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Stalprodukt: kupuj (nowa)
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Recykling cynku zmieni nastawienie inwestoréw

Z koncem 2020 roku Stalprodukt zakonczy dziatalno$¢ najwiekszej
kopalni cynku Olkusz Pomorzany (ponad 70% dostaw rudy w
Grupie). Wydobywana ruda zostanie zastapione przez uruchomione
w koncowce 2019 roku instalacje recyklingu cynku (do 30%
produkcji cynku w Grupie) oraz rudy zakupywanej z zewnatrz (do

70% zapotrzebowania). Wedlug naszych szacunkéw, gdyby
Stalprodukt zblizyt sie do parametrow, jakie osiaga lider
europejskiego rynku odzysku cynku Befesa, to wowczas

uruchomione instalacje recyklingu maja potencjal generowania
120-175 min PLN EBITDA w skali roku. Dziatalnos¢ oparta o przetop
i recykling cynku jest mniej wrazliwa, niz w przypadku produkcji
gorniczej, na zmiany cen metalu, co przektada¢ sie bedzie na nizsza
zmiennos$¢ wynikow w przysziosci. Naszym zdaniem to powodowac
bedzie, ze wycena Stalprodukt bedzie dywergowa¢ w kierunku
implikowanej wyceny spoétek poréownywalnych (13,5x P/E’20-22 i
7,4x EV/EBITDA’20-22). Mocna strona Spotki jest rowniez silny
bilans (gotéwka netto na koniec 2020 roku wyniesie 50 PLN/akcja)
oraz duza zdolno$¢ do generowania gotéwki (FCF/EV na poziomie
ponad 15% rocznie w 2020 i 2021 roku). Stalprodukt sprzyja
obserwowane w ostatnim czasie odbicie cen cynku na gietdach oraz
wzrost premii hutniczej w IH'20. Na podstawie wyceny DCF i analizy
porownawczej wyceniamy akcje Stalprodukt na 336,15 PLN/akcja
oraz rekomendujemy kupuj.

Recykling cynku to przysztosc¢

Stalprodukt w koncowce 2019 roku uruchomit instalacje (200 tys. ton pytu
rocznie) odzyskujace cynk z pytdw stalowych (odpad procesu elektrycznego
przetapiania stali EAF) w procesie Waelza. Instalacje bedg dziata¢ w oparciu
o pyly zakupywane w kraju (rynek krojowy moze dostarczy¢ okoto 55 tys.
ton pytdéw rocznie) oraz import z krajow zachodnich (gtéwnie Niemcy).
W 2020 roku instalacje przerobig koto 150 tys. ton pytdw, co przektada sie
na okoto 32-48 tys. ton produkcji cynku w skali roku (przy petnym obtozeniu
42-64 tys. ton produkcji cynku w skali roku). Befesa (495 tys. ton recyklingu
pytow cynku w Europie) w ostatnich 2 latach zarabiata kwartalnie 140-200
EUR na tonie przerobionych pytow. Gdyby Stalprodukt osiggat zblizone
parametry, to instalacje recyklingu cynku majg potencjat 120-175 min PLN
EBITDA w skali roku. Dodatkowo sg to jedyne takie inwestycje w Polsce.

Koniec inwestycji

W latach 2018-2019 Grupa realizowata inwestycje zwigzane z modernizacjq
Huty w Bukownie, budowq instalacji do odzyskiwania pytéw stalowniczych
oraz rewitalizacjg kamienicy w Krakowie pod Hotel. Zapowiadany wczesniej
program inwestycyjny zmierza ku koncowi, a w kolejnych latach
2020-2021 naktady inwestycyjne spadng do 120-150 min PLN.

Mocny bilans = dywidendy lub wezwanie?

Weditug naszych prognoz Stalprodukt juz obecnie jest sta¢, aby
przeprowadzi¢ wezwanie na wszystkie znajdujace sie w wolnym obrocie
akcje. W takim scenariuszu diug netto w relacji do EBITDA wzrdstby na
koniec 2020 roku do 0,2x. Alternatywnie Grupa jest w stanie wyptacaé caty
zysk w formie dywidendy (11-12% Dyield).

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 3956,7 3816,3 3159,4 3174,5 3269,4
EBITDA skor. 436,0 396,6 324,3 354,4 329,5

marza EBITDA skor. 11,0% 10,4% 10,3% 11,2% 10,1%
EBIT skor. 287,0 228,9 165,6 186,1 167,9
Zysk netto skor. 259,9 162,9 117,6 131,3 117,6
P/E (skor.) 4,0 6,4 8,8 7,9 8,8
P/CE 2,5 3,3 3,8 3,5 3,7
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA (skor.) 2,3 2,6 2,7 2,3 2,4
DPS 4,38 6,37 0,00 8,43 11,76
DYield 2,4% 3,4% 0,0% 4,5% 6,3%
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Cena biezaca 186,00 PLN
Cena docelowa 336,15 PLN
Kapitalizacja 1,0 mid PLN
Free float 0,4 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

STP Investment 32,78%
Arcelor Mittal Poland 19,10%
Stalprodukt Profil 10,39%
Pozostali akcjonariusze 37,73%

Profil spotki
Stalprodukt jest

producentem
transformatorowych (moce 150 tys.

blach
ton) oraz

producentem cynku (dwie huty o tacznych mocach
180 tys. ton). Dodatkowo dziatalnos¢ obejmuje
produkcje profili stalowych, barier drogowych i
serwis blach. W sktad Grupy wchodza dwie kopalnie,
z czego jedna z nich (Olkusz-Pomorzany) konczy
dziatalno$¢ w 2021 roku. W to miejsce Stalprodukt

bedzie
zewnetrznych i

pozyskiwat wsad z
uruchomionych w2019 roku

koncentratéw

instalacji recyklingu cynku (150 tys. ton pytow

rocznie).
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Model biznesowy i strategia

Stalprodukt jest wiodgqcym producentem i eksporterem
wysoko przetworzonych wyrobéw ze stali w tym blach
elektrotechnicznych transformatorowych,
ksztattownikow gietych na zimno, barier drogowych i
rdzeni toroidalnych. Produkcja wyrobdéw stalowych jest
gtéwnie skoncentrowana w Bochni (Polska) oraz Frydek
Mistek (Czechy). Spotka posiada tez wtasna, rozwinietg siec¢
dystrybucji wyrobow hutniczych. Tworza jg sktady handlowe
i biura w kilkunastu miastach na terenie Polski. Stalprodukt
jest réwniez wiekszosciowym wilascicielem ZGH
Bolestaw (95%), posiadajacej dwie kopalnie Olkusz
Pomorzany (w likwidacji w 2021 roku) oraz 50% udziatow
czarnogodrskiego przedsiebiorstwa Gradir Montenegro. ZGH
Bolestaw posiada dwie huty cynku Miasteczko Slaskie
(Tarnowskie Gory) oraz Huta w Bukownie. ZGH Bolestaw
produkuje i sprzedaje cynk, olow, srebro i galene
poflotacyjna.

Najwiekszy udziat w 2019 roku w przychodach ze sprzedazy
miat segment cynku (52%), z czego samego cynku 24%.
Nastepnie segment blach (gtdwnie transformatorowych
23%) oraz profile (17% w skiad ktérych wchodzg
ksztattowniki zimnogiete, bariery drogowe i serwis blach.

Struktura sprzedazy Grupy Stalprodukt ze wzgledu
na asortyment w 2019 roku (%)
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Zrédio: Stalprodukt, mBank

Najwiekszg kontrybucje do wynikéw w 2019 rok miat
segment cynku. Segmenty blach transformatorowych i
profili notowaty w 2019 roku stabsze wyniki z uwagi na
konkurencje tanich wyrobdw z importu.

