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Stalprofil

Fortuna kotem sie toczy

Rozpoczynamy pokrycie Stalprofil z rekomendacjg SPRZEDAJ
i ustalamy 12-miesieczng cene docelowa na poziomie 8,0 PLN
za akcje (spadek 7,4%).

Po rekordowych wynikach w 2021-22, w FY23e prognozujemy spadek
EBITDA o0 56% r/r do PLN 55min. Na rynku zauwazalna jest normalizacja
cen stali. W samym lipcu i sierpniu cena stali HRC spadfa o 15% vs.
2kw’23, ale w dalszym ciggu utrzymuje sie ona 32% powyzej Sredniej (500
EUR/t) z lat 2015-20. W oparciu o historyczne ceny stali oraz marze w
danym okresie, wynika, ze na rentownos¢ dystrybutorow tego surowca
mocniej oddziatluje sama zmiana ceny niz jej poziom, co skfania do
estymacji negatywnego efektu FIFO i spadku marzy EBIT w segmencie
stalowym o 4,2pp. r/r. Obecnie popyt na stal nie jest wysoki, a jej
produkcja w Polsce w 1H'23 spadfa o 21,7% r/r. Dodatkowo, duza
konkurencja (udziat Stalprofil w zuzyciu jawnym stali w Polsce ok. 2%),
moze przetozy¢ sie na wigkszg walke o klienta poprzez negatywny wptyw
na marze. Nizszy popyt wplywa rowniez negatywnie na sprzedaz
wolumenowa, ktéra w 2023r. wedtug naszych szacunkow spadnie o 14%
r/r. Dalsze spadki cen odzwierciedlajg w czesci spadek kosztow wsadu do
produkcji stali dla metody BOF i EAF, ktéry w lipcu i sierpniu spadt
odpowiednio 0 5% i 14% vs. 1H'23.

Segment infrastruktury podobnie jak stalowy réwniez odczuwa mniejszg
liczbe nowych inwestycji. Szacujemy, ze popyt na izolacje rur zwigzang z
siecig przesylowg gazu moze by¢ mniejszy w najblizszych kilku
kwartatach, o czym $wiadczy chociazby mniejsza liczba raportowanych
zlecen czy nizszy backlog o 460min PLN w 1kw'23 vs. 2kw'21.
Dodatkowo, wedtug planu rozwoju  systemu przesylowego
opublikowanego przez Gaz-System, wynika, ze plany na lata 2023-27 w
dalszym ciggu sg ambitne, ale nie az tak jak we wczesniejszych latach -
srednia roczna dilugos¢ sieci przesytowej w latach 2023-27 wyniesie
285km vs. 530km w 2020-22. Niemniej jednak, nizsze wolumeny w
infrastrukturze Stalprofil, moze zbilansowa¢ wyzsza marzg wynikajgca ze
spadajgcych cen polietylenu i polipropylenu.

Wedlug naszych prognoz Stalprofil wyceniany jest na srednim
wskazniku C/Z na lata 2023-25 w wysokosci 6,4x, co oznacza 16%
premie w stosunku srednika wskaznika z lat 2018-20.

Stalprofil, kluczowe dane finansowe, PLN mln

PLN min 2021 2022 2023 2024 2025  2026e
Przychody 16483 22156 13387 13418 14490 14808
EBITDA 1634 1255 55,1 52,1 63,1 46,9
Zysk netto 1159 78.7 20,4 224 29,8 19,2
EPS 6,6 45 1,2 13 17 1,1
DPS 02 1,3 0,7 02 03 0,3
Stopa dywidendy 27% 142%  86%  27%  30%  39%
ciz 14 2,0 7.4 6,7 51 7.9
EV/EBITDA 17 25 5,0 44 37 48

Uvaga: mnozniki historyczne oparte na Srednich cenach Zrodio: Spotka, BM Pekao
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Sprzedaj
(raport inicjujacy)

Cena docelowa PLN 8,00

Potencjat wzrostu -7,4%

Cena akcji (07.09.2023) PLN 8,64

ESG rating

Ocena koncowa ESG

Relatywny kurs akcji vs. WIG

NADCHODZACE WYDARZENIA

3Q’23 24 listopad

INFORMACJE O AKCJACH

Bloomberg STF PW

Free float (%) 44,1

Kapitalizacja (PLN min) 151

Liczba akcji (mn) 17,5

Akcjonariat ArcelorMittal Poland 31,5%
MZZ - Dabrowa Goérnicza 16,9%

MOZ NSZZ Solidarnos¢ 7,5%
Michat Hanc

michal.hanc@pekao.com.pl
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Teza inwestycyjna
Segment stalowy

