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Wyceniamy spétke na 16,51 PLN/akcje i wydajemy zalecenie AKUMULUJ. W skali
catego 2017 roku przyjmujemy, ze EBITDA grupy bedzie na poziomie
44,7 min PLN, co traktujemy jako przetom po wczesniejszych trzech latach
perturbacji jakie przechodzita grupa. Zgodnie z naszymi prognozami spétka jest
obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2018-2019 na poziomie
odpowiednio 7,2x i 6,1x.

Poczatek 2017 roku okazat sie udany dla grupy Stalprofil. Wyrazne wzrosty cennikéw na
wiekszosci grupach produktowych wyrobéw stalowych korzystnie wptynety na
zrealizowane marze handlowe. Ogétem przychody spétki wyniosty 336,4 min PLN,
w segmencie handlu byto to 171,5 min PLN, z kolei w dywizji infrastruktura poziom
sprzedazy osiggnat putap niemal 165 min PLN. W 1Q’17 EBITDA grupy wyniosta
10,5 min PLN, co oznacza wzrost o 8,8 min PLN w relacji r/r oraz 7,7 mln PLN powyzej
odczytu z 4Q’16. Na poziomie netto (dla akcjonariuszy) spétka wykazata zysk w kwocie
4,9 min PLN.

Dane PUDS z przetomu 2016/2017 roku potwierdzajg dynamiczne zwyzki cennikéw na
wiekszosci grupach produktéow ze stali. Okres 2Q’17 przynidst korekte cen po
wczesniejszych silnych wzrostach. Srednia cena blachy wg danych PUDS mogta by¢
nizsza o 57 PLN/t wzgledem 1Q’17. Dla pretéw obnizki cen siegnety ok 30 PLN/t. Profile
wg statystyk PUDS w 2Q’17 byty tansze w relacji g/q o 58 PLN/t. Dane jakie widzimy w
materiatach PUDS z lipca’l7 nie uwzgledniaja jeszcze wprowadzanych kolejnych
podwyzek cen. Oceniamy, ze odczyty z PUDS sg opdznione i w kolejnych raportach beda
widoczne juz obserwowane wyzsze cenniki widoczne obecnie na rynkach zagranicznych.
Zaktadamy, ze w 3Q’17 $rednie ceny wyrobdw ptaskich jak i dtugich moga wrdci¢ na
poziomy notowane w 1Q’17. W modelu przyjmujemy, ze w 4Q’17 bedziemy
obserwowali w miare ptaskie poziomy cen wzgledem 3Q’17.

W skali catego 2017 roku przyjmujemy, ze EBITDA grupy bedzie na poziomie
44,7 min PLN. Dla Stalprofilu jednostkowego przyjmujemy wzrost EBITDA do 25,5 min
PLN (bez straty oddziatu w Zabrzu, ktéra moze wg nas wynies¢ ok 0,9 min PLN). Izostal
powinien wg naszych zatozen wypracowa¢ EBITDA w kwocie 18,2 min PLN.
Uwzgledniajac utrzymanie dobrej koniunktury dla dystrybutoréw stali oraz wejscie
dywizji izolacji na kilkuletnig $ciezke mocnych wolumendw liczymy na dalszg poprawe
EBITDA grupy w latach 2018-2019.

Tak jak juz wskazywalismy, korzystna sytuacja dla dystrybutoréw wyrobéw hutniczych
oraz wysokie wolumeny sprzedazy izolacji i rur stalowych skfaniaja nas do podtrzymania
pozytywnego spojrzenia na Stalprofil. Dodatkowo akcentujemy, ze zakonczenie
restrukturyzacji oddziatu w Zabrzu (dawny ZRUG Zabrze) powinno doprowadzi¢ do
sytuacji, kiedy ten obszar dziatalnosci nie bedzie juz obcigzeniem dla wynikéw grupy. Na
koniec 2017 roku spodziewamy sie, ze dtug neto/EBITDA spadnie do 2,7x, z kolei na
koniec 4Q’18 wskaznik ten powinien wynosi¢ 1,9x. W trakcie 2019 roku wraz
z zakonczeniem procesu zwiekszania kapitatu obrotowego oczekujemy spadku relacji
dtugu netto/EBITDA ponizej 1,3x.

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [mIn PLN] 740 650 800 1194 1203 1258
EBITDA [min PLN] 4,8 0,7 6,1 44,7 49,3 54,8
EBIT [min PLN] -6,5 -10,4 -5,5 33,7 38,8 44,2
Wynik netto [min PLN] 48 -8,7 -10,7 21,7 25,9 28,6
P/BV 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x
P/E - - - 12,1x 10,2x 9,2x
EV/EBITDA 74,4x - 56,3x 8,6x 7,2x 6,1x
EV/EBIT - - - 11,3x 9,1x 7,5x
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Korzystna sytuacja dla dystrybutoréw wyrobdédw hutniczych oraz wysokie wolumeny sprzedazy izolacji i rur
stalowych sktaniajg nas do podtrzymania pozytywnego spojrzenia na Stalprofil. Dodatkowo akcentujemy, ze
zakoniczenie restrukturyzacji oddziatu w Zabrzu (dawny ZRUG Zabrze) powinno doprowadzi¢ do sytuacji, kiedy ten
obszar dziatalnosci nie bedzie juz obcigzeniem dla wynikdéw grupy. Tym samym najblizsze dwa lata w naszym
modelu powinny znaczgco odbudowac ptynnos¢ finansowa spotki. Szacujemy, ze EBITDA za 2017 — 2018 wyniesie
facznie ok 94 min PLN. Wydatki inwestycyjne w tym okresie przyjeliémy na ograniczonym poziomie. Jednoczesnie
w tym okresie przewidujemy wzmozone zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (widac to juz po danych z segmentu
infrastruktury w zwigzku z wysokim wolumenem sprzedazy rur izolowanych). Na koniec 2017 roku spodziewamy
sie, ze dtug neto/EBITDA spadnie do 2,7x, z kolei na koniec 4Q’18 wskaznik ten powinien wynosi¢ 1,9x. W 2019 wraz
z zakoriczeniem procesu zwiekszania kapitatu obrotowego oczekujemy spadku relacji dtugu netto/EBITDA ponizej
1,3x.

