosci wiekszym udziatem w sprzedazy barier energochtonnych. W 2Q’17
zgodnie z przewidywaniami rezultaty segmentu byty znacznie stabsze. Dodatkowo porédwnujac wyniki w ujeciu r/r
nalezy pamieta¢, ze w 2Q’16 mielismy do czynienia z gwattownym zrywem w goére cen wyrobdw.

W 3Q’17 obserwowali$my powrét do wzrostéw cen profili. Tym samym punktowo liczymy na dobry wynik
segmentu (przyjeliSmy 11,6 min PLN). W skali 2017 roku segment profili wg nas powinien wypracowa¢ zysk w
kwocie 40 min PLN (podobnie byto w poprzednim raporcie analitycznym). W 2018 roku przewidujemy symboliczny
spadek wyniku profili do 39 min PLN (nie spodziewamy sie efektu zwigzanego z dalszym wzrostem cen wyrobow,
jednoczesnie jednak liczymy na wyzszg marzowos$¢ produkcji z nowych agregatéw).

POZOSTALE

W obszarze pozostate dziatalnosci grupa ujmuje m.in. wyniki podmiotu zaleznego Elbud, ktéry w swojej ofercie ma
konstrukcje stalowe stupow energetycznych. Po wichurach na pétnocy Polski zaktadamy, ze Elbud dynamicznie
zwiekszyt kontraktacje (co bedzie widaé juz w 3Q’17 jak i 4Q’17).
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SEGMENT CYNKU

Spodziewamy sie, ze przed segmentem cynku kolejne ciekawe rozdziaty (zycia). Pozytywnie oceniamy
podejmowane i konsekwentnie realizowane przez spétke projekty zabezpieczenia mozliwosci produkcji w kolejnych
latach zaréwno w obszarze gdérniczym jak i hutniczym. Ten aspekt ma kluczowe znaczenie dla stabilnosci wynikéw
w kolejnych latach naszej prognozy. Akcentujemy bowiem specyfike struktury segmentu cynku (m.in. jest to zaktad
wyrodzniajacy sie na skale swiatowq jesli chodzi o odzysk cynkéw z odpadéw poflotacyjnych). Dlatego dzieki
podjetym w poprzednich latach dziataniom, obecna struktura wyniku segmentu cynku jest znaczaco mniej
eksponowana na produkcje gornicza niz to byto historycznie (oraz w poréwnaniu z konkurentami zagranicznymi).
Przypominamy, ze w 2016 roku w strukturze wsadéw w Hucie Bolestaw ok 50% stanowit materiat z kopalni (ZnS),
okoto 35% mogto pochodzi¢ z metody oczyszczania ZnO z chloru i fluoru, z kolei wsad z Gradir i innych obcych zrédet
szacujemy na ok 15%. Natomiast w hucie w Miasteczku Slaskim potowe wsadéw produkcyjnych stanowi ZnO. W
biezacym 2017 roku segment korzysta w coraz wiekszym stopniu takze z oddanej nowej inwestycji Zaktadu Przerobu
Odpaddéw Poflotacyjnych. Jest to istotny obiekt, ktéry pozwala na produkcje ok 20 tys. ton koncentratu cynku
(zapewnia tym samym ok 15% wsadu do produkcji). Tym samym w 2017 roku struktura wsadu do produkcji wskaze
mniejszy udziat czesci gérniczej (bedzie to juz prawdopodobnie stabilizacja czesci gorniczej na poziomie wydobycia
1,7 min ton w skali roku i nie oczekujemy dalszej erozji w nadchodzacych latach; mamy tez na uwadze, ze kolejnym
obszarem koncesyjnym, z ktérego Stalprodukt bedzie chciat skorzysta¢ moze by¢ ztoze Laski).