W Polsce i Europie utrzymuje sie negatywny trend zuzycia oraz produkc;ji stali, w 1H'23 w Unii
Europejskiej produkcja spadta o 10,9% r/r, a w Polsce spadek wynidst nawet 21,7% r/r.
Mniejszy popyt na produkty stalowe zauwazalny jest juz od 2H'22. Zatamanie rynkowe jest
odczuwalne w catej Europie, natomiast skala spadkéw w kraju jest jeszcze wigksza miedzy
innymi przez brak funduszy z KPO. Zakladamy spadek wolumenéw w 2023 r. 0 14% r/r
oraz wzrost 0 10% r/r w 2024 r., z tym, ze widoczniejszego odreagowania spodziewamy
sie dopiero w drugiej potowie 2024 r.

Sprzedaz wyrobéw hutniczych oraz stalowych (tys. ton), Dynamika r/r zuzycia stali w UE oraz wolumen sprzedazy

2011-25e

Zrédio: Spéfka, Eurofer, Biuro Maklerskie Pekao

produktéw hutniczych przez Stalprofil, 2016-24e

Staby popyt widoczny jest zwtaszcza w budownictwie, inzynierii mechanicznej, AGD i
towarach konsumpcyjnych. Budownictwo zuzywa najwiecej produkowanej stali - w Europie
jest to ok. 35%, a w Polsce az 40%. Spotki stalowe w Polsce licza, ze uruchomiony w lipcu’23
program rzgdowy - Bezpieczny Kredyt 2% spowoduje poprawe na rynku. Z obecnych danych
wynika, ze zainteresowanie programem jest wysokie (BIK index wyniost 273% w lipcu i 300%
w sierpniu), jednak podaz mieszkan jest niewystarczajaco duza w stosunku do popytu,
co widaé chociazby po malejgcej ofercie deweloperéw. Dodatkowo, jak wynika z danych
GUS, liczba nowo rozpoczetych budéw mieszkah w Polsce w lipcu'23 spadfa o 0,5% r/r do
16,2 tys. sztuk. W ciggu ostatnich 12 miesiecy suma nowo rozpoczetych budow
mieszkan wyniosta 166,1 tys., co oznacza spadek o 31,7% r/r i najnizszg aktywnos¢ od
grudnia 2016 r. Dodatkowo, liczba pozwolen na budowe réwniez spada. W lipcu’23

wyniosta ona 155.5 tys. za ostatnie 12 miesiecy dla deweloperéw i byla najnizsza od
pazdziernika 2021r.

12-miesigczna suma nowo rozpoczetych i ukonczonych 12-miesieczna suma pozwolen na budowe mieszkan

inwestycji mieszkaniowych w latach 2006-23
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Zrédfo: GUS, Biuro Maklerskie Pekao
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Jesli cena stali spada, przektada sie to na nizszy Sredni przychdd na tone stali, poniewaz
sprzedaz najczesciej realizowana jest po cenie biezacej. Dodatkowo, negatywnie
oddziatuje efekt FIFO, ktéry wykazuje w RZiS koszt najwczesniej zakupionego towaru,
co przy spadajacej cenie stali wplywa na nizszg marze dystrybutoréw. Spoétka w
ostatnich latach poprawita cykl rotacji zapasow - Stalprofil srednio odnawia stan zapaséw co
45 dni (w oparciu o dane jednostkowe). W przypadku dystrybutoréw stali, dla samej marzy
wazniejszym aspektem od ceny stali jest jej zmiennos$é. Dobrze wida¢ to na ponizszym
wykresie, gdzie marza zysku brutto ze sprzedazy jest nizsza pomimo wyzszej ceny stali,
ale rowniez wyzszej zmiennosci i przede wszystkim trajektorii spadkowej ceny, niz w
okresie kiedy ceny tego surowca sg nizsze ale stabilniejsze. W 1H'23 spadty ceny dla
wyrobow hutniczych, wedtug PUDS $rednia cena profilu HEB200 w czerwcu byla o 35%
nizsza r/r oraz o 12% kw/kw. Po rekordowym szczycie cenowym z marca’22, kiedy za pret
zebrowy trzeba byto zaptaci¢ 7700 — 8000 PLN/t netto, od konca lutego 2023 zauwazalna jest
pewna stabilizacja. Potwierdza to rowniez cena stali europejskiego HRC, ktéra w lipcu i
sierpniu wyniosta srednio 660 EUR/t vs. 780 EUR/t w 2kw’23 oraz 930 EUR/t w calym 2022r.
Na rynku zauwazalna jest normalizacja cen stali, natomiast cena HRC, ktéra w lipcu i
sierpniu srednio wyniosta 660 EUR/t jest wciaz powyzej 500 EUR/t tj. $redniej z lat 2015-
20. Zatem, potencjalnie istnieje jeszcze miejsce na dalszy spadek. Tym bardziej, ze
popyt na stal nie jest wysoki, co przy tak rozdrobnionym rynku (udziat Stalprofil w
zuzyciu jawnym stali w Polsce ok. 2%), moze dodatkowo wplywaé na wiekszg walke o
klienta poprzez negatywny wplyw na marze. Co wiecej, spada rowniez koszt wsadu
potrzebny do produkcji stali. Wedlug naszego modelu (model zostat przedstawiony w
czesci rynkowej), w lipcu i sierpnia koszt wsadu dla BOF oraz EAF spadt odpowiednio
0 5% i 14% w poréwnaniu do 1H’23.