Struktura wyniku Grupy Stalprodukt ze wzgledu na
asortyment w 2019 roku (min PLN)
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Produkty stalowe

Gtownym produktem segmentu jest produkcja blach
transformatorowych (elektrotechnicznych),
wykorzystywanych do produkcji transformatoréw (o
specjalnych wtasciwosciach magnetycznych, aby niwelowac
straty energii elektrycznej). Obecnie moce produkcyjne w
zakresie blach transformatorowych wynosza 150 tys.
ton rocznie, a produkcja prowadzona jest w Bochni k.
Krakowa (100 tys. t.; 70 tys. t. po przestawieniu produkcji
na HiB) oraz w przejetym w 2018 r. Frydek Mistek (50 tys.
t.; za 40 min EUR Stalprodukt kupit od ArcelorMittal
czeskiego producenta blach transformatorowych).

Europejski rynek blach transformatorowych jest
stosunkowo stabilny w ostatnich latach. Po okresie
zwiekszania mocy produkcyjnych w ostatnich 2-3 latach
wiecej w branzy méwi sie o konsolidacji (przejecie Frydek
Mistek przez Stalprodukt, préby przejecia czesci stalowej
ThyssenKrupp przez Tata Steel, ktéra nie doszta do skutku).
Czes¢ konkurentéw jak Tata Steel w 2019 roku zdecydowat
sie na zamkniecie swojej fabryki w Europie o mocach 100
tys. ton rocznie. Obecnie giéwnym konkurentem
Stalprodukt w Europie jest ThyssenKrupp posiadajacy
zdolnosci blach transformatorowych na poziomie 250 tys.
ton rocznie. Gracze europejscy narzekajg na duzy import
blach z zagranicy i nieszczelne bariery celne (aktualnie
kwoty importowe do UE rosng o kilka procent rocznie nie
zwazajac na fakt czy rynek stali w Europie rosnie).
Czynnikami napedzajacymi wzrost rynku sa:
inwestycje infrastrukturalne réowniez w obszarze stacji
tadujacych dla samochodéw elektrycznych, regulacje
zobowigzujace producentéw do osiqgania wiekszej
efektywnosci transformatorow, wzrost
zapotrzebowania na urzadzenia elektryczne w domu i
otoczeniu.

Aktualnie na rynku blach transformatorowych producenci
chcq  zwiekszac produkcje blach o ziarnach
zorientowanych, ktére majg znacznie lepsze wiasciwosci
magnetyczne niz te niezorientowane (zwykite). Analizy
rynkowe wskazuja, ze blachy o ziarnach zorientowanych
odnotujg najwyzszy wzrost w nadchodzacych latach i sa
wyzej wyceniane niz zwykte blachy. Strategiaq Stalprodukt
jest zwiekszenie produkcji blach zorientowanych na
ziarno o wyzszych standardach HiB (aktualnie nieco
ponad 10% produkcji), co wymaga dostaw
wysokojakosciowych blach gorgcowalcowanych od
producenta. W tym celu spétka dostosowata juz park
maszynowy po swojej stronie i podjeta rozmowy z
dostawcami (ArcelorMittal) w celu zapewnienia
odpowiedniego wsadu. Do tej pory potrzebny wsad
dostarczata huta ArcelorMittal z Eisenhittenstadt, ale
jedynie 10-15% zapotrzebowania. Przelomem miato by¢
uruchomienie nowych linii  produkcyjnych w Hucie
ArcelorMittal w Krakowie, co w 2H'20 mogto dostarczyc
nawet 160 tys. ton potrzebnej blachy goracowalcowanej.
Niestety zamkniecie pieca w Krakowie wstrzymato prace nad
projektem i obecnie trzeba czeka¢é na ponowne
uruchomienie instalacji. Blachy HiB sa o okoto 500 USD/t
drozsze od zwyktych przy niewiele wyzszych kosztach
produkcji (kluczowy wsad).

W naszych prognozach zaktadamy, ze blachy
transformatorowe beda jedynym stalowym
asortymentem odnotowujacym wzrost wolumendow
sprzedazy w nadchodzacych latach (zaktadamy 2%
rocznie). Nie oczekujemy natomiast, aby znaczaco
poprawita sie rentownos$¢ segmentu ze wzgledu na wieksza,
produkcje blach HiB z uwagi na ryzyko braku dostaw
jakosciowego wsadu. Sytuacje odmienitoby ponowne
uruchomienie pieca ArcelorMittal w Krakowie, ale przy
aktualnym otoczeniu moze to potrwac wiecej czasu.



Wolumen sprzedazy produktéw stalowych w Grupie
Stalprodukt od 2016 roku (tys. ton)
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Blachy transformatorowe

Ksztattowniki ziomnogiete
Serwis blach

Bariery drogowe
Zrédto: Stalprodukt, prognozy mBank

Wolumeny sprzedazy pozostatych asortymentéw jak
ksztattowniki zimnogiete, czy wyroby centrow
serwisowych pozostajg w trendzie spadkowym i naszym
zdaniem bez zmiany podejscia Komisji Europejskiej do cet
na import stali trudno bedzie przerwaé spadek wolumenow
w nadchodzacych latach. W wakacje 2020 roku Komisja
Europejska zapowiedziata zmiane przepiséw zwigzanych z
importem wyrobdéw stalowych do Unii Europejskiej. Nowe
regulacje zmniejszg implikowany wzrost kwot importowych
z 5% do 3% rocznie, oraz uscislg, ze kwoty bedzie trzeba
dzieli¢ na okresy tak zeby cata ich wielko$¢ nie byta
wykorzystywana w krotkim okresie czasowym. Naszym
zdaniem jednak te rozwigzania nie przelozg sie na
diametralng zmiane warunkéw funkcjonowania dla
europejskich producentéw. Szanse na odbicie sprzedazy w
2021 i 2022 roku maja oferowane przez Stalprodukt
bariery drogowe. Pdzniej jednak z zakonczeniem
perspektywy wydatkéw srodkéw z UE nalezy oczekiwacd
spadkéw wolumenu sprzedazy tego asortymentu. Ryzykiem
dla tego produktu sa bariery linowe, ktére sg tansze w
instalacji i bezpieczniejsze dla ruchu, ale drozsze przy
wymianie po ewentualnym wypadku.

Cynk

W segmencie cynku Stalprodukt posiada dwie huty cynku
Miasteczko Slaskie (80 tys. ton cynku rocznie) oraz Huta w
Bukownie (moce 100 tys. ton cynku rocznie - po
uruchomieniu nowej hali wanien). Huta w Miasteczku
Slaskim wytwarza cynk i otdw metoda pirometalurgiczna.
Cynk surowy jest produkowany w technologii ISP (wielki
piec - huta przetwarza koncentrat cynku), a nastepnie
rektyfikowany. Huta w Bukownie oparta jest o elektrolize i
przetwarza cynk z pytow stalowych. Do konca 2020 roku w
Grupie  funkcjonuje kopalnia Olkusz-Pomorzany
wytwarzajaca 1,6-1,7 min ton rudy cynku rocznie oraz
kopalnia Gradir Montenegro (Czarnogdra; 99,6%
udziatéw), wytwarzajaca 0,6 min ton rudy cynku rocznie. Po
zamknieciu kopalni w Polsce huty bedg dziata¢ w oparciu o
rude z Czarnogdry oraz import koncentratow. Wsparciem
procesu beda uruchomione w koncéowce 2019 roku
instalacje (6 jednostek o tqcznych mocach 200 tys. ton
pytu rocznie) odzyskujace cynk z pyiow stalowych w
procesie Waelza. Instalacje beda dziata¢ w oparciu o pyty
zakupywane w kraju (rynek krojowy moze dostarczy¢ okoto
55 tys. ton pytdw rocznie) oraz import z krajéw zachodnich
(gtéwnie Niemcy). W 2020 roku instalacje przerobig okoto
150 tys. ton pytdw, co przektada sie na okoto 32-48 tys. ton
produkcji cynku w skali roku (przy petnym obtozeniu
42-64 tys. ton produkcji cynku w skali roku). Befesa w
ostatnich dwdch latach zarabiata kwartalnie 140-200 EUR na
tonie przerobionych pytéw. Gdyby Stalprodukt osiggat
zblizone parametry, to instalacje do recyklingu cynku majaq
potencjat 120-175 min PLN EBITDA w skali roku.
Instalacje do recyklingu cynku, to jedyna taka inwestycja w
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Polsce. Obecnie réwniez nikt nie planuje budowy nowych
podobnych instalacji.

