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Obecna cena 539,50 PLN

Przychody Grupy za pierwsze potrocze 2009 wyniosty 814,9 min PLN. Grupa wypracowata zysk z dziatalnosci operacyjnej w
wysokosci 188 min PLN i zysk netto na poziomie 156 min PLN. Zanotowany spadek przychoddéw ogotem ze sprzedazy wyniost
9,1%, a przychodow ze sprzedazy produkidéw 5,6%. Skonsolidowany zysk operacyjny zmniejszyt sie o 23,2% a zysk netto o
22,3% w porownaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Poprzez kryzys i wiekszg konkurencje pomiedzy
branzowymi graczami Grupa byta zmuszona do obnizenia cen w 1H2009, a co za tym idzie rowniez marz.

Wyniki finansowe Grupy Stalprodukt za 2Q2009 i 1H2009

(min PLN) 2Q 2009 2Q208 zmiana 2Q2009 1Q2009 zmiana 1H 2009 1H 2008 zmiana
Przychody 406,9 482,5 -15,6% 406,9 407,9 -0,25% 814,9 896,6 -9,1%
EBITDA 101,1 132,6 -23,7% 101,1 102,3 -1,17% 203,5 256,2 -20,5%
marza EBITDA 25% 27% - 25% 25% - 25% 29% -
EBIT 93,6 127,3 -26,4% 93,6 95,1 -1,48% 188,7 2457 -23,1%
Zysk brutto 91,3 132,4 -31,0% 91,3 104,0 -12,1% 195,3 250,0 -21,8%
Zysk netto 72,9 106,7 -31,6% 72,9 83,0 -12,2% 156,8 201,9 -22,3%

Zrédfo: Stalprodukt S.A., opracowanie DI BRE

Segment blach elektrotechnicznych

Wynik na poziomie przychodéw segmentu blach elektrotechnicznych w pierwszej potowie biezgcego roku wzrdst wartosciowo
w poréwnaniu z 1H2008 o 18,8 min PLN ( 16%). Wynik ten spowodowany jest wzrostem przychodéw w tym segmencie z
318,1 min PLN w 1H2008 do 367,5 min PLN w 1H20009 oraz wzrostami cen eksportowych i korzystnym kursem walutowym.
90% sprzedazy w tym segmencie jest to sprzedaz eksportowa, a w 10% krajowa (w 1H2008 relacja ta wynosita 88%/12%).
Wsroéd gtéwnych odbiorcow w tym segmencie pozostaje grupa Siemens. Sprzedaz w 1H2009 w poréwnaniu z 1H2008
pozostaje na tym samym poziomie. Dodatkowo w grupie odbiorczej Siemens pojawity sie nowe rynki zbytu, takie jak: Siemens
Mexico i Siemens Indie. Do Indii w1H2009 zwiekszono sprzedaz 4-krotnie w poréwnaniu do 1H2008. Poza Indiami pojawity sie
nowe kierunki sprzedazy, {j. Irlandia, Bangladesz, RPA, Iran, Kanada czy Chiny.

Planowane przez Grupe zwiekszenie produkcji w 2H2009 przesunie sie w czasie z przyczyn technicznych zwigzanych z
btedami konstrukcyjnymi spowodowanymi uginaniem sie jednego z elementéw konstrukcji. Czas poswiecony na poprawki byt
korzystny z punktu widzenia poszukiwania nowych odbiorcéw i ze wzgledu na dtugi okres kwalifikacyjny. Grupa do konca
pazdziernika powinna uruchomi¢ dwie z trzech linii (jedna juz pracuje). Pierwsza kluczowa linia produkcyjna powinna ruszy¢ z
koncem pazdziernika, druga linia do ciecia i pakowania jest juz na ukonczeniu. 2H2009 moze okaza¢ sie dla tego segmentu
stabszy w poréwnaniu z 1H2009 z powodu pogorszenia sie sytuacji w tym segmencie, na ktéry bedg miaty wptyw: (i) czynniki
rynkowe wptywajgce na opdznienie na ten segment w poréwnaniu z innymi asortymentami; (ii) zwiekszona konkurencja; (iii)
nizsze ceny i uzyskiwane marze (vide: nasz komentarz z 5 sierpnia 2009) oraz przesuniecie ze wzgledu na problemy
techniczne.