Zaktadana Sciezka wzrostu EBITDA [mIn PLN]
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W EBITDA zanualizowana grupy Stalprofil [min PLN] - lewa skala @ diug netto/EBITDA (x) - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Na podstawie naszych zatozen wyceniamy sp6tke na 16,51 PLN/akcje i wydajemy zalecenie AKUMULUJ. W skali
catego 2017 roku przyjmujemy, ze EBITDA grupy bedzie na poziomie 44,7 min PLN, co bedzie przetomem po
wczesniejszych trzech latach dotkliwych zawirowan. Zgodnie z naszymi prognozami, spétka jest obecnie
handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2018-2019 na poziomie odpowiednio 7,2x i 6,1x.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje
A Wycena DCF 293,9 16,80
B Wycena mnoznikowa 283,9 16,23
C=A*50%+B*50% Wycena koricowa 288,9 16,51

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Trendy na rynkach swiatowych — produkcja i ceny stali

Rok 2016 przynidst dynamiczne odbudowy cennikéw na produkty ze stali, dotyczyto to zaréwno grup produktéw wyrobow
ptaskich jak i dtugich. Odbicie cen nastapito po kilku latach spadkéw. Wptyw na gwattowng zmiane sytuacji producentéw
stali jak i dystrybutoréw miaty podjete dziatania ochronne w poszczegdlnych obszarach gospodarczych (zaréwno w UE,
USA czy krajach azjatyckich). Dodatkowo dobre dane makro z gospodarki Swiatowej i wzrost konsumpcji jawnej stali
wptywajg na podtrzymanie wywotanych wczesniej impulséw wzrostowych. Nie bez znaczenia sg tez deklaracje i decyzje
witadz chiriskich akcentujgce nowe podejscie do przemystu zwigzanego z produkcjg stali (temat rynku stali byt jednym z
obszaréw dyskusji na ostatnich szczytach G20). Z danych WSA wynika, ze w 2016 roku produkcja stali na $wicie wzrosta o
0,4% wzgledem 2015 roku. W 1H’17 produkcja $wiatowa byta wyzsza 0 4,7% r/r. Jak podaje WSA w czerwcu’17 $rednie
wykorzystanie mocy w hutach na swiecie wyniosto 73%. Ewentualne zatamanie cen stali bedzie mie¢ natywny wptyw na
przyszte wyniki grupy (Chiny staty sie odpowiedzialne za ponad 50% produkcji i konsumpcji stali na swiecie).

Nieudany projekt ekspansji ZRUG Zabrze

ZRUG Zabrze w latach 2014-2016 w istotny sposéb zaburzyt kondycje finansowa grupy Stalprofil. Od korica 2016 roku ZRUG
Zabrze funkcjonuje w ramach spétki matki jako oddziat w Zabrzu. W modelu zaktadamy, ze od 2H’17 oddziat w Zabrzu nie
bedzie miat juz ujemnej kontrybucji do rezultatéw grupy. Nie uwzgledniamy w zatozeniach ewentualnych kolejnych
obcigzen z tytutu historycznych projektéw realizowanych przez ZRUG Zabrze (bardziej prawdopodobne wydaje nam sie
rozwigzanie czesci rezerw).

Poziom zadtuzenia spotki

Grupa w latach 2014-2016 zmagata sie w wieloma wyzwaniami bedacymi pochodng spadajacych cen stali (do 1Q’16) oraz
poniesiong stratg przez ZRUG Zabrze. Tym samym na koniec 2015 roku poziom zaangazowanego kapitatu obrotowego
skorygowanego o dtug netto spadt do 89 min PLN. Na koniec 1Q’17 warto$¢ zaangazowanego kapitatu obrotowego
skorygowana o dtug netto wynosita ok 106 min PLN. Biorgc pod uwage zarysowang $ciezke odbudowy rezultatéw grupy w
2017-2019 zaktadamy przysztg istotng poprawe wskaznika dtug netto/EBITDA.

Poziom zadtuzenia netto grupy oraz wielkos¢ kapitatu obrotowego

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Dtug netto z bilansu [min PLN] 78,4 67,2 91,9 74,7 79,1 119,9 91,6 69,1
Dtug netto / EBITDA (x) 1,7x 1,8x - 13,0x 2,7x 1,9% 1,3x
Kapitat obrotowy [mIn PLN] 205,5 207,6 213,0 164,2 179,7 247,1 250,3 257,8
Zapasy 173,6 143,5 173,6 153,4 269,3 277,4 278,55 290,1
Naleznosci 1415 2223 196,2 92,6 116,5 155,7 156,8 156,3
Zobowigzania handlowe 109,6 158,1 156,8 81,8 206,1 186,0 185,0 188,6
y kapitat ok y - dtug netto [min PLN] 127,1 140,4 121,1 89,5 100,6 127,2 158,7 188,7

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 ustalilismy na poziomie 5%. Przy
wycenie zastosowalismy wspdtczynnik Beta rowny 1,0.

Gtoéwne zatozenia:

. Rok 2016 przyniost dynamiczne odbudowy cennikdw na produkty ze stali, dotyczyto to zaréwno grup
produktéw wyrobow ptaskich jak i dtugich. Odbicie cen nastgpito po kilku latach spadkéw. Oceniamy, ze
wprowadzone istotne podwyzki cennikowe zasadniczo zmieniajg perspektywe dla dystrybutoréw stali (nawet
w sytuacji nadejscia kolejnej korekty tego ruchu).

. W skali catego 2017 roku przyjmujemy, ze EBITDA grupy bedzie na poziomie 44,7 min PLN. Dla Stalprofilu
jednostkowego przyjmujemy wzrost EBITDA do 25,5 min PLN (bez straty oddziatu w Zabrzu, ktéra moze wg nas
wynies¢ ok 0,9 min PLN). Izostal powinien wg naszych zatozen wypracowac¢ EBITDA w kwocie 18,2 min PLN.
Uwzgledniajac utrzymanie dobrej koniunktury dla dystrybutoréw stali oraz wejscie dywizji izolacji na kilkuletnig
Sciezke mocnych wolumendw liczymy na dalsza poprawe EBITDA grupy w latach 2018-2019 do poziomu odpowiednio
49,3 min PLN i 54,8 mIn PLN.

- Stope wolng od ryzyka pozostawiamy na poziomie 4%.

. Dtug netto uwzglednia stan bilansowy na koniec 2016 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 réwny amortyzacji z roku 2026.