Obecnie Stalprodukt konczy inwestycje w budowe nowej
sali wanien w Bukownie. W efekcie moce produkcyjne
huty wzrosna z 80 tys. ton do 100 tys. ton na koniec 3Q’20.

W naszych prognozach zaktadamy, ze z koricem 2020 roku
dziatalnos$¢ zakonczy kopalnia Olkusz-Pomorzany, w efekcie
czego jedynie Gradir bedzie dostarcza¢ rude cynkowa. W
efekcie uzycie witasnej rudy jako wsadu spadnie z 2,2
min ton w 2019 roku do 0,8 min ton w 2021 i 0,6 min
ton w 2022 roku. Zakladamy, ze kolejnych Ilatach
Stalprodukt zakupywac bedzie koncentrat od zewnetrznych
dostawcow w ekwiwalencie 1-1,4 min ton rudy.

Alternatywnym scenariuszem jest budowa kopalni na ztozu
Laski. We wrzesniu 2019 roku minister s$rodowiska
zatwierdzit dokumentacje geologiczng ztoza rud cynku i
otowiu "Laski 1". Zatwierdzone zasoby znajdujace sie w
ztozu 'Laski 1' zostaty udokumentowane w kategorii C1+C2
i wynosza facznie 10,76 min ton rudy Zn-Pb, w tym
424,86 tys. ton cynku oraz 67,81 tys. ton otowiu.
Zatwierdzenie dokumentacji geologicznej ztoza 'Laski 1' jest
warunkiem koniecznym do spetnienia wymagan formalno-
prawnych niezbednych do uzyskania konces;ji
eksploatacyjnej. Koszt budowy kopalni, to okoto 200-300
min PLN w okresie 5 lat. Roczna produkcja na poziomie
0,7 min ton rudy przy 10-12 min ton zasobéw. Obecnie
sgq dwie koncepcje budowy: wygodniejsza: szyb z Pomorzan
i 4 km tunelem dojscie do ztoza, lub trudniejsza: budowa
nowej kopalni. Na razie jednak ceny cynku nie dajq
uzasadnienia ekonomicznego dla budowy nowej kopalni.

Wolumen przerobu rudy w Grupie Stalprodukt od
2016 roku (tys. ton)
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Zrédio: Stalprodukt, prognozy mBank

Niebieskim polem obrazujemy zakup koncentratu cynku w ekwiwalencie rudy.
W rzeczywistosci STP bedzie kupowat koncentrat ze wzgledu na nizsze koszty
transportu.

W naszych prognozach zaktadamy, ze przy wykorzystaniu
recyklingu cynku wolumen jego produkcji bedzie rost w
kolejnych latach do okoto 160-180 tys. ton rocznie.

Wolumen produkcji cynku w Grupie Stalprodukt od
2016 roku (tys. ton)

200 280
150 210
100 140
50 70
0 0

© A & o 3 3 < ] Q
N > 2 > Q N V ) I
O I I I X N
mmmmm Produkcja cynku z recyklingu
mmmmm Produkcja cynku z rudy

, Pyty
Zrodto: Stalprodukt, prognozy mBank

B> _______________________B [



m Biuro maklerskie

Swiatowa produkcja gérnicza cynku w 2019 roku
wyniosta 13,5 min ton i byta 0 3% r/r wyzsza (+0,4 min
ton). Na najblizsze lata analitycy zaktadajq wzrost $wiatowej
produkcji cynku w tempie blisko 2% CAGR rocznie do 2028
roku. Przyrosty produkcji gorniczej cynku oczekiwane sg w
Australii, Kanadzie, Peru, Meksyku, czy Indiach.
Perspektywy wzrostu produkcji popsuty sie jednak przez
epidemie COVID-19, ktéra w IH'20 ograniczyta wydobycie
cynku o okoto 0,65 min ton (gtownie Peru, Meksyk, Boliwia,
mniej w Australii). W efekcie wzrost produkcji w 2020
roku moze siegna¢ co najwyzej 200 tys. ton, zaktadajac
odbicie produkcji w 2H"20.

Prognoza gérniczej produkcji cynku na swiecie
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Zrédto: Wood Mackenzie, mBank

Najwieksze swiatowe kopalnie cynku (tys. ton)
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Gtéwni producenci cynku metoda gornicza na
Swiecie (%)
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Najwiekszym konsumentem cynku globalnie sg
ocynkownie (60%), producenci stopéw odlewniczych (13%)
oraz odlewnie brazu i mosigdzu (11%). Najwiecej cynku
zuzywa branza budowlana (45%), niewiele mniej
budownictwo inzynieryjne (7%). Transport, w tym przemyst
samochodowy odpowiada za 25% zuzycia cynku.

Popyt na cynk wedtug zastosowania (%)

Inne; 7%
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Zrédto: mBank

Popyt na cynk wedtug branzy (%)
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Popyt na cynk wedtug krajow (%)
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Europa ; 17%

Zrédto: mBank

Obecnie okoto 70% swiatowej produkcji cynku pochodzi z
wydobycia, a 30% z recyklingu. Odzyskiwanie cynku staje
sie coraz bardziej popularniejsze ze wzgledu na wzrost
znaczenia elektrycznych producentow stali (EAF
- szczegdlnie na rynkach wschodzacych) oraz koniecznosé
unieszkodliwiania niebezpiecznych dla $rodowiska pytow
stalowych po procesie przetopu stali. Szacuje sie, ze cykl
zycia cynku w samochodach i urzadzeniach domowych
wynosi 10-15 lat; elementy konstrukcyjne 50 lat lub wiecej,
a urzadzenia do przesytu pradu ponad 70 lat. Korzystnym
diugoterminowym  trendem jest roéwniez  wzrost
zawartosci cynku w przetapianej stali z roku na rok.

Warto naszym zdaniem zwrdéci¢ uwage, ze o ile dotychczas
wyniki i notowania Stalprodukt byty mocno skorelowane z
cenami cynku, to po zamknieciu wydobycia i
wprowadzeniu instalacji do recyklingu notowania
surowca beda mialy mniejszy wplyw na osiagane
rezultaty. Wiekszy wptyw na notowania surowca bedg mie¢
premie hutnicze na cynku wynikajace z bilansu
koncentratow na rynku. Przy prognozie wzrostu produkcji




gorniczej podaz koncentratéw bedzie wzrastaé, co powinno
przektada¢ sie na wzrost premii hutniczej. To z kolei
powinno by¢ korzystne dla nowego biznes model
Stalprodukt. W 2020 roku na rynku widoczny byt wzrost
premii hutniczych na czym korzystat Stalprodukt.

Premie hutnicze na cynku (USD/t)
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Zrédio: Bloomberg, mBank

Rynek pytu stalowego w Polsce i
Europie

Pyt stalowy z zawartoscigq cynku powstaje w procesie
elektrycznego wytopu ztomu stalowego (EAF). Pyly
stalowe w Unii Europejskiej sg umieszczone na liscie
odpaddéw niebezpiecznych.

W przyblizeniu na jedna tone produktu stalowego po
przetopieniu pozostaje 10-20 kg pytéw, ktére zawierajq
nieco ponad 20% cynku (w branzy moéwi sie, ze progiem
rentownosci sg pylty o zawartosci 15% cynku). W przypadku
Unii Europejskiej w 2019 roku wyprodukowano okoto 160
min ton stali, z czego okoto 45% przypadato na piece
elektryczne (ponad 100 hut o mocach od 90 do 3850 tys.
ton rocznie). To daje okoto 1,1 min ton pyiléw rocznie,
ktére moga zosta¢ poddane recyklingowi w celu odzyskania
cynku (potencjalnie okoto 250 tys. ton cynku z recyklingu).

