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Czy uda sie utrzymac stabilng pozycje w

(48 22) 607 47 40 czasach stalowej dekoniunktury?

praktykanci@dibre.com.pl
Obecna cena 498,50 PLN

Stalproduktowi nie uda sie utrzyma¢ w 2H09 roku wysokiej 50% marzy na gtéwnym produkcie firmy - blachach
elektrotechnicznych - ktéry stanowi ponad 36% udziat w przychodzie Spoétki ze sprzedazy. Spadek bedzie znaczacy
do 40% lub nawet nizej jak zapowiadaja wtadze spoétki. Spowodowane jest to ponad 20% spadkiem cen wynikajacym z
wyzszej podazy blach, na ktora wptyw miat wzrost zdolnosci produkcyjnych oraz ograniczenie popytu. Spadek cen
blach elektrotechnicznych pociaqga za soba rowniez spadek cen rdzeni toroidalnych, ktére sa wyrobem
komplementarnym. Sytuacja ta bedzie miala zapewne swoje odzwierciedlenie w wynikach spoétki w nastepnych
kwartatach, zwtaszcza 3Q i 4Q09 roku, poniewaz ceny kontraktéw byly negocjowane w czerwcu br. kiedy to Spotka
byta zmuszona do obnizenia cen. W 2Q09 roku marze beda utrzymane na poziomie 50% dzieki kontraktom, ktére byly
zawierane jeszcze w okresie poprzedzajacym zacieta walke cenowa pomiedzy producentami na krajowym rynku stali.

2Q i 3Q09 roku powinny natomiast przynies¢ lepsze wyniki w segmencie profili zimnogietych oraz centrow
serwisowych w poréwnaniu do 1Q09 roku (w 1Q - 162.749 tys. PLN przychodu) gtéwnie za sprawa wzrostu popytu ze
strony budownictwa infrastrukturalnego. Popyt w drugim i trzecim kwartale w tym segmencie wzrosnie o ok. 15%,
przede wszystkim na ksztaltowniki giete na zimno oraz ochronne bariery drogowe. Wzrost sprzedazy w 2Q i 3Q09
roku ksztaltownikow gietych na zimno spowodowany bedzie wyczerpaniem si¢ zapasoéw oraz zwigekszonego
zapotrzebowania przez sektor infrastrukturalny. Ponadto, uzyskiwane marze na tych wyrobach powinny byé¢ wyzsze
w poréwnaniu do 1Q09 rok o ok. 5%. Przyczyna wzrostu marz jest tanszy material wsadowy oraz wzrost cen na te
wyroby ze wzgledu na zwiekszony popyt.

Wzrost popytu na ochronne bariery drogowe determinowany bedzie dwoma czynnikami: (i) realizacja duzych nowych
projektéw drogowych oraz tych bedacych w koncowej fazie realizacji, (ii) z powodu nadchodzacych w przysztym roku
niejasnych zmian w przepisach dotyczacych aprobat technicznych w zwigzku z czym odbiorcy wola dokonaé¢ zakupu
jeszcze w tym roku. Marze powinny utrzymac¢ sie na tym samym poziomie co w 1Q09 roku. W zwigzku z powyzszym
wyniki za 2Q i 3Q 2009 roku w tym segmencie na poziomie przychodéw powinny by¢ lepsze niz w 1Q09 roku. W
czwartym kwartale zas ze wzgledu na charakteryzujagca ten segment sezonowos¢ wynikajaca z ograniczenia prac
budowlanych Spétka odnotuje spadek sprzedazy w poréwnaniu do 2 i 3Q09 roku.

Stalprodukt S.A. mimo trudnych warunkéw rynkowych nie doswiadcza zatoréw ptatniczych dzieki prowadzonej przez
Zarzad Spotki konsekwentnej polityce w zarzadzaniu ryzykiem. W Spélce nie byto zwolnien w 1Q09 roku, a co wiecej
witadze Stalproduktu takowych zwolnien w 2H09 roku réwniez nie przewiduja. Spotka bedzie kontynuowata proces
inwestycji dotyczacy rozbudowy walcowni blach transformatorowych (Il etap) oraz uruchomienie agregatéw ciecia i
profilowania w Segmencie Profili. Wydatki na te cele wyniosty w 1Q09 roku ponad 36 min PLN. Na 24 wrzes$nia 2009
roku Zarzad zadeklarowat wyptate dywidendy dla akcjonariuszy za rok 2008 w kwocie ponad 79 min PLN, tj. 12 PLN
brutto na 1 akcje.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych

P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, zZe inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow Ilub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spoétek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, Bakalland, BRE Bank, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin,
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Skarbiec NieruchomoS$ci, Sygnity, Torfarm, Unibep, ZA Pufawy.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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