. Woycena zostata sporzadzona na dziert 01.10.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 293,9 min PLN, czyli 16,80 PLN/akcje.
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Model DCF
2017p 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 1194 1203 1258 1282 1272 1197 1172 1166 1159 1153
EBIT [mln PLN] 33,7 38,8 44,2 44,9 44,2 39,2 37,2 36,6 36,1 35,5
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 6,4 7,4 8,4 8,5 8,4 7,4 7,1 7,0 6,9 6,7
NOPLAT [mIn PLN] 27,3 31,4 35,8 36,4 35,8 31,7 30,1 29,7 29,2 28,7
Amortyzacja [mln PLN] 11,0 10,5 10,6 10,5 10,4 10,3 10,2 10,1 10,1 10,1
CAPEX [mIn PLN] -4,5 -5,3 -7,9 -8,1 -8,1 -9,5 -9,6 -10,2 -10,7 -10,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -67,4 -3,2 -7,5 -5,9 10,4 22,8 19,0 9,7 2,7 2,7
Inwestycje kapitatowe [min PLN]

FCF [mIn PLN] -33,6 33,4 31 33 49 55 50 39 31 31
DFCF [mIn PLN] -33,2 30,5 26 26 35 37 30 22 16 15
Suma DFCF [min PLN] 203,2

Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 471,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 223,2

Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 426,4

Dtug netto [mln PLN] 79,1

Wartos¢ kapitatu[min PLN] 347,3

Kapitat mniejszosci -53,4

Kapitat po korekcie o udziaty mniejszosci [min PLN] 293,9

llo$¢ akcji [mIn szt.] 17,5

Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 16,80

Przychody zmiana r/r 49,1% 0,8% 4,5% 2,0% -0,8% -5,9% -2,1% -0,6% -0,5% -0,5%
Marza EBITDA 3,7% 4,1% 4,4% 4,3% 4,3% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Marza EBIT 2,8% 3,2% 3,5% 3,5% 3,5% 3,3% 3,2% 3,1% 3,1% 3,1%
CAPEX / Przychody 0,4% 0,4% 0,6% 0,6% 0,6% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 41% 50% 75% 77% 78% 93% 95% 101% 106% 106%
Wolumen handlu stalg w segmencie handel [tys. ton] 210 225 250 265 267 252 247 242 237 232
Wolumen izolacji [tys. m?] 1166 1155 1225 1181 1138 963 875 875 875 875
Zaangazowany kapitat obrotowy [min PLN] 247 250 258 264 253 230 212 202 199 196

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

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 80,9% 82,1% 83,9% 85,9% 87,7% 89,0% 90,8% 92,6% 94,2% 95,7%
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 19,1% 17,9% 16,1% 14,1% 12,3% 11,0% 9,2% 7,4% 5,8% 4,3%
WACC 8,1% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2.0% -1.0% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
0.7 14,8 16,1 17,8 18,8 19,9 21,3 229 24,9 27,3
0.8 13,7 14,8 16,3 17,1 18,1 19,2 20,6 22,1 24,1
0.9 12,7 13,7 14,9 15,6 16,5 17,4 18,5 19,8 21,4
1.0 11,8 12,6 13,7 14,3 15,1 15,9 16,8 17,9 19,1

beta

11 10,9 11,7 12,6 13,2 13,8 14,5 15,3 16,2 17,2
1.2 10,1 10,8 11,6 12,1 12,7 13,3 13,9 14,7 15,6
13 9,4 10,0 10,7 11,2 11,6 12,1 12,7 13,4 14,1
14 8,7 9,3 9,9 10,3 10,7 11,2 11,7 12,2 12,9
15 81 8,6 9,2 9,5 9,9 10,3 10,7 11,2 11,7

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%
0.7 29,6 27,0 24,9 23,9 22,9 22,1 21,2 19,7 18,4
0.8 27,0 24,6 22,4 21,5 20,6 19,7 18,9 17,5 16,2
0.9 24,9 22,4 20,3 19,4 18,5 17,7 17,0 15,6 14,3
1.0 22,9 20,6 18,5 17,6 16,8 16,0 15,3 13,9 12,7

beta

11 21,2 18,9 17,0 16,1 15,3 14,5 13,8 12,5 11,4
1.2 19,7 17,5 15,6 14,7 13,9 13,2 12,5 11,3 10,2
13 18,4 16,2 14,3 13,5 12,7 12,0 11,4 10,2 9,1
14 17,1 15,0 13,2 12,4 11,7 11,0 10,3 9,2 8,2
1.5 16,0 13,9 12,2 11,4 10,7 10,0 9,4 8,3 73

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

2.0% -1.0% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

3.0% 16,0 17,5 19,5 20,7 2,1 23,8 25,8 28,2 31,3

3.5% 14,8 16,1 17,8 18,8 19,9 21,3 22,9 24,9 27,3

4.0% 13,7 14,8 16,3 17,1 18,1 19,2 20,6 22,1 24,1

premia 4.5% 12,7 13,7 14,9 15,6 16,5 17,4 18,5 19,8 21,4
ryzZ;ko 5.0% 11,8 12,6 13,7 14,3 15,1 15,9 16,8 17,9 19,1
5.5% 10,9 11,7 12,6 13,2 13,8 14,5 15,3 16,2 17,2

6.0% 10,1 10,8 11,6 12,1 12,7 13,3 13,9 14,7 15,6

6.5% 9,4 10,0 10,7 11,2 11,6 12,1 12,7 13,4 14,1

7.0% 8,7 9,3 9,9 10,3 10,7 11,2 11,7 12,2 12,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 zagranicznych podmiotdw, ktére zwigzane sg z rynkiem stali (produkcja jak
i dystrybucja). 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
na wyroby stalowe. W latach 2006-2007 doszto do bardzo silnego wzrostu kursu, co wynikato z hossy na cennikach
wyrobdéw stalowych (bardzo agresywne podwyzki cen). W latach 2009 — 2013 $redni akceptowalny mnoznik
EV/EBITDA (+1Yr — EBITDA liczona 4 kwartaty do przodu) wynosit 8,8x. W okresie 2014-2016 istotne zaburzenie
w wynikach grupy zwigzane byto ze stratg ZRUG Zabrze (gtéwnie na jednym kontrakcie na Pomorzu).

W biezacej wycenie utrzymujemy podejScie z maja’lé i akceptowanym przez nas wskaznikiem
EV/EBITDA (+1 rok) jest dla nas poziom 7,0x. Tym samym uwzgledniajgc nasze prognozy na lata 2018-2019
wyceniamy sp6tke metoda mnoznikowa na 16,23 PLN/akcje.

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

Sredni poziom EV/EBITDA na 2018-2019

5,0x 5,5x 6,0x 6,5x 7,0x 7,5x 8,0x 8,5x 9,0x

Cena docelowa [PLN/akcje] 10,3 11,8 13,3 14,7 16,23 17,7 19,2 20,7 22,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéow

P/E EV/EBITDA

Cena Waluta 2017 2018 2019 2017 2018 2019

STALPRODUKT 553 PLN 9,0 8,2 8,0 5,1 44 36
KLOECKNER 9,341 EUR 14,5 14,2 13,8 7,0 6,7 6,4
THYSSENKRUPP 26,095 EUR 27,4 14,9 12,7 6,5 5,9 53
VOESTALPINE 42,285 EUR 11,9 11,3 10,5 6,0 57 54
SALZGITTER 36,545 EUR 14,8 133 12,2 35 33 3,0
ARCELORMITTAL 22,2 EUR 7.8 7.8 7,0 41 39 36
SSAB 39,41 SEK 14,0 133 115 75 67 6,1
VALLOUREC 4,493 EUR 15,1 7,5
US STEEL 237 usb 13,0 9,0 6,6 48 4,1 3,2
NLMK 21,3 usb 10,1 11,2 10,5 5.8 6,4 5,9
AK STEEL 5,25 usb 10,4 6,5 65 57 46 43
POSCO 339000 KRW 10,8 103 9,7 5.8 54 5,0
TATA 633 INR 10,9 9,7 88 71 6,5 6,2
BAOSTEEL 8,08 CNY 139 12,6 115 64 5.8 51
Mediana 11,9 11,2 10,5 58 5,7 52