Rozmieszczenie hut elektrycznych stali (EAF) w
Europie
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W Europie Befesa (lider recyklingu pytdw) szacuje, ze okoto
70% rocznej ilosci pylu EAF zawierajacego cynk
podlega recyklingowi w procesie Waelza. Proces ten
polega na obrébce materiatu zawierajacego cynk (pytu
stalowego) paliwem zawierajgcym koks, w piecu obrotowym
w temperaturze od 1000°C do 1500°C. Produktem
koncowym jest tlenek cynku zawierajacy 50-75% cynku i
bedacy materiatem wsadowym dla hut cynku.

W Europie najwiekszym recyklerem pytéow cynkowych jest
Befesa (okoto 50% udziat w rynku z 11 fabrykami o mocach
495 tys. ton pytéw rocznie).

Rentownos¢ produkcji cynku z pytu stalowego zalezy
od cen metalu na s$wiatowych rynkach, ale jest mniej
wrazliwa na zmiany cen niz produkcja goérnicza.

Ponizej prezentujemy przyktadowa efektywnos$¢ recyklingu
cynku na tle rentownosci produkcji metodg gdrnicza. Do
analizy zatozyliSmy koszty pozyskania pytdw na poziomie
11% ceny cynku, zuzycie energii na poziomie 1,6 MWh na
tone pytu, zuzycie 0,16 t koksu na tone pytu, koszty state i
koszty na poziomie 300 USD na tone pytu. W analizie
wrazliwosci metody gdérniczej zatozyliSmy Mining Cash Cost
na poziomie 1550 USD/t.

Porownanie wrazliwosci rentownosci na produkcji
cynku metoda goérnicza i z recyklingu w zaleznosci

od cen metalu (%)
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Zrédto: mBank

EBITDA na tone przetworzonego pytu (tys. EUR/t)
na tle cen cynku (USD/t) w Grupie Befesa
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Cena cynku (USD/t)

Befesa od 2018 roku na recyklingu pytéw stalowych
osiagata rentownos$¢ kwartalng na poziomie 25-40%
EBITDA.
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Marza EBITDA na przetwarzaniu pytu stalowego (tys.
EUR/t) na tle cen cynku (USD/t) w Grupie Befes
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Zrédio: Befesa, mBank

Wielkos¢ przerobow pylow stalowych w Grupie
Befesa rosnie dzieki wzrostowi organicznemu. Grupa
obecnie rozbudowuje swoéj zaktad w Turcji i buduje nowg
fabryke w Chinach. Grupie w ostatnich latach udato sie
poprawi¢ efektywnos¢ produkcji tlenku cynku z pytéw oraz
cene sprzedazy tlenkéw cynku w relacji do cen cynku na
gieldzie. Befesa nie posiada wilasnych hut cynku,
wytworzony tlenek cynku sprzedawany jest do klientow
posiadajacych huty.

Przetwarzanie pytéw stalowych (tys. ton), produkcja
tlenku cynku (tys. ton) oraz EBITDA na
przetwarzaniu pylow (min EUR) w Grupie Befesa
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Rynek pylu stalowego w Polsce

W Polsce w technologii elektrycznej (EAF) stal produkuje sie
w pieciu podmiotach: Huta ArcelorMittal w Warszawie
(o mocach 0,75 min ton), CMC Zawiercie (0 mocach 1,34
min ton; nalezaca do amerykanskiego koncernu CMC),
Celsa Huta Ostrowiec (o mocach 0,9 min ton; nalezgca do
hiszpanskiego koncernu w przesztosci popadta w problemy
ptynnosciowe; obecnie kontrole nad podmiotem sprawuja
banki) oraz Grupa Cognor (taczne moce 0,6 min ton).
Znacznie mniejszym podmiotem, ktory réwniez posiada piec
tukowy w Polsce jest Huta Batory (Alchemia), ktdra
przerabia okoto 0,065 min ton ziomu rocznie. taczna
produkcja stali przy technologii elektrycznej (EAF) w
Polsce to 3,6-3,7 min ton, co daje okoto 55 tys. ton
dostepnych pylow stalowych rocznie (okoto 5% rynku
europejskiego). Wszystkie huty stali w technologii
elektrycznej rozmieszczone sg na potudniu Polski, co czyni
Hute Stalprodukt naturalnym klientem na tego typu odpady.

Rozmieszczenie elektrycznych hut stali w Polsce
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Dziatalnos$¢ hut wykorzystujacych piece tukowe opiera sie na
skupie ztomu, ktéry nastepnie jest topiony na elementy
stalowe. Ze wzgledu na rdéznice jakosciowe stali piece
elektryczne (EAF) specjalizujg sie w produkcji wyrobéw
dtugich, a wielkopiecowe (BOF) w wytwarzaniu elementow
ptaskich. Polska caty czas pozostaje netto eksporterem
ztomu z roczng podazg na poziomie ponad
6 mIn ton. W Polsce w ostatnich 10-ciu latach nie miata
miejsca zadna inwestycja w zakresie budowy nowego pieca
do topienia ztomu fukiem elektrycznym, poza inwestycjami
zwiekszajacymi dostepne moce (np. Cognor).

Na swiecie w ostatnich latach widoczny jest wyrazny trend
zwiekszania ilosci stali produkowanej w technologii
elektrycznej ze wzgledu na coraz wigksza dostgpnosc
ztomoéw. Srednio na $wiecie w technologii elektrycznej
produkuje sie 25% stali, z czego w Europie 45%, a w
Chinach zaledwie kilkanascie procent. Chiny w przysztosci
zwiekszg ilos¢ stali uzyskiwanej metoda elektryczna (EAF) z
uwagi na wzrost dostepnosci ztomu i prawdopodobne
odchodzenie od technologii wielkopiecowej.

Produkcja stali na swiecie w zaleznosci od
technologii (mIn ton) w latach 1974-2015
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Wsrod pozytywnych cech elektrycznego topienia stali (EAF)
na pewno nalezy przedstawi¢ bardziej pro $rodowiskowy
charakter dziatalnosci (4x mniejsza emisja CO2 niz w
BOF) oraz nizsze zapotrzebowanie kapitalowe na
realizacje inwestycji. Z drugiej strony negatywnie wptywa
duza wrazliwos¢ na zmiany cen energii elektrycznej oraz
cen ztomu. W przypadku hutnictwa wielkopiecowego (BOF)
w produkcji tatwiejsze jest uzyskanie wysoko
jakosciowych gatunkow stali oraz technologia jest
bardziej efektywna przy wysokim wolumenie
produkcji. Wsrdéd negatywnych cech nalezatoby wymienic
wysokie zapotrzebowanie kapitatlowe na realizacje
inwestycji (wedtug zrédet rynkowych BOF jest 3-4x drozsza
niz EAF przy inwestycji, a koszt CAPEX na tone stali jest w
efekcie okoto dwukrotnie wyzszy), duzg wrazliwo$s¢ na
wahania cen surowki zelaza i cen wegla koksowego oraz
brak mozliwosci czasowego wylaczenia pieca w
przypadku spadku koniunktury na wyroby.

Prognoza wynikow finansowych

W naszych prognozach dla Grupy Stalprodukt zaktadamy, ze
ceny cynku i olowiu w USD odbijaja w latach
2021-2022, ale efekt na ceny w PLN jest neutralny
przez oczekiwane umocnienie PLN do USD. Zakfadamy
rowniez, ze obserwowany nieznaczny wzrost spreadu
miedzy blachami transformatorowymi, a blacha
zostanie utrzymany w przysztosci.