Zauwazamy, ze spotka w komentarzu do perspektyw dla tej dywizji biznesowej zarzadu (w raporcie za 2Q’'17)
akcentuje, ze ,,....na rynku od poczatku 2017 roku utrzymuje sie dobra koniunktura na cynk, czego efektem sa
wieloletnie maksima cenowe dla tego surowca (przekroczenie poziomu 3.000 USD/t w 3 kw. 2017 r.). Powyzsza
sytuacja i dobre perspektywy na Il pétrocze 2017 r., a takze maksymalne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych w
wyrobach cynkowych, bedg miaty zdecydowanie pozytywne przetozenie na wyniki tego segmentu operacyjnego i
tym samym catej Grupy Stalproduktu.”

W obszarze hutniczym segmentu realizowana jest takze budowa nowej hali wanien. Uruchomienie tej inwestycji
ma docelowo poprawi¢ efektywnos¢ kosztowg Huty Bolestaw (m.in. efekt zastosowania w procesie
technologicznym elektrolizy cynku az 50% wsaddw z recyclingu, dodatkowo wptyw na koszty bedzie miata
automatyzacja procesu produkcyjnego, ktéra zwiekszy zdolnosci produkcyjne cynku elektrolitycznego do 100 tys.
ton/rok). Planowany termin zakoriczenia budowy hali wanien to 2019 rok.

Ostatnie odczyty wskazujg, ze ceny cynku sg w okolicy 3 290 USD/t. Tym samym sg to putapy juz powyzej
12 000 PLN/t. Coraz nizsze stany zapaséw na LME czy w Chinach wskazujg na silny popyt (pomaga dobra
koniunktura na wyroby ze stali). Zwracamy uwage na korekty zatozen dla bilansu rynku cynku na najblizsze kwartaty.
Caty czas obserwujemy skutki redukcji produkcji gérniczej. Jednoczesnie widac silny popyt na jaki musza
odpowiada¢ huty cynku. Dla przyktadu, wg raportu BMI w Chinach srednioroczny wzrost produkcji hutniczej cynku
wyniesie przynajmniej 2,3% do 2021 roku, w Indiach w okresie 2017-2021 produkcja rocznie ma rosngé nawet
o ponad 6%.

Cena cynku [PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

W 1Q’17 $rednia cena cynku
wyniosta ok 11292 PLN/t
(maksimum byto w okolicy
11,8-11,9 tys. PLN/t).

Natomiast w 2Q'17
obserwowalismy korekte
cennikdw cynku w USD i
dodatkowo odczuwalne byty
ruchy USD/PLN. Tym samym
Srednia cena cynku w 2Q’17
uksztattowata sie w okolicy
10 000 PLN/t.

Nasze szacunki wskazuja, ze w
3Q’13 S$rednie ceny cynku
wzrosty do 10 700 PLN/t.

Na poczatku pazdziernika’17
cena cynku przekroczyta
bariere 12000 PLN/t. Tym
samym s3 to tegoroczne
maksima.
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Cena cynku oraz poziom zapaséw na LME i w Shanghaju (2013-sierpieri 2017)
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s Zapasy LME [min ton] - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zapasy Shanghai [mln ton] - prawa skala

s Cena cynku [USD/t] - lewa skala

Nalezy mie¢ na uwadze, ze raportowane wyniki segmentu sg pod wptywem przyjetej polityki zabezpieczen.
Dodatkowo w 2Q’17 obserwowalismy erozje cen cynku wzgledem lokalnych szczytéw ustanowionych w 1Q’17. Jak
oszacowaliémy, ze 1Q’17 $rednia cena cynku wyniosta ok 11 292 PLN/t (maksimum byto w okolicy 11,8-11,9 tys.
PLN/t). Natomiast w 2Q’17 obserwowaliémy korekte cennikéw cynku w USD i dodatkowo odczuwalne byty ruchy
USD/PLN. Tym samym $rednia cena cynku w 2Q’17 uksztattowata sie w okolicy 10 000 PLN/t.