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Kurs Stalprofilu na tle wybranych podmiotéw z ekspozycja na stal notowanych na GPW
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zmiana kurséw wybranych dystrybutoréw stali
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Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Historycznie akceptowane mnozniki EV/EBITDA(+1Yr) dla Stalprofilu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

m— Ak ceptowalny przez nas w wycenie mnoznik EV/EBITDA(+1Yr) = 7,0x

Historyczna kapitalizacja Stalprofilu na tle zaangazowanego kapitatu obrotowego skorygowanego o dtug netto

900

800

700

600

500

400

300

200

100 _‘_'_\_\_‘_‘—'_,_’—
0

sty07  lip07 sty 08 lip 08 sty09  lip09 sty10 lip10 sty1l  lip11 sty 12 lip 12 sty 13

—— K 3pitalizacja Stalprofilu [mIn PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q 2017

Poczatek 2017 roku okazat sie udany dla grupy Stalprofil. Wyrazne wzrosty cennikdw na wiekszosci grupach
produktowych korzystnie wptynety na zrealizowane marze handlowe. Ogdétem przychody grupy wyniosty
336,4 min PLN, w segmencie handlu byto to 171,5 mIn PLN, z kolei w dywizji infrastruktura poziom sprzedazy
osiggnat niemal 165 min PLN. EBITDA grupy za 1Q’17 wyniosta 10,5 mIn PLN, co oznacza wzrost o 8,8 min PLN
w relacji r/r oraz 7,7 min PLN powyzej odczytu z 4Q’16. Na poziomie netto (dla akcjonariuszy) spotka wykazata zysk
w kwocie 4,9 min PLN.

Zwracamy uwage, ze od grudnia’16 ZRUG Zabrze zostat inkorporowany i rezultaty sg wykazywane w sprawozdaniu
jednostkowym spétki matki. Szacujemy, ze w 1Q’17 oddziat w Zabrzu (inkorporowana czes$é biznesowa) miat wcigz
ujemna kontrybucje.

Dtug netto na koniec marca’l7 wynidst ok. 129,5 min PLN. Oznacza to wzrost o ok 50 min PLN g/q. Wartos¢
zaangazowanego kapitatu obrotowego na koniec 1Q’17 szacujemy na 236 min PLN, czyli o ponad 55 mIn PLN wiecej
niz na koniec 4Q’16.

Woyniki skonsolidowane za 1Q’17

1Q'16 1Q'17 zmiana r/r 2Q'15-1Q'16 2Q'16-1Q'17  zmianar/r

Przychody 141,9 336,4 137,0% 633,1 994,8 57,1%

segment handlu 86,0 1715 99,4% 379,3 516,4 36,1%

segment infrastruktury 55,9 164,9 194,8% 253,7 478,3 88,5%
Wynik brutto na sprzedazy 10,0 21,4 114,6% 35,3 73,2 107,6%

segment handlu 6,2 15,0 141,5% 28,9 49,9 72,4%

segment infrastruktury 3,7 6,3 69,8% 6,4 24,5 285,4%
Koszty sprzedazy 4,1 6,9 67,9% 17,3 249 43,8%
Koszty zarzadu 74 8,1 9,9% 28,7 32,8 14,3%
Saldo pozostatej dz. operacyjnej 0,9 1,7 92,9% -2,2 -12,3 -
EBITDA 2,1 10,9 417,9% -1,8 14,9 -
EBIT -0,7 8,0 -12,9 32 -
Saldo finansowe -1,0 -0,9 - -1,7 1,4 -
Wynik brutto -1,7 7,1 - -14,6 4,6 -
Wynik netto -1,5 5,6 - -13,6 -0,9 -

Wynik netto przypisany akcjonariuszom -1,4 4,9 - -11,8 -4,4 -
Marza brutto ogotem 7,0% 6,4% 5,6% 7,4%

Marza brutto segment handlu 7,2% 8,8% 7,6% 9,7%

Marza brutto segment infrastruktury 6,7% 3,8% 2,5% 5,1%
Marza EBITDA 1,5% 3,2% -0,3% 1,5%
Szacunkowa sprzedaz segmentu handlu [tys. ton] 387 57,1 47,5% 161,2 2015 25,0%
Szacunek wolumenu izolacji [tys. m2] 145,0 2824 94,7% 4485 7355 64,0%
Dtug netto eop [min PLN] 62,1 129,5 108,6% 62,1 129,5 108,6%
Kapitat obrotowy eop [min PLN] 149,7 2354 57,2% 149,7 2354 57,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Odczyty EBITDA grupy Stalprofil w ujeciu kwartalnym [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Sprzedaz grupy (wg segmentdéw) oraz marza brutto na sprzedazy

400 - r 18%
350 4 F 16%
F 14%
300 -
F12%
250 A L 10%
200 - r 8%
150 - [ &%
Loaw
100 4
F 2%
50 L oo%
0 T -2%
N w W wn W W W WO NNNNDO®RRR KRR DD D NDO O O O o w A & N N N N O mMm;Omon S § S < N wn wvw oo v o~
S 8 90 90 90 90 0 90 90 90 90 0 90 0 90 90 0 90 0 90 A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A oA
d g9 goggdgaggagogadagogadgadagagaddadagogdadagaggagagddaggagogadadgagagdagagdaddgdagogddagagagdyagaagygd
SR A I IR MIINAMIIACMIIACMNIIACNITI IAMNTI I ANI AIAONT T AANT I AONS S QDI S
mmmm—— Przychody segment infrastruktury [min PLN] - lewa skala == Przychody segment handlu [min PLN] - lewa skala marza brutto na sprzedazy ogdtem - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zadtuzenie netto grupy na tle zaangazowanego kapitatu obrotowego
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zadtuzenie netto grupy na tle zanalizowanego wyniku na poziomie EBITDA
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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WYNIKI JEDNOSTKOWE STALPROFILU ZA 1Q’17

Przypominamy, ze w 4Q’16 zakonczyt sie proces potgczenia spétki dominujacej Stalprofil z podmiotem zaleznym
ZRUG Zabrze. Od grudnia’l6 w ramach Stalprofil zostat utworzony ,samobilansujacy sie i bedacy odrebnym
pracodawca oddziat w Zabrzu.” Zatem nalezy mie¢ na uwadze, ze wyniki jednostkowe Stalprofil od grudnia’16
ujmujg takze rezultaty pozostatosci po dawnym ZRUG Zabrze.