Zalozenia cen cynku i otowiu (LP; USD/t) oraz kursu
USD/PLN (PP; PLN)
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Zrédto: Bloomberg, prognozy mBank

Zalozenia cen cynku i otowiu (LP; USD/t) oraz kursu

USD/PLN (PP; PLN)
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Zrédio: Bloomberg, prognozy mBank

W 2020 roku oczekujemy 10% r/r spadku wolumenoéw
sprzedazy blach transformatorowych i 9% r/r wzrostu w
2021 roku. Nie zaktadamy istotnego wzrostu udziatu
sprzedazy blach HiB z uwagi na problemy z dostawg
wysokojakosciowych blach z Huty w Krakowie. W zakresie
cynku w 2020 roku zaktadamy spadek wolumenu sprzedazy

mBank.pl

0 7% r/r z uwagi na ograniczenie czasu pracy o 20% w
segmencie cynku w 2Q’20 oraz oczekiwanego stabszego
popytu z motoryzacji. W 2021 po zamknieciu kopalni
Olkusz-Pomorzany zaktadamy 3% r/r wzrost sprzedazy
cynku, co wynika¢ bedzie z odbudowy popytu i wzrostu
recyklingu pytdw stalowych. W segmencie profili
zaktadamy 19% r/r spadek sprzedazy w 2020 roku i 16%
r/r wzrost w 2021 roku. W kolejnych latach oczekujemy
3-4% r/r spadku corocznie zgodnie z dtugoterminowym
trendem.

Wolumeny sprzedazy cynku, blach
transformatorowych, profili, barier drogowych i
blach w Grupie Stalprodukt w latach 2016-2024P
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Zrédio: Stalprodukt, prognozy mBank

Najwieksza kategoria kosztowa Grupy Stalprodukt
stanowi zuzycie materialdw i energii (okoto 40%), z
czego koszty blachy 11%, medidw 8% (energia
elektryczna, wegiel energetyczny, wegiel koksowy, gaz,
certyfikaty CO2) i pozostate 21%. Drugq najwieksza
kategorig sq wynagrodzenia (9%) i ustugi obce (6%).

Struktura kosztow Grupy Stalprodukt w latach
2016-2024P (min PLN)
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Zrédio: Stalprodukt, prognozy mBank

W naszych prognozach zakiadamy 8% r/r spadek
kosztow mediow w 2020 roku oraz 1% r/r wzrost w 2021
roku. Zaktadamy, ze nizszym wydatkom sprzyja¢ beda w
2020 roku nizsze ceny gazu (spadek kosztéw gazu o 51%
r/r w 2020), wegla koksujacego (spadek kosztéw wegla
koksujacego o 17% r/r). Oczekujemy rdéwniez nizszych
kosztéw certyfikatéw CO2 z uwagi na mniejszg produkcje
cynku z rudy i wyzszg z recyklingu. Wzrost kosztéw w 2020
roku nastapi w kategorii kosztow energii elektrycznej
(+8% r/r) z uwagi na wzrost recyklingu cynku.
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Struktura kosztéow mediéw Grupy Stalprodukt w

latach 2016-2024P (min PLN)
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Zrédio: Stalprodukt, prognozy mBank

® Wegiel koksujacy

W 2020 roku zaktadamy, ze $rednie ptace spadna o 8%
r/r z uwagi na 3 miesieczne ograniczenie czasu pracy
pracownikow o 20% w Stalprodukt S.A. (segment blach
transformatorowych i profili). W efekcie Stalprodukt uzyska
rekompensate czesci wynagrodzen z tarczy antykryzysowej.
W 2021 roku oczekujemy normalizacji kosztéw zatrudnienia
na poziomie 2% wyzszym niz baza 2019 roku. Rowniez w
2021 roku zaktadamy, ze w efekcie zamkniecia kopalni
Olkusz-Pomorzany zatrudnienie w Grupie spadnie o 1100
pracownikéw, a fundusz ptac o 8% wzgledem 2020 roku. W
kolejnych latach oczekujemy 2% r/r wzrostu srednich
kosztow zatrudnienia.

Pod wzgledem srednich kosztéw zatrudnienia pracownicy
Stalprodukt sa jednymi z najhojniej wynagradzanych
w polskim przemysle. Nie oczekujemy wiec w przysztosci
problemoéw zwigzanych z zatrudnieniem badZz wysokiej
inflacji ptac.

Zatrudnienie (LP; min PLN) oraz koszt wynagrodzen
(PP; min PLN) w Grupie Stalprodukt w latach
2016-2024P
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Zrédio: Stalprodukt, prognozy mBank

Zatrudnienie

$rednie przecietne koszty zatrudnienia w spétkach

przemystowych w 2018 roku (tys. PLN/miesiac)
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W efekcie spadkéw cen cynku, mniejszego popytu,
oszczednosci po stronie kosztow medidw i wynagrodzen
zaktadamy, ze warto$¢ oczyszczonej o zdarzenia
jednorazowe EBITDA w Grupie Stalprodukt spadnie w
2020 roku o0 18% r/r do 324 min PLN, a nastepnie dzigki
poprawie wolumenéw wzrosnie w 2021 roku o 9% r/r.
W efekcie kilkuletni spadek znormalizowanej EBITDA
zostanie zatrzymany.

Oczyszczona o zdarzenia jednorazowa EBITDA (LP;
min PLN) oraz wartosc¢ oczyszczonej EBITDA na tone
sprzedazy (PP; tys. PLN/t)
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Zrédto: Stalprodukt, prognozy mBank

adj. EBITDA / wolumen

Wydatki inwestycyjne

W latach 2018-2019 Grupa realizowata inwestycje zwigzane
z modernizacjg Huty w Bukownie, budowgq instalacji do
odzyskiwania pytow stalowniczych oraz rewitalizacjg
kamienicy w Krakowie pod Hotel. Zapowiadany wczesniej
program inwestycyjny zmierza ku koncowi, a w
kolejnych latach 2020 - 2021 naktady inwestycyjne spadng
do 150-120 miIn PLN. W pdzniejszych latach zaktadamy
spadek nawet do 100 min PLN, o ile oczywiscie Grupa nie
zdecyduje sie na udostepnienie ztoza ,Laski 1”. Wéwczas
taki projekt kosztowatby okoto 200-300 mIn PLN w okresie
5 lat. W naszej prognozie przeptywow gotowki
uwzgledniamy réwniez rozwiazanie rezerwy na kwote
140 min PLN zwigzang z likwidacja ztoza Olkusz-
Pomorzany (na 2021 i 2022 r.). W kolejnych pieciu latach
(2023-2027) Grupa rozwiaze pozostala rezerwe
wynikajaca z zakupu ZGH na kwote 156 min PLN
(rezerwy na szkody gérnicze, zrodto wody w Olkuszu, koszty
likwidacji kopalni Gradir w Czarnogorze).

Wydatki inwestycyjne w Grupie Stalprodukt w latach
2016-2024P (min PLN)
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Zrédio: Stalprodukt, prognozy mBank

W efekcie nizszego zaplanowanego CAPEX wartos¢ wolnych
przeptywéw w kolejnych latach powinna rosna¢ generujac
FCF/EV na poziomie ponad 15% rocznie. Nawet w
scenariuszu budowy kopalni ,Laski 1” wolny przeptyw
gotowki w latach 2020-2021 pozostaje na poziomie bliskim
100 mIn PLN rocznie (blisko 10% EV).
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Przeplywy gotéwki z dziatalnosci operacyjnej (LP;
min PLN) wolny przeptyw gotowki (LP; min PLN)
oraz wskaznik FCF/EV (PP; %) w Grupie Stalprodukt
w latach 2016-2024P (min PLN)
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Zrédio: Stalprodukt, prognozy mBank

Wedtug naszych prognoz Stalprodukt juz obecnie jest
sta¢ aby przeprowadzi¢ wezwanie na wszystkie
znajdujace sie w wolnym obrocie akcje. W takim
scenariuszu dtug netto w relacji do EBITDA wzréstby na
koniec 2020 roku do 0,2x (0,6x jesli na wezwanie
odpowiedziatby ArcelorMittal). Zarzad zaprzecza, aby
obecnie trwaty prace nad wezwaniem, ale naszym zdaniem
moze by¢ to prawdopodobny scenariusz.