Wycena transakcji pochodnych (instrumenty zabezpieczajace w gtéwnej mierze seg t cynku)
4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17
Zobowigzania finansowe [min PLN] 28,2 2,5 45,3 107,4 258,4 258,5 161,9
Cynk - transakcje towarowe 2,8 0,0 26,3 98,3 205,0 234,8 152,8
Otéw - transakcje towarowe 0,1 0,0 0,0 4,3 4,5 16,7 8,7
USD/PLN i EUR/PLN - transakcje walutowe 245 2,5 18,3 4,3 48,9 7,0 0,4
Srebro - transakcje towarowe 0,7 0,1 0,7 0,6 0,0 0,1 0,0
Aktywa finansowe [min PLN] 109,5 72,0 11,2 19,5 19,1 25,9 62,5
Cynk - transakcje towarowe 102,1 54,1 7,4 6,9 12,3 9,1 8,7
Otéw - transakcje towarowe 3,6 6,4 1,6 0,0 4,1 0,7 0,8
USD/PLN i EUR/PLN - transakcje walutowe 2,3 11,3 2,3 12,5 2,1 15,8 52,7
Srebro - transakcje towarowe 1,4 0,2 0,0 0,1 0,6 0,2 0,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Ksztattowanie sie cen cynku oraz wptyw zabezpieczeri na wartos$¢ kapitatu z aktualizacji wyceny
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Whptyw polityki zabezpieczen na wyniki spotki

ja wyniku na tr kcjach pochodnych w RZiS 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17
korekta przychodéw ze sprzedazy produktéw 13,249 3,133 -14,040 -38,743 -45,305 -27,396
aktualizacja wartosci inwestycji 8,102 -6,500 -1,660 -6,331 4,335 6,360
zysk/strata ze zbycia inwestycji -0,133 0,920 -0,494 -6,748 1,253 5,219
Razem [min PLN] 21,218 -2,447 -16,194 -51,822 -39,717 -15,817
Wynik kasowy z rozli ia instr 6w pochodnych: 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17
transakcje towarowe 32,129 8,307 -5,355 -29,110 -43,810 -31,469
transakcje walutowe -12,185 -0,792 -4,690 -11,413 -2,038 7,081
Razem [min PLN] 19,944 7,515 -10,045 -40,523 -45,848 -24,388

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W 1Q’17 segment cynku wypracowat wynik réwny 123,2 min PLN (w 4Q’16 byto to 120,1 min PLN). W 2Q’17 rezultat
segmentu to 85,5 min PLN. Przypominamy, ze w 1Q’17 $rednia cena cynku byta na poziomie niespetna 2 785 USD/t
(11 292 PLN/t), z kolei w 2Q’17 szacujemy $rednig cene cynku na 2 608 USD/t (10 003 PLN/t). Nasze szacunki
wskazuja, ze w 3Q'13 $rednie ceny cynku wzrosty do 2 955 USD/t (10 700 PLN/t). Jak widzimy, na poczatku
pazdziernika’l7 cena cynku przekroczyta juz bariere 12 000 PLN/t i s3 to tegoroczne maksima. W naszych
projekcjach na 4Q’17 spodziewamy sie, ze $rednia cena cynku bedzie w okolicy 11 450 PLN/t. Nie wykluczamy
potrzeby korekty tych zatozen w gdére zwazywszy na coraz nizsze stany zapasow i silny popyt na stal i cynk. Nalezy
miec tez na uwadze, ze dla finalnych wynikdw za 4Q’17 wazny bedzie tez poziom USD/PLN (w modelu przyjmujemy
obecne putapy). Na rok 2018 w modelu przywidujemy ustanowienie kolejnych lokalnych szczytéw dla cynku w USD
i PLN. W 2H’18 przyjmujemy erozje cen cynku do poziomu 10 200 PLN/t w 4Q’18.

Tym samym przyjeliSmy, ze 3Q'17 wynik segmentu bedzie w okolicy 104,6 min PLN, a w 4Q’17 wzrosnie
do 124,5 mIn PLN. Zatem w skali catego 2017 roku prognozujemy wynik segmentu na poziomie niemal 438 min PLN.
W 2018 roku przy ptaskich wolumenach sprzedazy i opisanej Sciezce cen liczymy na dalsza poprawe rezultatéw
segmentu do 481,5 min PLN (z obecnej perspektywy spodziewamy sie wyjgtkowo mocnego odczytu w 1H'18).