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Zaktadamy, ze kontrybucja oddziatu w Zabrzu byta ujemna w 1Q’17 (podobnie moze by¢ w 2Q’17). Dopiero w 2H'17

liczymy na dodatni wynik wraz z zaawansowaniem robdt na nowych projektach budowy gazociggéw.

Sytuacja dla dystrybutoréw stali od potowy 2016 roku jest komfortowa. Po dtugim okresie nastgpity dynamiczne
zwyzki cen asortymentéw, a dodatkowo konsumpcja jawna stali w Polsce wykazywata tendencje wzrostu. W 1Q’'17
obserwowalismy kontynuacje wzrostéw cen wyrobow dtugich jak i ptaskich. Zatem jednostkowe wyniki Stalprofilu
przyniosty wyrazny wzrost w relacji r/r (dodatkowo wysokie wolumen handlu w relacji r/r to efekt nowego
magazynu w Dabrowie Goérniczej). W 1Q17 jednostkowe przychody ksztattowaty sie na poziomie 160 min PLN.
Raportowana jednostkowa EBITDA wyniosta 6,6 min PLN. Z kolei jednostkowy zysk netto to 3,8 min PLN.

Wyniki jednostkowe Stalprofilu za 1Q'17

1Q'16 1Q'17 zmiana r/r 2Q'15-1Q'16  2Q'16-1Q'17 zmiana r/r
Przychody 82,2 160,0 94,7% 358,0 499,2 39,4%
Wynik brutto na sprzedazy 53 13,0 146,0% 232 46,4 100,0%
Koszty sprzedazy 3,7 4,6 24,2% 15,1 18,1 19,9%
Koszty zarzadu 2,1 4,1 89,9% 9,6 12,7 32,5%
Saldo pozostatej dz. operacyjnej 0,1 1,0 - 1,7 0,5 -70,2%
EBITDA 0,1 6,6 - 2,5 19,5 667,8%
EBIT -0,5 53 0,3 16,1
Saldo finansowe 1,0 -0,6 - 2,5 -1,0 -
Wynik brutto 0,5 4,7 - 2,8 15,2 449,4%
Wynik netto 0,6 38 591,5% 2,6 12,2 363,4%
Marza brutto na sprzedazy 6,4% 8,1% 6,5% 9,3%
Marza EBITDA 0,1% 4,1% 0,7% 3,9%
Marza EBIT 0,7% 2,4% 0,7% 2,4%
Kapitat obrotowy [mIn PLN] 87,9 137,3 56,2% 87,9 137,3 56,2%
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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Marza EBIT/t na tle $rednich cen sprzedazy w Stalprofilu jednostkowym
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od 1Q’17 staramy sie oczysci¢ wynik EBIT/t o wplyw oddziatu w Zabrzu (dawny ZRUG Zabrze)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Odczyty srednich cen wyrobow stalowych w Polsce w latach 2008-2017
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PUDS

Zmiana $rednich cen wybranych grup produktowych w ujeciu q/q (odczyty PUDS dla Polski)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PUDS
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ZALOZENIA NA 2017 | POZNIEJSZE OKRESY

Rok 2016 przynidst dynamiczne odbudowy cennikdw na produkty ze stali i dotyczyto to zaréwno grup produktow
wyrobdw ptaskich jak i dtugich. Odbicie cen nastgpito po kilku latach spadkéw. Wptyw na gwattowng zmiane sytuacji
producentéw stali jak i dystrybutoréw miaty podjete dziatania ochronne w poszczegdlnych obszarach
gospodarczych (zaréwno w UE, USA czy krajach azjatyckich). Dodatkowo dobre dane makro z gospodarki Swiatowej
i wzrost konsumpcji jawnej stali wptywajg na podtrzymanie wywotanych wczesniej impulséw wzrostowych. Nie bez
znaczenia s3 tez deklaracje i decyzje wtadz chinskich akcentujace nowe podejscie do przemystu zwigzanego z
produkcja stali (temat rynku stali byt jednym z obszaréw dyskusji na ostatnich szczytach G20). Z danych WSA wynika,
ze w 2016 roku produkcja stali na swicie wzrosta o 0,4% wzgledem 2015 roku. W 1H’17 produkcja $wiatowa byta
wyzsza 0 4,7% r/r. Jak podaje WSA w czerwcu’17 $rednie wykorzystanie mocy w hutach na $wiecie wyniosto 73%.

Oceniamy, ze wprowadzone istotne podwyzki cennikowe zasadniczo zmieniajg perspektywe dla dystrybutordw stali
(nawet w sytuacji nadejscia kolejnej korekty tego ruchu).

Odczyty $rednich cen Turkey steel bars [po przeliczeniu PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Odczyty $rednich cen Turkey HRC [po przeliczeniu PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dane PUDS z przetomu 2016/2017 roku potwierdzajg dynamiczne zwyzki cennikédw na wiekszosci grupach
produktéw ze stali. Okres 2Q’17 przyniést korekte cen po wczeéniejszych silnych wzrostach. Srednia cena blachy wg

danych PUDS mogta by¢ nizsza o0 57 PLN/t wzgledem 1Q’17. Dla pretow obnizki cen siegnety ok 30 PLN/t. Profile wg
statystyk PUDS w 2Q’17 byty tarfisze w relacji q/q o 58 PLN/t.

Odczyty jakie widzimy w materiatach PUDS z lipca’17 nie uwzgledniajg jeszcze wprowadzanych kolejnych podwyzek
cen. Oceniamy, ze odczyty z PUDS sg opdznione i w kolejnych raportach bedg widoczne juz obserwowane ruchy
cen widoczne obecnie na rynkach zagranicznych. Zaktadamy, ze w 3Q’17 srednie ceny wyrobéw ptaskich jak i

dtugich moga wrdci¢ na poziomy notowane w 1Q’17. W modelu przyjmujemy, ze w 4Q’17 bedziemy obserwowali
w miare ptaskie poziomy cen wzgledem 3Q’17.