Wartos¢ diugu netto (LP; min PLN) oraz ilo§¢
gotowki na akcje (PP; PLN/akcja) w Grupie
Stalprodukt w latach 2016-2024P
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Gotéwka na akcje

Zrédio: Stalprodukt, prognozy mBank

Aktywa nieoperacyjne

Stalprodukt jest posiadaczem kamienicy w centrum
Krakowa, ktora zostata adaptowana pod Hotel w
standardzie 5-ciu gwiazdek z salami konferencyjnymi,
restauracje oraz strefa odnowy biologicznej z basenem,
saunami i salg fitness. Catkowita powierzchnia tego
trzypietrowego gmachu siega 7 tys. m.kw., za$ uzytkowa
ponad 6 tys. m.kw. Otwarcie hotelu zaplanowane jest na
3Q’20. Spdétka wezesniej rozwazata sprzedaz obiektu, jednak
ze wzgledu na pandemie COVID-19 mozliwe jest, ze obiekt
pozostanie przez jaki$ czas w Grupie Stalprodukt. Wartosé
rynkowaq hotelu szacujemy na 50-60 min PLN.

mBank.pl

Lokalizacja hotelu Ferreus w Krakowie
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Zrédio: Google Maps, mBank

Stalprodukt opracowat i uruchomit pierwsza w Polsce
elektrownie wiatrowa z pionowa osiq obrotu o mocy
1,5 MW umozliwiajacg uzyskanie wysokiej efektywnosci
przetwarzania energii wiatru w energie elektryczng przy
niskich predkosciach. Prototypowa instalacja nie powoduje
zawirowan powietrza w farmie wiatrowej przez co obiektu
moga byc¢ ustawiane w mniejszych odlegtosciach. Jak na
razie Zarzad nie udostepnia plandw komercjalizacji
rozwigzania.

Prototypowa elektrownia z pionowa osia obrotu

Zrédto: mBank
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Wycena
Wartos$¢ Stalprodukt szacujemy na podstawie modelu DCF i (PLN) WELL cena
wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji Stalprodukt Wycena poréwnawcza 50% 313,28
szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 336,15 PLN. Wycena DCF 50% 314,77
cena wynikowa 314,03
cena docelowa za 9 m-cy 336,15
Wycena DCF
Zatozenia modelu DCF: = Ze wzgledu na ryzyko zwigzany z likwidacjq kopalni
= Stopa wolna od ryzyka 3,5% (rentownos¢ Olkusz-Pomorzany, mozliwe wyzsze szkody gérnicze,
10-letnich obligacji Skarbu Panstwa). mozliwe zaangazowanie sie w budowe nowej kopalni
= Przyszte przeptywy operacyjne dyskontowane sa na itp. Zdecydowali$émy sie na wyzszy parametr beta na
koniec lipca 2020 roku. poziomie 1,2.
= Dtug netto zaktadamy na poziomie z konca 2019 r.
Dodatkowe zatozenia:
Wolumeny sprzedazy 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Blachy transformatorowe 82,5 85,2 124,1 132,3 119,1 130 132,6 135,3 138
Rdzenie transformatorowe 1 1 1,2 1 0,9 0,9 1 1 1
Cynk 158,7 158,5 156,4 153,6 121 121,1 120,5 126,6 132,6
Otow 13,1 12,1 12,5 13,5 10,7 10,7 10,6 11,2 11,7
Glena 20,4 15,4 15,8 28,5 14,2 14,2 14,2 14,9 15,6
Srebro 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ksztattowniki ziomnogiete 228,8 206,2 188,1 183,8 150 174,6 169,3 164,3 159,3
Bariery drogowe 19,6 22,2 26,3 21,1 16,9 20 25 18 15
Serwis blach 36,3 25,1 18,2 13,3 9,3 9,1 7,7 7,3 6,9
Cynk recykling 0 0 0 0 35,7 40,4 45,2 46,4 46,4
Pyty (Maks 200) 0 0 0 0 150 170 190 195 195
Zrodto: mBank
Ceny 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Blacha walcowana (PLN/t) 1619 2136 2 246 2112 2 040 1872 1908 1908 1908
Blacha walcowana (USD/t) 411 559 622 550 510 520 530 530 530
Blacha transformatorowa (PLN/t) 8 268 6921 7 060 7 448 7 400 7 200 7 380 7 380 7 380
Blacha transformatorowa (USD/t) 2 099 1811 1 955 1940 1850 2000 2050 2050 2050
Cynk (PLN/t) 8133 11 056 10 546 9 809 8 200 8 280 8 280 8 280 8 280
Cynk (USD/t) 2 065 2 893 2 920 2 555 2050 2300 2300 2300 2300
Otéw (PLN/t) 7 820 8 874 8121 7 675 6 800 6 840 7 560 7 560 7 560
Otéw (USD/t) 1 985 2 322 2 249 1999 1700 1900 2100 2100 2100
Glena (PLN/t) 3431 4 203 4198 4 243 3 653 3 682 3 875 3 875 3 875
Glena (USD/t) 871 1100 1163 1105 913 1023 1076 1076 1076
Srebro (PLN/oz) 67,5 65,6 56,9 62,2 70,0 61,2 61,2 61,2 61,2
Srebro (USD/0z) 17,1 17,2 15,8 16,2 17,5 17,0 17,0 17,0 17,0
Energia elektryczna A (PLN/MWh) 259 255 263 322 319 303 304 306 307
Gaz naturalny (PLN/MWh) 846 968 1174 929 560 696 830 830 830
Gaz naturalny (USD/MWh) 215 253 325 242 140 193 230 230 230
Wegiel Gérny Slask (PLN/t) 194 204 239 261 250 240 240 240 240
Wegiel koksujacy (PLN/t) 470 680 698 662 600 558 558 558 558
Wegiel koksujacy (USD/t) 119 178 193 172 150 155 155 155 155
Certyfikaty CO2 (PLN/t) 24 25 69 106 99 80 86 95 103
Certyfikaty CO2 (EUR/t) 5 6 16 25 21 18 20 22 24
USD/PLN 3,94 3,82 3,61 3,84 4,00 3,60 3,60 3,60 3,60
EUR/PLN 4,36 4,25 4,25 4,30 4,70 4,45 4,30 4,30 4,30