Rdzenie toroidalne

Pomimo, iz rdzenie toroidalne sg skorelowane ze sprzedazg blach elektrotechnicznych nie udato sie Grupie utrzymaé
wysokiego wolumenu sprzedazy i wysokiej wartosci sprzedazy. Grupa sprzedata o 26% mniej rdzeni w poréwnaniu z 1H2008
co bezposrednio wptyneto na nizsze przychody o 11% r/r. W 1H2009 kryzys dotkliwiej dotknat odbiorcéw rdzeni niz blach
elektrotechnicznych, w szczegoélnosci rdzeni do przektadnikow i transformatoréw. Spadek zaméwien w 2H2009 moze wyniesé
ok. 30 - 40% r/r. Udato sie jednak utrzymac wysokie ceny.

Segment profili

U Ksztaltowniki giete na zimno
Ksztattowniki giete na zimno w poréwnaniu z resztg asortymentu Grupy przyniosty najgorsze wyniki. Popyt na te wyroby
skurczyt sie w 1H2009 o potowe. Jednym z czynnikdow byt spadek sprzedazy do krajéw nadbattyckich, ktore sg gtéwnym
odbiorcg ksztattownikéw od Stalproduktu.

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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° Produkty z Centrum Serwisowego
W 1H2009 Grupa zanotowata spadek wolumendw (6,3% vs 1H2008) i wartosci (24% vs 1H2008) sprzedazy produktow
oferowanych z centrum serwisowego.

° Ochronne bariery drogowe

Pierwsze szes¢ miesiecy biezacego roku przyniosty Grupie dobre wyniki w zakresie sprzedazy ochronnych barier drogowych.
W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego wzrost wolumendw sprzedazy i warto$ci wyniost prawie 30%. Tak
znaczny wzrost w warunkach branzowej dekoniunktury wynikat z realizacji uméw diugoterminowych zawartych jeszcze w roku
2008. Finalizowane byty, np. umowy dotyczace autostrady A-4 (odcinek Zgorzelec - Wykroty i odcinek Wielicka - Szaréw oraz
autostrady A-1 (odcinek Sosnica - Betk). Struktura sprzedazy tego asortymentu ulegta zmianie zwiekszajac udziat eksportu,
ktory obecnie stanowi 18% przychodéw ze sprzedazy (1H2008 wynosit ok. 10%). Grupa planuje jeszcze bardziej
zintensyfikowac sprzedaz na zagranicznych rynkach. W 2H2009 uwazamy, ze ze wzgledu na spadek cen surowcéw mozna
spodziewac sie spadku sredniej ceny sprzedazy w zwigzku z realizacjg kolejnych kontraktéw podpisanych w 2009 roku.

Dane dotyczace segmentéw operacyjnych z 1H2009 (lewy) i 1H2008 (prawy)
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Wybrane wskazniki Grupy
2007 2008 3Q08-2Q09
P/E 10,36 10,40 12,00
P/S 2,23 2,04 2,14
EV/EBIDTA 8,05 8,08 8,53
P/BV 4,38 3,33 2,98
P/EBIT 8,50 8,53 9,83

Zrédfo: Stalprodukt S.A., opracowanie DI BRE

Wyniki Grupy w latach 2007 - 2009 (z podziatem na kwartaly)

600 - T 140
500 { + 120
-+ 100
= 400
- -+ 80
[
c + 60
£
200 -
+ 40
100 + +20
0 0

1Q07 1IQ'07 1Q'07 IVQ'07 1Q08 11Q08 I11Q'08 IVQ08 IQ09 1IQ'09

e Przychody netto ze sprzedazy produktdw, towardw i materiatow, w tym:
Zysk (strata) netto
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej

——&——— Zysk(strata) brutto

Zrédfo: Stalprodukt S.A., opracowanie DI BRE
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Wyjasnienia uzytych termindéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 nastagpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu 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 stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest 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 spotek 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 przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: 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 $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, Fortis Bank, GTC,
Intergroclin Auto, 1zo-Erg, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal
Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, Przedsiebiorstwo Robot Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomos$ci, Sygnity, Torfarm, Unibep,
WAN, WSIP, ZA Putawy, ZUGIL.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoSsci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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