Dynamika cen wybranych asortymentéw w Polsce wg PUDS
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PUDS
Dynamika cen surowcéw do produkgji stali
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Dynamika cen blachy HRC oraz koszty wsadu do produkcji
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HRC FOB Turkey [USD/t] Koszyk wsadu do produkcji HRC [1.6xruda zelaza+0.6xwegiel koksujacy+0.15xztom] === Rdznica HRC - koszyk wsadu [USD/t]

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Arcelor Mittal, Bloomberg
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Teoretyczny koszt produkcji w technologii BOF i EAF (wg cen spotowych surowcéw)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Arcelor Mittal, Bloomberg

W 2016 roku sprzedaz wyrobdw hutniczych w segmencie handel (Stalprofil jednostkowy) wyniosta ok 183 tys. ton
(w 2015 roku byto to 165,7 tys. ton). Zauwazamy wzrost wolumendw handlu od 2Q’16, co wigzemy z poprawg
popytu jak i nowg infrastrukturg magazynowa w Dabrowie Gdrniczej. Na 2017 rok zaktadamy sprzedaz wyrobow
hutniczych na poziomie 210 tys. ton (+27 tys. ton wzgledem 2016 roku). Kolejne trzy lata w naszym modelu
przewidujg dalsze zwigkszenie ilosciowego obrotu w tej dywizji biznesowej do okoto 265 tys. ton w latach
2020-2021, co uzasadniamy zaawansowaniem cyklu inwestycyjnego w polskiej gospodarce. W kolejnych latach
przyjelismy spadek wolumenu handlu do okoto 227 tys. ton w 2027 roku.

Realizowany wynik na dziatalnosci handlowej w duzej mierze uzalezniony jest od trendéw cenowych na wyrobach.
Wreszcie duze znaczenie ma oferta asortymentowa (w tym wartosci dodane/przerdb) oraz warunki sprzedazowe.
W 2016 roku szacujemy, ze EBITDA w przeliczeniu na tone sprzedazy wyniosta ok 72 PLN/t. W 2015 roku (okres
spadajgcych cen stali) EBITDA/t mogta wynie$¢ wg naszych wyliczert niespetna 30 PLN. Przyktadowo w latach
2010/2011, czyli w czasie dobrej koniunktury dla dystrybutoréw wyrobdéw stalowych wpracowana EBITDA/t
Stalprofilu jednostkowego miescita sie w przedziale 140-160 PLN. W 2017 roku zaktadamy, ze dywizja wykaze
rentowno$¢ EBITDA na poziomie okoto 118 PLN/t. W dalszych dwéch latach prognozy przewidujemy spadek marz
to poziomu ok 110 PLN/t. W dalszej czesci prognozy przyjmujemy erozje wyniku docelowo do putapu ok 92 PLN/t.

Zatozenia dla przysztego wolumenu handlu stalg oraz wyniku na dziatalnosci
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m Szacunkowa EBITDA na handlu stalg (Stalprofil jendostkowy) [PLN/t] - lewa skala @ Szacunkowy zanualizowany wolumen handlu stalg [tys. ton] - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W 2016 roku tonaz konstrukcji stalowych byt na poziomie ok 1,9 tys. ton (w 2015 roku byto to 2,7 tys. ton). Dla
podmiotu Kolb przewidujemy rezultat EBITDA za 2017 rok na poziomie ok 2,4 min PLN. W kolejnych dwdch latach
EBITDA Kolbu w naszej prognozie rosnie do 2,9 min PLN.

EAF - koszyk wsadu do produkgji [1,12xztom]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Oddziat zabrzanski, czyli dawny ZRUG Zabrze od koncéwki 2016 roku jest bezposrednio ujmowany w wynikach
Stalprofilu jednostkowego. W 1Q’17 zaktadamy, ze oddziat miat w dalszym ciggu ujemna kontrybucje do wynikéw
grupy. Réwniez w 2Q’17 uwzgledniamy strate tego obszaru dziatalnosci. W 2H’17 uwzgledniamy realizacje projektu
budowy gazociggu DN 700 na odcinku gazociggu Hermanowice — Strachocina. Wartos¢ kontraktu podpisanego z
PGNiG Technologie wyniosta ok 29 min PLN netto. Tym samym liczymy, ze od 3Q’17 wynik oddziatu w Zabrzu bedzie
dodatni. Kolejne trzy lata powinny przynies¢ intensyfikacje budowy gazociggéw na potrzeby Gaz Systemu i
zaktadamy, ze oddziat w Zabrzu bedzie zdolny do efektywnego zagospodarowania posiadanych zdolnosci
produkcyjnych. Przypominamy, ze w przeciggu lat 2014-2016 strata wygenerowana na ZRUG Zabrze byta bolesna
dla catej grupy kapitatowej i zaburzyta realizowang strategie.

W segmencie infrastruktura kluczowe znaczenie ma sprzedaz izolacji antykorozyjnych i rur stalowych. W 2016 roku
obserwowali$my juz odbudowe wolumendw izolacji do okoto 600 tys. m2. W 2017 roku przyjmujemy, ze wolumen
izolacji moze przekroczy¢ 1 min m2. Spoétka w raporcie za 1Q’17 akcentowata, ze na koniec maja’l7 Gaz System
rozstrzygnat przetargi na 379 km rur izolowanych (w tej kontraktacji grupa Stalprofil wygrata 74% jako lider
konsorcjum). Dodatkowo ostatnie komunikaty biezgce wskazujg na kolejne zdobyte zlecenia, ktére bedg miec
wptyw na obtozenie produkcji w 2018 roku:
. gazocigg DN 1000 Zdzieszowice — Wroctaw odcinek Zdzieszowice - Brzeg o dtugosci okoto 45 km; wartos¢
projektu to 72 min PLN netto; termin dostaw od 1 lutego 2018 roku do 31 maja 2018 roku.
=  gazocigg DN 1000 Strachocina — Pogdrska Wola o dtugosci 55 km; warto$s¢ umowy czesciowej wynosi
97,1 min PLN netto; planowana realizacja w terminie od 1 listopada 2017 roku do 30 czerwca 2018 roku.

W skali catego 2017 roku przyjmujemy, ze EBITDA grupy bedzie na poziomie 44,7 min PLN. Dla Stalprofilu
jednostkowego przyjmujemy wzrost EBITDA do 25,5 min PLN (bez straty oddziatu w Zabrzu, ktéra moze wg nas
wynies¢ ok 0,9 min PLN). Izostal powinien wg naszych zatozenn wypracowac EBITDA w kwocie 18,2 min PLN.
Uwzgledniajac utrzymanie dobrej koniunktury dla dystrybutoréw stali oraz wejscie dywizji izolacji na kilkuletnig
Sciezke mocnych wolumendw liczymy na dalszg poprawe EBITDA grupy w latach 2018-2019 do poziomu
odpowiednio 49,3 min PLN i 54,8 min PLN.