Zrodto: mBank
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Model DCF
(min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P +
Przychody ze sprzedazy 3159,4 31745 32694 33138 3372,1 33703 33693 33692 33700 33716 33855
zmiana -17,2% 0,5% 3,0% 1,4% 1,8% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4%
EBITDA 324,3 354,4 329,5 341,0 354,6 355,5 355,9 355,4 355,9 355,5 346,0
marza EBITDA 10,3% 11,2% 10,1% 10,3% 10,5% 10,5% 10,6% 10,5% 10,6% 10,5% 10,2%
Amortyzacja 158,7 168,3 161,6 156,8 153,7 152,3 152,4 144,5 146,0 140,1 140,7
EBIT 165,6 186,1 167,9 184,2 200,8 203,2 203,5 210,9 209,9 215,4 205,3
marza EBIT 5,2% 5,9% 5,1% 5,6% 6,0% 6,0% 6,0% 6,3% 6,2% 6,4% 6,1%
Opodatkowanie EBIT 32,0 36,1 32,5 35,8 39,1 39,6 39,6 41,1 40,9 42,0 40,0
NOPLAT 133,6 150,0 135,4 148,4 161,7 163,7 163,9 169,8 169,0 173,4 165,3
CAPEX -150,0  -120,0 -100,0 -105,0 -110,3 ~-115,8 -121,6 -127,6 -134,0 -140,7 -140,7
Kapitat obrotowy 33,7 -74,5 -98,3 -44,4 -48,6 -30,7 -30,9 -31,2 -0,2 -0,5 -4,1
FCF 176,0 123,8 98,7 155,8 156,6 169,5 163,8 155,4 180,8 172,3 161,2
WACC 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
wspdtczynnik dyskonta 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4
PV FCF 169,4 108,8 79,3 114,3 104,9 103,7 91,5 79,3 84,2 73,3 62,6
WACC 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Koszt dtugu 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%  5,50%
Stopa wolna od ryzyka 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%  3,50%
Premia za ryzyko 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%  2,00%
Efektywna stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Wzrost FCF po okresie prognozy 0,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 1 696,6 Wzrost FCF w nieskonnczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 721,8 -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 1 008,7 WACC +1,0 p.p. 287,6 296,0 306,0 318,1 333,1
Wartos¢ firmy (EV) 1730,5 WACC +0,5 p.p. 299,7 309,2 320,7 334,7 352,2
Dtug netto -133,5 WACC 3129 3238 [|ESRR 3532 3739
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5 p.p. 327,3 339,7 355,0 374,1 398,6
Udziatowcy mniejszosciowi 107,6 WACC -1,0 p.p. 343,0 357,4 375,2 397,7 427,1
Wartosc firmy 1756,5
Liczba akcji (min.) 5,6
Wartos$c¢ firmy na akcje (PLN) 314,8
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,0%
Cena docelowa 336,9
EV/EBITDA('20) dla ceny docelowej 5,3
P/E('20) dla ceny docelowej 16,0
Udziat TV w EV 41,7%
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H m u Biuro maklerskie

Wycena poréwnawcza

Stalprodukt w wycenie mnoznikowej poréwnujemy do United Steel), producentdéw i przetworcow cynku oraz
spotek z branzy stalowej (Baoshan, Clevelend Cliffs, Material recyklerow cynku (Befesa, Boliden, GEM, Hindustan Zinc,
Technologies, Kloeckner, Novolipetsk, Salzgitter, SSAB, Korea Zinc, Nyrstar, Yechiu, Umicore).

Posco, Tata Steel, ThyssenKrupp, Vallourec, VoestAlpine,

Analiza porownawcza

EV/EBITDA
2020P 2021P
TATA STEEL LTD 26,6 - 8,9 8,7 10,1 6,6
MATERIAL TECHNOLOGIES INC - - - - - -
THYSSENKRUPP AG 7,4 - 44,5 - 7,6 4,6
VOESTALPINE AG - - 15,7 7,3 9,1 5,4
SALZGITTER AG - 16,9 5,2 8,8 3,7 3,0
KLOECKNER & CO SE - - 23,0 29,7 5,9 4,9
BEFESA SA 25,8 16,4 13,0 12,5 9,4 7,9
YECHIU METAL RECYCLING CHI-A - - - - - -
GEM CO LTD-A 27,4 20,1 18,2 14,7 11,9 11,1
UMICORE 33,8 26,8 23,6 14,9 12,6 11,2
SSAB AB-A SHARES - 14,9 9,3 11,9 5,5 4,2
VALLOUREC SA - - - 14,1 12,8 11,2
UNITED STATES STEEL CORP - - - - 9,5 5,9
NOVOLIPETSK STEEL PJSC-GDR 10,9 8,6 8,5 6,6 5,7 5,4
CLEVELAND-CLIFFS INC - 9,3 5,6 40,2 8,8 6,2
POSCO 15,9 8,9 7,6 5,5 4,4 3,9
BAOSHAN IRON & STEEL CO-A 12,4 9,8 8,4 5,1 4,6 4,2
KOREA ZINC CO LTD 14,3 12,9 12,2 6,3 5,7 5,3
BOLIDEN AB 13,0 11,3 11,0 5,6 5,0 4,9
NYRSTAR NV - - - - - -
HINDUSTAN ZINC LTD - 22,5 13,9 - 11,9 7,9
MIN 7,4 8,6 5,2 5,1 3,7 3,0
MAX 33,8 26,8 44,5 40,2 12,8 11,2
Mediana 15,1 13,9 11,6 8,8 8,2 5,4
Stalprodukt 8,8 7,9 8,8 2,7 2,3 2,4
premia (dyskonto) -41,5% -43,1% -24,0% -69,3% -72,1% -54,6%

Implikowana wycena

Mediana 15,1 13,9 11,6 8,8 8,2 5,4
Dyskonto 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 313,28
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody ze sprzedazy 3 140,9 3501,1 3 956,7 3 816,3 3159,4 3174,5 3269,4 3313,8 33721
zmiana 11,5% 13,0% -3,5% -17,2% 0,5% 3,0% 1,4% 1,8%
Blachy transformatorowe 553,8 519,2 799,5 862,5 793,3 842,4 880,7 898,3 916,3
Cynk 1420,4 1834,7 1670,9 1599,0 1041,9 1 052,9 1047,7 1100,7 1153,1
Otow 103,4 111,3 105,1 109,4 76,2 76,7 84,4 88,7 92,9
Glena 69,8 64,6 66,3 120,8 54,6 55,1 57,7 60,6 63,5
Srebro 53,1 46,1 39,6 38,8 34,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 53,1 -51,5 130,5 126,6 84,5 82,9 83,3 87,5 91,7
Cynk recykling 0,0 0,0 0,0 0,0 292,6 234,4 261,9 268,8 268,8
Ksztattowniki ziomnogiete 512,7 569,7 542,9 505,6 402,0 438,5 431,5 418,5 406,0
Bariery drogowe 77,8 101,2 126,3 114,4 85,2 97,4 122,7 88,3 73,6
Serwis blach 70,5 63,8 48,2 35,1 23,7 21,5 18,5 17,6 16,7
Koszty wytworzenia 2 507,5 2 943,6 3 407,6 3 333,8 2 770,8 2 765,8 2 875,4 2900,8 2939,3
Koszty sprzedazy 71,0 70,8 80,3 88,5 76,5 83,4 84,2 84,0 84,2
Koszty zarzadu 135,8 140,2 157,0 154,2 146,5 139,2 142,0 144,8 147,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -13,9 13,1 -12,0 -36,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 412,8 359,6 299,8 203,7 165,6 186,1 167,9 184,2 200,8
zmiana -12,9% -16,6% -32,1% -18,7% 12,4% -9,8% 9,7% 9,0%
marza EBIT 13,1% 10,3% 7,6% 5,3% 5,2% 5,9% 5,1% 5,6% 6,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej 11,5 -12,1 49,1 -3,1 -5,4 -5,4 -5,4 -5,4 -5,4
Odpisy jednorazowe / rewaluacje 13,3 27,1 12,9 -25,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 425,3 347,5 349,0 200,7 160,2 180,7 162,5 178,8 195,4
Podatek dochodowy 80,1 72,0 64,4 46,2 32,0 36,1 32,5 35,8 39,1
Udziatowcy mniejszosciowi 19,5 21,0 14,4 12,0 10,5 13,3 12,4 12,8 13,3
Zysk netto 325,7 254,5 270,3 142,5 117,6 131,3 117,6 130,2 143,0
zmiana -21,9% 6,2% -47,3% -17,4% 11,6% -10,4% 10,7% 9,8%
marza 10,4% 7,3% 6,8% 3,7% 3,7% 4,1% 3,6% 3,9% 4,2%
Zysk netto (skorygowany) 314,9 232,5 259,9 162,9 117,6 131,3 117,6 130,2 143,0
Amortyzacja 140,6 137,5 149,0 167,8 158,7 168,3 161,6 156,8 153,7
EBITDA 553,4 497,1 448,9 371,5 324,3 354,4 329,5 341,0 354,6
zmiana -10,2% -9,7% -17,2% -12,7% 9,3% -7,0% 3,5% 4,0%
marza EBITDA 17,6% 14,2% 11,3% 9,7% 10,3% 11,2% 10,1% 10,3% 10,5%
EBITDA (skorygowana) 540,0 470,0 436,0 396,6 324,3 354,4 329,5 341,0 354,6
Liczba akcji na koniec roku (min.) 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
EPS 58,4 45,6 48,4 25,5 21,1 23,5 21,1 23,3 25,6
CEPS 83,6 70,2 75,1 55,6 49,5 53,7 50,0 51,4 53,2
ROAE 17,5% 11,9% 10,4% 5,4% 4,3% 4,6% 4,1% 4,4% 4,7%
ROAA 8,8% 6,5% 6,2% 3,3% 2,7% 3,0% 2,7% 2,9% 3,2%
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Bilans