PODSUMOWANE PROGNOZ

Liczymy, Ze obecne przyjete w modelu zatozenia sugerujgce EBITDA za 2017 rok na poziomie
543,3 min PLN docelowo bedziemy mogli skorygowaé w gére (kluczowy bedzie poziom USD/PLN w 4Q’17). Na 2018
rok w dalszym ciggu zaktadamy, ze EBITDA grupy (w obecnym ksztatcie) przekroczy 600 min PLN i nie bedzie to tylko
jednorazowy i punktowy odczyt. Gtéwne impulsy dla 2019 roku to efekt uruchomienia nowej hali wanien w
segmencie cynku oraz poprawa struktury sprzedazy w segmencie blach transformatorowych. Przyjete projekcje nie
uwzgledniajg nowych potencjalnych obszaréw dziatalnosci grupy, a zwracamy uwage, ze najblizsze okresy beda
mocne pod wzgledem przeptywoéw pienieznych (z dotychczasowych struktur biznesowych).

Prognozowany poziom EBITDA (dane zanualizowane) na kolejne okresy
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EBITDA zanualizowana grupy [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane zatozenia do modelu
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3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody 791,7 8583 8550 840,2 900,2 932,8 9193 9301 9303 9232 2859 3132 3141 3528 3703 3839 3895 3812
Wyniki segmentéw 1257 1479 1499 99,8 1361 1546 161,1 160,8 1480 1363 2842 4698  562,9 5405 6062  620,5 6466 632,5
segment blach 143 17,8 638 7,9 97 105 11,5 116 12,7 131 49,4 1747 1157 34,9 489 932 1360 1369
segment profili 3,2 25 180 21 116 84 93 101 96 10,0 37,0 23,6 43,2 40,1 39,0 39,5 39,1 36,3
segment cynku 976 1201 1232 855 1046 1245 1329 1313 1146 1028 178,5 2520 3706 4379 4815 4502 4309 4177
EBITDA 1252 1400 153,3 1045 1354 150,1 1657 160,0 152,0 1254 2789 4348 5534 5433 6030 6409 6458 620,0
EBIT 90,9 1052 1198 69,0 988 113,0 1283 1222 1139 869 143,4 2916 4129 4006 451,3 4680 4781 4626
Saldo finansowe 03 6,2 8,8 3,7 1,7 16 22 29 3,5 3,8 -8,0 -4,2 11,5 1,8 12,4 15,6 29,6 40,9
Wynik netto przypisany 698 758 828 561 77,2 87,8 1004 961 90,6 69,2 91,1 2191 3258 3039 3564 3651 3857 3831
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana do prognoz (w poréwnaniu z raportem analitycznym z 08.08.2017 r.)
2017 stare 2017 nowe zmianar/r 2018 stare 2018 nowe zmianar/r 2019 stare 2019 nowe zmianar/r
Przychody 3526 3528 0% 3644 3703 2% 3783 3839 1%
EBITDA 585,9 543,3 7% 611,4 603,0 -1% 659 640,9 -2%
EBIT 450 400,6 -11% 4703 451,3 -4% 486 468,0 -4%
Wynik netto 3434 303,9 -11% 377,6 356,4 6% 387 365,1 -6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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STALPRODUKT - TENDENCJE RYNKOWE DLA SEGMENTU BLACH

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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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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STALPRODUKT - TENDENCJE RYNKOWE DLA SEGMENTU CYNKU

Cyna cynku oraz zapasy cynku na LME oraz w Shanghaju
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Cena cynku w latach 2014-2017 (wykresy natozone) [USD/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, CRU
Metal premium [PLN/t] - Rotterdam
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, CRU

s CeNa cynku zmiana r/r w USD [%]
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Zmiana r/r cen cynku w 2017 w ujeciu USD i PLN