Szczegotowa prognoza wynikoéw w oparciu o model BDM

2Q'16 3Q'16  4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2016 2017 2018 2019
Przychody 2188 235,5 204,0 336,4 291,3 276,3 289,6 306,8 306,5 295,8 293,8 800,3 1194 1203 1258
Wynik brutto na sprzedazy 21,3 15,5 15,2 21,4 23,0 23,7 24,5 24,9 26,9 24,3 24,5 61,8 92,6 100,6 108,6
EBITDA 7,4 -6,6 3,2 10,9 9,6 11,7 12,4 12,7 12,8 11,8 12,0 6,1 44,7 49,3 54,8
EBIT 4,6 9,3 -0,1 8,0 6,9 9,1 9,7 10,1 10,1 9,2 9,4 -5,5 33,7 38,8 44,2
Saldo finansowe 0,7 0,1 1,6 -0,9 -0,5 -0,4 -0,5 -04 -0,4 -04 -0,4 1,4 52 =17/ =58
Wynik brutto 53 9,3 1,5 71 6,4 8,6 9,3 9,6 9,7 88 9,0 -4,2 314 37,1 40,9
Wynik netto 2,0 9,3 0,9 5,6 52 7,0 75 78 79 71 73 -79 253 30,1 33,2
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 2,1 -10,3 -1,1 4,9 4,3 6,0 6,4 6,7 6,8 6,1 6,2 -10,7 21,7 25,9 28,6
Marza brutto ogdtem 9,7% 6,6% 7,4% 6,4% 7,9% 8,6% 8,5% 8,1% 8,8% 8,2% 8,3% 7,7% 7,8% 8,4% 8,6%
Marza EBITDA 3,4% -2,8% 1,6% 3,2% 3,3% 4,3% 4,3% 4,1% 4,2% 4,0% 4,1% 0,8% 3,7% 4,1% 4,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana w prognozie w poréwnaniu z zatozeniami zawartymi w raporcie analitycznym z 09.05.2016 r.
2017 2017 2018 2018 2019 2019

zZmiana zmiana zmiana
stare nowe stare nowe stare nowe
Przychody 864 1194 38% 944 1203 27% 996 1258 26%
Wynik brutto na sprzedazy 93,8 92,6 -1% 98,8 100,6 2% 101,6 108,6 7%
EBITDA 51,8 44,7 -14% 53,4 49,3 -8% 54,1 54,8 1%
EBIT 40,3 33,7 -16% 42,2 38,8 -8% 43,0 44,2 3%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 25,8 21,7 -16% 26,7 25,9 -3% 27,5 28,6 4%

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

Produkcja stali na swiecie oraz wykorzystanie mocy w hutach
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Dom Maklerski BDM S.A.
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Wykorzystanie mocy w produkgji stali

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., World Steel Association
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Udziat poszczegdlnych obszaréw geograficznych w produkcji stali na Swiecie oraz produkcja wolumenowa [tys. ton]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., World Steel Association
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W 2015 roku nastapita erozja
produkgcji stali na swiecie
jednoczesne oraz znaczace
zmniejszenie wykorzystania
mocy w hutach.
Przypominamy, ze byt to
réwniez wyjatkowy okres
pogtebienia spadku cen
wiekszosci asortymentow.

W 2016 roku nastapito bardzo
dynamiczne odbicie cennikow
na wyroby ze stali.
Dodatkowo wzrost
konsumpcji jawnej w
najwiekszych gospodarkach
Swiata korzystnie wptynat na
wykorzystanie mocy
produkcyjnych. Kluczowe
znaczenie dla wyzszych
cennikdw miaty/maja takze
wprowadzone bariery
ochronne przemyst
stalowniczy w gtéwnych
obszarach gospodarczych.

Z danych WSA wynika, ze w
2016 roku produkcja stali na
Swicie wzrosta 0 0,4%
wzgledem 2015 roku.

W 1H’17 produkcja $wiatowa
byta wyisza 0 4,7% r/r.

Jak podaje WSA w czerwcu’17
$rednie wykorzystanie mocy
w hutach na swiecie wyniosto
73%.

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
wynidst juz 37% w $wiatowej
produkcji, a w 2016 roku
byto to ok. 50,4%.

Udziat najwiekszych
producentéw z UE w
Swiatowym rynku w 2007
roku wynosit 15.9%, w 2011
roku byto to 11.9%, a w 2016
roku udziat w $wiatowej
produkcji spadt do ok.
10,1%.

Polska w 2016 roku
odpowiadata za ok. 0,56%
produkcji Swiatowej i ok.
5,49% produkcji w UE28.
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Dom Maklerski BDM S.A.
PRODUKCIJA | KONSUMPCIA JAWANA STALI POLSCE

Charakterystyka polskiego rynku stali (produkcja i konsumpcja jawna)
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Z kolei $rednie zuzycie jawne
per capita w UE(28) wynosito
W Zuzycie jawne stali w Polsce per capita [kg wyroboéw gotowych] w 2016 roku ok 311 kg
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mmmmmmm Produkacja stali w Polsce w ujeciu miesigcznym [tys. ton] - prawa skala e Produkeja stali zmiana r/r - lewa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., HIPH, GUS, 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 7402 6499 8003 1193,6 12029 1257,6 1282,2 1271,7 11972 1172,1 11656 11592
Wynik brutto na sprzedazy 851 1033 92,1 78,5 40,2 40,2 61,8 92,6 100,6 108,6 110,2 109,1 101,9 99,4 99,0 98,6
EBITDA 50,3 67,5 46,4 38,2 4,8 0,7 6,1 44,7 49,3 54,8 55,4 54,6 49,4 47,4 46,8 46,2
EBIT 42,8 59,8 36,8 27,3 -65 -104 -5,5 33,7 388 44,2 44,9 44,2 39,2 37,2 36,6 36,1
Saldo finansowe -5,9 -4,1 -6,9 -1,3 0,0 -1,3 14 -2,3 =17/ =3 -2,6 =17/ -0,5 0,6 16 2,4
Wynik brutto 36,9 55,7 29,8 26,0 -65 -11,7 -4,2 31,4 B 40,9 42,3 42,6 38,6 37,8 38,3 385
Wynik netto 30,1 45,0 23,8 21,0 -58 -10,0 -7,9 2585 30,1 332 34,3 34,5 31,3 30,6 31,0 31,2

przypisany akcjonariuszom 29,7 37,2 16,1 15,5 -4,8 -8,7 -10,7 21,7 25,9 28,6 29,6 29,6 27,0 26,5 26,6 26,7
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 252,4 263,7 2559 249,4 244,2 2416 239,2 236,9 236,1 235,6 235,7 236,3

RZAT + WNiP 155,1 198,3 223,8 2255 227,0 2479 2421 235,7 2304 2278 2254 2231 2224 221,8 222,0 222,6

Inne aktywa trwate 7,3 8,3 11,4 20,1 25,5 15,7 13,9 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8
Aktywa obrotowe 307,3 346,0 342,7 3796 3805 2728 4031 448,7 475,2 499,3 518,6 531,2 530,7 533,6 539,9 547,6

Zapasy 130,1 148,0 173,6 1435 173,6 1534 2693 2774 278,5 290,1 295,6 284,8 260,0 240,0 230,4 227,8

Kr naleznosci i rozliczenia 143,83 158,2 1415 222,3 196,2 92,6 116,55 155,7 156,8 156,3 159,0 157,4 147,8 144,4 143,2 142,1