(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
AKTYWA 3719,0 3937,8 4357,3 43451 4379,8 4422,5 4413,1 4471,6 45244
Majatek trwaty 20494 20359 23134 24069 23986 2351,0 22904 22398 2197,7
Wartoé¢ niematerialne i prawne 135,2 141,5 171,4 207,3 194,1 179,4 165,7 154,2 144,6
Rzeczowe aktywa trwate 17756 1768,0 1968,4 20523 20572 20244 19774 1938,3 1905,9
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,7 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Inwestycje diugoterminowe 46,0 48,3 98,9 36,7 36,7 36,7 36,7 36,7 36,7
Dtugoterminowe RM 91,9 77,6 74,1 109,8 109,8 109,8 109,8 109,8 109,8
Majatek obrotowy 1669,6 1901,8 2043,8 1938,2 1981,2 2071,5 2122,8 2231,8 2326,7
Zapasy 604,6 643,5 799,8 750,7 696,6 699,9 720,9 730,6 743,5
Naleznosci krétkoterminowe 587,6 564,9 629,8 590,5 547,9 550,6 567,0 574,7 584,8
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 165,4 168,8 123,4 159,9 159,9 159,9 159,9 159,9 159,9
Srodki pieniezne 286,2 498,0 472,6 404,5 549,8 634,1 647,1 738,3 809,7
Krétkoterminowe RM 25,9 26,6 18,3 32,5 26,9 27,1 27,9 28,3 28,8
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
PASYWA 3719,0 39378 4357,3 4345,1 4379,8 442255 4413,1 4471,6 45244
Kapitat wiasny 1856,1 21453 25936 26505 2743,2 2841,1 28794 2951,7 30164
Kapitat akcyjny 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2
Kapitat zapasowy 383,5 491,0 561,9 667,7 667,7 667,7 667,7 667,7 667,7
Zysk z lat ubiegtych -70,4 38,5 107,8 144 .4 262,0 346,3 398,3 457,9 509,8
Udziaty mniejszosci 80,6 90,4 106,3 107,6 118,1 131,4 143,8 156,5 169,8
Zobowigzania dtugoterminowe 502,2 485,7 497,8 530,2 530,2 460,2 390,2 359,0 327,8
Diug 102,6 101,7 150,8 206,1 206,1 206,1 206,1 206,1 206,1
Zobowigzania krétkoterminowe 906,2 863,8 721,1 581,4 523,4 524,7 533,1 537,0 542,2
Zobowigzania handlowe 652,0 628,5 540,3 516,5 458,5 459,8 468,2 472,1 477,3
Diug 254,2 235,3 180,9 64,9 64,9 64,9 64,9 64,9 64,9
Rezerwy na zobowigzania 325,8 313,8 381,3 414,2 414,2 414,2 414,2 414,2 414,2
Pozostate 48,1 38,8 57,1 61,2 50,7 50,9 52,5 53,2 54,1
Diug 356,8 337,0 331,7 271,0 271,0 271,0 271,0 271,0 271,0
Dtug netto 70,6 -161,0 -140,9 -133,5 -278,9 -363,1 -376,2 -467,4 -538,8
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 3,8% -7,5% -5,4% -5,0% -10,2% -12,8% -13,1% -15,8% -17,9%
(Dtug netto / EBITDA) 0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,9 -1,0 -1,1 -1,4 -1,5
BVPS 332,6 384,4 464,8 475,0 491,6 509,1 516,0 529,0 540,5
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przeptywy operacyjne 266,9 431,5 349,9 370,0 300,7 256,7 184,1 272,2 278,2
Zysk netto 325,7 254,5 270,3 142,5 117,6 131,3 117,6 130,2 143,0
Amortyzacja 140,6 137,5 149,0 167,8 158,7 168,3 161,6 156,8 153,7
Kapitat obrotowy -248,6 -53,8 -175,6 33,2 33,7 -74,5 -98,3 -44.,4 -48,6
Pozostate 49,2 93,4 106,2 26,5 -9,3 31,7 3,2 29,6 30,0
Przeptywy inwestycyjne -197,3 -156,6 -336,6 -235,1 -150,0 -120,0 -100,0 -105,0 -110,3
CAPEX -161,6 -135,3 -242,3 -242,5 -150,0 -120,0 -100,0 -105,0 -110,3
Inwestycje kapitatowe -35,6 -21,4 -94,3 7,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -51,1 -63,0 -38,8 -203,0 -5,4 -52,5 -71,1 -76,0 -96,6
Dtug -33,0 -68,5 -98,6 -162,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -18,2 -24,4 -24,5 -35,6 0,0 -47,1 -65,6 -70,6 -91,2
Pozostate 0,1 29,8 84,3 -5,3 -5,4 -5,4 -5,4 -5,4 -5,4
Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych 18,5 211,9 -25,4 -68,1 145,3 84,2 13,1 91,2 71,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 286,2 498,0 472,6 404,5 549,8 634,1 647,1 738,3 809,7
DPS (PLN) 3,25 4,37 4,38 6,37 0,00 8,43 11,76 12,65 16,34
FCF 65,6 207,0 -36,6 140,9 176,0 123,8 98,7 155,8 156,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -5,1% -3,9% -6,1% -6,4% -4,7% -3,8% -3,1% -3,2% -3,3%

Wskazniki rynkowe
2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

P/E 3,2 4,1 3,8 7,3 8,8 7,9 8,8 8,0 7,3
P/E (skorygowany) 3,3 4,5 4,0 6,4 8,8 7,9 8,8 8,0 7,3
P/CE 2,2 2,6 2,5 3,3 3,8 3,5 3,7 3,6 3,5
P/BV 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
P/S 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
FCF/EV 5,9% 23,6% -4,1% 15,6% 23,2% 18,3% 14,9% 27,3% 31,4%
EV/EBITDA 2,1 1,9 2,2 2,7 2,7 2,3 2,4 2,1 1,9
EV/EBITDA (skorygowany) 2,2 2,1 2,3 2,6 2,7 2,3 2,4 2,1 1,9
EV/EBIT 2,9 2,7 3,3 5,0 5,3 4,3 4,8 3,9 3,3
EV/S 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
CFO/(EBITDA skor.) 49% 92% 80% 93% 93% 72% 56% 80% 78%
Dyield 1,7% 2,3% 2,4% 3,4% 0,0% 4,5% 6,3% 6,8% 8,8%
Cena (PLN) 186,00 186,00 186,00 186,00 186,00 186,00 186,00 186,00 186,00
Liczba akcji na koniec okresu (min) 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
MC (min PLN) 10379 10379 10379 10379 10379 10379 10379 10379 10379
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 80,6 90,4 106,3 107,6 118,1 131,4 143,8 156,5 169,8
EV (min PLN) 1189,1 967,3 1003,3 1012,0 877,2 806,2 805,5 727,1 669,0
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, Ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
s na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci opracowania. Zmiany nie dotyczyty elementéw ocennych.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 7 sierpnia 2020 o godzinie 08:17.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 7 sierpnia 2020 o godzinie 08:17.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnos$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegodlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wérdd ktdrych rozpowszechniane s badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stt ych w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wypfaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

mBank S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki Stalprodukt.
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