Cena cynku zmiana r/r w PLN [%]

Cena cynku w latach 2014-2017 (wykresy natozone) [PLN/t]
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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RZis

Przychody

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 df 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 wtasny

Zobowiazani i rezerwy
Rezerwy na zobowiazania
Zobowiazania df term
Zobowiazania kr term
Zobowiazania warunkowe z tyt ZGH
Rozliczenia mo

Pasywa razem

CF

CF operacyjny
CF inwestycyjny
CF finansowy
CF netto razem
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571

-174

-193

204

1511

2023

3801

609

139

35

90

25

503

96

384

2023

2290

46

43

77

15

3369

750

625

1950

44

5659

4137

1522

311

172

725

296

18

5659

2023

539

-162

-176

201

1712

2024

3826

598

140

35

377

557

420

98

25

494

94

378

2024

2315

46

43

77

3552

755

629

2125

44

5868

4353

1514

311

172

717

296

5868

2024

530

-162

-193

175

1887

2025

3854

594

141

370

546

410

105

2025

2340

46

43

77

3718

760

634

2280

44

6058

4551

1507

311

172

710

296

6058

2025

526

-161

-210

155

2042

2026

3883

575

142

36

349

523

386

111

23

475

90

364

2026

2365

46

43

77

15

3851

766

638

2403

44

6216

4717

1499

311

172

702

296

18

6216

2026

513

-161

-229

123

2165
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Cena [PLN]

Liczba akcji [mIn 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]

2013

7,7

0,2%

3214

33

185

2014

6,73

3181

274,6

13,5

337

4,0

0,1%

3178

226

2015

133

0,4%

2714

-297

195

2016

5,58

2639

347,2

58,4

83,6

16,7

0,6%

2545

357

2017

5,58
2639
421,7

54,5

80,0

16,7
30

0,6%

2444
-196

447

2018

27,9
5,0

11%

2214
-425

447

2019

5,58
2639
542,1

65,4

96,4

77,0
13,8

2,9%

1903
-736

397

2020

97,9

3,7%

1657

-982

347

2021

1234

4,7%

1391

-1249

297

2022

142,7
256

5,4%

1137
-1503

247

2023

166,1
29,8

6,3%

926
-1714

237

2024

183,4
329

6,9%

741
-1899

227

2025

200,0
358

7,6%

576
-2064

217

2026

-2196

207
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, wegiel/stal

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

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, handel

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

Jalecenie cena poprzednia poprzednia cena
docelowa rekomendacja docelowa

kupuj 685,4 kupuj 651,0
kupuj 651,0 kupuj 349,2
kupuj 349.2 akumuluj 315.8
akumuluj 315.8 redukuj 290.0
redukuj 290.0 redukuj 374.2
redukuj 374.2 kupuj 292.1
kupuj 292.1 -

dzien
publikacji

04.10.2017

08.08.2017

24.05.2016

08.03.2016

27.11.2015

09.07.2015

05.09.2014

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

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

godzina

publikacji kurs wie

13:22 CEST 473 64 200
15:03 CEST 500 62948
292 46 042

272.7 46 843

319 48418

440 51659

231 54 250

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’17:

Kupuj 1 100%
Akumuluj 0 0%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni 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 dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw 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 - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ 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 sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj— proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

Redukuj - proces sprzedawania rozciggniety 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 w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

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 swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw 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 zosta¢ 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny 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¢ wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 04.10.2017 roku (13:22 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatow dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 09.10.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest data 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 ogéInodostepnych 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 spétki, 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 niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 6 miesigcy 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 dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw 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 czestotliwo$¢ 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 wynikéw 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 dziatar, ktére miatyby spowodowad, 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 posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdInosci 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 instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesdow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 04.10.2017 roku:

. BDM 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 przygotowujaca 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 powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentoéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy 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.

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

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdéw 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 instrumentow finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, ktére bylyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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