Srodki pienigzne 32,8 39,2 26,8 12,9 10,5 26,4 15,1 13,1 374 50,4 61,4 86,4 120,4 146,8 163,8 175,2

Inne aktywa obrotowe 0,6 0,6 0,8 0,9 0,3 0,4 23 25 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 25 25 25
Aktywa razem 469,7 552,6 577,8 6251 633,0 5365 6591 698,1 719,4 740,8 757,8 768,1 766,9 769,2 775,7 783,9
Kapitat wtasny 270,1 3105 3273 3422 3337 321,1 3122 335,7 363,3 391,8 420,1 446,2 467,9 489,6 511,8 534,3
Zobowigzania 199,6 242,1 250,5 2829 2993 2154 3469 362,4 356,2 349,0 337,7 3219 298,9 279,7 263,9 249,6

Rezerwy 58 7,0 74 175 135 62 213 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0

Kredyty i pozyczki 88,3 109,5 105,2 80,1 1024 101,2 94,1 133,0 129,0 119,5 107,0 94,5 84,5 71,0 57,5 45,5

Dt zobowigzania i rozliczenia 19,3 24,9 27,8 26,8 25,7 26,2 24,5 23,4 22,1 20,8 19,6 18,3 17,1 15,8 14,5 13,3

Zobowigzania handlowe 86,2 1006 109,6 1581 1568 81,8 206,1 186,0 185,0 188,6 191,0 189,0 177,3 172,8 171,8 170,7

Inne 0,0 0,1 0,6 0,4 0,38 0,1 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 469,7 552,6 5778 6251 6330 5365 6591 6981 7194 740,8 757,8 7681 7669 7692 7757 7839
CF 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CF operacyjny 11,5 47,6 27,3 32,4 -1,7 46,5 59 -32,9 37,8 38,2 40,2 55,6 63,6 57,9 47,9 40,3
CF inwestycyjny -103 -409 -32,1 -119 -144 -22,6 -6,5 -3,8 53 -79 -8,1 -8,1 -9,5 -9,6 -10,2 -10,7
CF finansowy 25,0 -6 -203 -32,2 -5,4 -2,1 4,9 -7,8 -8,2 -17,3 -21,0 -22,6 -20,1 -21,9 -20,6 -18,2
Srodki pien sop -5,9 20,3 25,4 03 -11,4 -330 -113 -7,0 -51,4 -27,1 -14,1 =31 21,9 55,9 82,3 99,3
Srodki pien eop 20,3 25,4 03 -11,4 -330 -113 -7,0 -51,4 -27,1 -14,1 =31 21,9 55,9 82,3 99,3 110,6
Inne charakterystyki modelu 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cena [PLN] 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Liczba akcji [min szt.] 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 iv5] 17,5 17,5 17,5 17,5 iv5] 17,5 17,5 17,5
Kapitalizacja [mIn PLN] 262,55 2625 2625 2625 2625 2625 2625 262,5 262,5 262,5 262,5 262,5 262,5 262,5 262,5 262,5
EV [mIn PLN] 3180 3329 3409 329,7 3544 3372 3416 3824 354,1 3316 308,1 270,6 226,6 186,7 156,2 132,8
Dtug netto [min PLN] 55,5 70,4 78,4 67,2 91,9 74,7 79,1 119,9 91,6 69,1 45,6 8,1 =I5 -758 -106,3  -129,7
Dtug % [min PLN] 88,3 109,5 105,22 80,1 1024 101,22 94,1 133,0 129,0 119,5 107,0 94,5 84,5 71,0 5751 45,5
Dtug netto / EBITDA 1,1x 1,0x 1,7x 1,8x - - 13,0x 2,7x 1,9x 1,3x 0,8x 0,1x -0,7x -1,6x -2,3x -2,8x
P/E (x) 8,8x 7,1x 16,3x  16,9x - - - 12,1x 10,2x 9,2x 8,9x 8,9x 9,7x 9,9x 9,9x 9,8x
EV/EBITDA (x) 6,3x 4,9x 7,4x 8,6x 74,4x - 56,3x 8,6x 7,2x 6,1x 5,6x 5,0x 4,6x 3,9x 3,3x 2,9x
EV/EBIT (x) 7,8x 5,6x 9,3x  12,1x - - 11,3x 9,1x 7,5% 6,9% 6,1x 5,8x 5,0x 4,3x 3,7x
P/BV (x) 1,0x 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x

Dywidenda wyptacona w okresie [PLN/akcje] 0,11 0,25 0,27 0,14 0,09 0,10 0,04 0,10 0,14 0,26 0,34 0,48 0,55 0,51 0,50 0,50

Rentownos¢ dywidendy do kursu biezacego 07% 1,7% 18% 09% 06% 07% 03% 0,7% 1,0% 1,7% 2,3% 3,2% 3,6% 3,4% 3,3% 3,3%

Zaangazowany kapitat obrotowy [min PLN] 187,7 2057 2055 207,6 2130 1642 1797 247,1 250,3 257,8 263,6 2533 230,5 211,5 201,8 199,1

Kapitat obrotowy - dtug netto [mIn PLN] 1322 1353 127,1 1404 1211 89,5 100,6 127,2 158,7 188,7 218,1 245,2 266,4 287,3 308,1 328,8
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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 Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendaciji spétki:

salecenie cena poprzednia poprzednia cena
docelowa rekomendacja docelowa
akumuluj 16,51 kupuj 14,6
Kupuj 14.60 wznowienie 18.2
Akumuluj 18.20 Kupuj 24.60

Kupuj 24.60 - -

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’17:

Kupuj 2 22%
Akumuluj 5 56%
Trzymaj 1 11%
Redukuj 1 11%
Sprzedaj 0 0%

dzien
publikacji

21.08.2017

09.05.2016

22.08.2012

17.04.2012

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

:\?l:jlizli(r;iji kurs wie

10:36 CEST 15 62175
11.99 46664
14.50 41921
196 40750

STALPROFIL | 20
RAPORT ANALITYCZNY



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 ksiggowej
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$¢ 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 trudnos¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnarn, 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, ktdra

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 osiggnie cene docelowa, ktora 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
iek i lednionych przez analityka

i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynniké y

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig 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 gtownie 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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Dom Maklerski BDM S.A.

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.

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, ktérych 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, 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 osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 21.08.2017 roku (10:36 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow
od dnia 24.08.2016 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 ogdlnodostepnych 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 niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, 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 beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesdow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 21.08.2017 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 podmiotdw 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 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 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powiazane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

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

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

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

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

. Przewodniczacy Rady Nadzorczej DM BDM S.A. petni jednoczesnie funkcje Wiceprezesa Zarzadu sp6tki STALPROFIL

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania. Inwestor powinien by¢
jednak swiadomym, ze katalog potencjalnego ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i
ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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