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Stalprofil szukajac sposobu na wyjscie obronna reka z globalnego kryzysu na rynku stali dywersyfikuje obszar swojej
dziatalnosci skupiajac si¢ na rozwoju spélek zaleznych: I1zostalu S.A. i ZRUGU Zabrze Sp. z o.0. Dzigki inwestycjom w
obydwie spétki Stalprofil chce zwigekszy¢ udzial swojego drugiego segmentu dziatalnosci zwigzanej z infrastruktura
sieci przesylowych gazu i innych mediéow w strukturze przychodéw catej Grupy. W 2008 roku udziat segmentu
infrastruktury stanowit 63% wygenerowanego zysku netto przez cala Grupe (+26,1% w poréwnaniu do roku 2007).
Sytuacja taka jest podyktowana giéownie zamoéwieniami sektora gazowego i wodnokanalizacyjnego, ktéry jest
odporny na koniunkturalne wahania. Jak zapewniaja wladze Stalprofilu S.A. obydwa podmioty zalezne maja
zakontraktowany caty 2009 rok, ktéry pod wzgledem sprzedazy wolumendéw bedzie wiekszy w poréwnaniu do 2008
roku o ok. 10%. Spodziewany jest zwiekszony popyt na co najmniej najblizsze 4 lata, chociazby ze strony czterech
gtéwnych odbiorcéw wyrobéw lzostalu i ustug ZRUGU Zabrze, tj. PGNiG S.A., OGP Gaz—-System S.A., PKN Orlen oraz
Grupy Lotos. Podczas gdy segment infrastruktury ma sie dobrze segment stalowy rok do roku zmniejsza swéj wynik
na poziomie zysku netto (2008/2007 o -73,7%). Uzyskiwane marze ksztattujg sie w niskim przedziale od 2% do 4%.
Popyt na wyroby stalowe jest znacznie mniejszy niz przed rokiem, a ceny stali spadty do poziomu z 2004 roku (np.
cena maksymalna blachy goracowalcowanej w 2Q 2008 roku kosztowata 2 750 PLN, a w analogicznym okresie 2009
roku 1 844 PLN). Sprzedaz Grupy w segmencie stalowym byta nizsza o ok. 32% (1Q 2009/1Q 2008).

W zwigzku z prognozowanym wzrostem popytu na rynku inwestycji infrastrukturalnych Grupa kontynuuje realizacje swojego
sztandarowego projektu, tj. budowe nowoczesnego ,Centrum lzolacji Antykorozyjnej Rur Stalowych”. Inwestycja ta jest
finansowana kredytem w wysokosci 18 min PLN pozyskanego przez Izostal, a takze przez wykorzystanie funduszy unijnych z
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, w ramach programu innowacyjna gospodarka, w kwocie 20,1 min PLN. Projekt
ten (catos¢ projektu to 60 min PLN) powinien by¢ ukonczony jeszcze w tym roku. Dzieki niemu Grupa osiggnie lepszy efekt
synergii oraz przewage konkurencyjng zwiekszajac swoj asortyment w segmencie rur o wiekszej Srednicy jakie moga by¢
izolowane powtokami antykorozyjnymi zewnetrznymi oraz, co wazne, wprowadzi w swej ofercie nowy produkt (dotychczas
oferowany w ramach kooperacji z poddostawcami) w postaci szerokiej gamy powtok antykorozyjnych na wewnetrznej
powierzchni rur. Produkcja tych wyrobéw ma sie rozpoczaé juz w pazdzierniku tego roku.

W strukturze przychodoéw Grupy najwiekszy 76-proc. udziat ma podmiot dominujacy Stalprofil S.A., ktéry dziata w segmencie

stalowym. Niestety, z powodu rozchwianego rynku cen oraz ograniczonych zapaséw uwazamy, ze Grupie nie uda sie

zrealizowa¢ wysokich marz w tym segmencie. Dlatego tez naszym zdaniem stuszna jest polityka Grupy koncentrujgca sie na
swym drugim segmencie co najmniej z kilku powodow:

° Z wieloma inwestycjami w krotko i dtugoterminowym horyzoncie czasu, zwigzanymi z budowg rurociggow taczacych
Polske ze Skandynawia, Europg Zachodnig, Czechami. Ponadto, uruchomienie polskich zt6z gazu i budowa
niezbednej infrastruktury. Fakt nie zgazyfikowania blisko 50-proc. obszaru Polski oraz modernizacja i wymiana
istniejacych sieci.

° Segment ten jest perspektywiczng niszag, ktéra pozwoli na zwiekszanie sprzedazy wolumendw oraz uzyskiwanie
wyzszych marz w poréwnaniu do pierwszego segmentu dziatalnosci Grupy. Zaréwno ZRUG Zabrze jak i 1zostal bardzo
dobrze odnalazty sie w tej niszy. Zwtaszcza lzostal, ktéry nie ma znaczacej na rynku krajowym konkurencji w tym
sektorze poza mniej aktywniej dziatajgcymi na rynku Hutg Ferrum S.A. oraz Dega Plus Sp. z 0.0., z ktérymi i tak
rozpoczat scistg wspotprace.

° Uwazamy, ze pomimo gorszej obecnie sytuacji w segmencie stalowym Grupa Stalprofil S.A. powinna zamkna¢ rok
2009 na plusie z podobnym wynikiem jak w roku 2008 (ponad 11 min PLN zysku netto; wskaznik P/E na poziomie
14,1) . Rok 2010 powinien wg. nas by¢ lepszy dla Spétki m.in. ze wzgledu na zwiekszony popyt na wyroby stalowe oraz
wyzsze ceny, ale przede wszystkim na rozwodj spétek zaleznych z segmentu infrastruktury. Planowane naktady
inwestycyjne w sektorze gazowym w Polsce przez PGNIG zakfadajg 20 mld PLN w przeciagu 8 lat, zas OGP Gaz-
System S.A. 5,5 mld PLN w ciggu 5 lat. Naktady inwestycyjne w przemysle petrochemicznym w Polsce planowane
przez PKN Orlen to odpowiednio: wydatki sredniorocznie na poziomie 3,5 mld PLN w okresie 2007 - 2012, a przez
Grupe Lotos 5,6 mld PLN w latach 2008 - 2010. Co wiecej, na planowane inwestycje budownictwa hydrotechnicznego
w Polsce UE przeznaczyta w ramach programu Operacyjna Infrastruktura i Srodowisko ok. 19 mid PLN na lata 2007 -
2013, w tym na gospodarke wodno-$ciekowg ok. 9,6 mid PLN.

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.



o

Komentarz specjalny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

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

5 sierpnia 2009



o

E DOM INWESTYCYINY Komentarz specjalny
<~/ BREBANKUSA.

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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