Kwartalna marza zysku brutto segmentu stali (%) oraz cena Spread pomiedzy ceng stali a Srednim kosztem wsadu

stali HRC (EUR/t), 2017-23

BOF&EAF, 2016-23

Zrédfo: Spétka, World Steel Association, Bloomberg, Biuro Maklerskie Pekao
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Segment infrastruktury

Wedtug  krajowego  dziesiecioletniego  planu  rozwoju  systemu  przesytowego
zaprezentowanego na lata 2024-33, tgczna dtugosé sieci przesytowej powinna wzrosng¢ do
ok. 13.6 tys. km, z czego infrastruktura wybudowana w latach 2020-2022 wyniosta okoto 1.6
tys. km. Jak wskazuje Gaz-System w latach od 2023-2027, diugos¢ sieci przesylowej ma
wzrosnaé o 1.4 tys. km. Wynika z tego, ze w okresie 2020-22 srednia roczna dlugos¢
sieci przesylowej wzrosta o ok. 530 km vs. 285 km w latach 2023-27. Oczywiscie, w
kolejnych okresach plany rozwoju systemu przesytowego sg nadal ambitne, natomiast
nie na tak wysokim poziomie jak w latach ubiegtych. Moze mie¢ to wptyw na mniejszy
popyt na izolacje rur zwigzang z siecig przesytowg gazu w najblizszych latach. Gaz-

4 See last pages for disclaimer.
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System przygotowat dtugoterminowg estymacje na zapotrzebowanie przesytowe na lata 2023-
45, w ktorej prognozuje redukcje popytu, gtownie przez zwiekszenie udzialu OZE, wzrost
efektywnosci energetycznej instalacji zasilanych paliwem gazowym oraz termomodernizacje
budynkow.

Dodatkowo, na uwage zastuguje rowniez srednica rur w planie rozwoju sieci przesytowej. W
okresie 2020-22, Gaz-System zgtaszal zapotrzebowanie na s$rednice DN<1000 o
dlugosci ponad 900km, w okresie 2023-27, dlugosé DN<1000 spada do 589 km, przy
jednoczesnym wzrosnie DN<500. Jak wynika z historycznych uméw z Gaz-System oraz
innymi klientami Stalprofil w przedziale czasowym od 2018 do 2023, za 1km gazociagu
Stalprofil otrzymywat okoto 2min PLN za $rednice DN1000-DN1200 vs. 1min PLN za
srednice w przedziale DN300-DN700.

Krajowy dziesigcioletni plan rozwoju systemu Wartos¢ 1 km gazociagu w podziale na srednice (km/min
przesylowego na lata 2020-33, wg. dtugosci w km oraz PLN) w oparciu o umowy z Gaz-System oraz innymi

srednicy w mm

kontrahentami

247
0.13

105

2020-2022 2023-2027 20282033 DN1000-DN1200 DN300-DN700 <DN300

B DN<500 mDN<700

DN<900 mDN=<1000

Zrédio: Spétka, Gaz-System, Biuro Maklerskie Pekao
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Stalprofil poinformowat, ze w sierpniu 2022 r. podpisat umowe ramowg w zakresie dostaw rur
dla Gaz-System. Umowa Ramowa zawarta zostata na okres 4 lat, o tgcznym wynagrodzeniu
nie przekraczajgcych 1,8mld PLN netto oraz catkowitej dtugosci okoto 791km. Umowa
ramowa sktada sie z umdw czesciowych, na ktore Gaz-System bedzie organizowat
poszczegdlne przetargi, natomiast warto pokresli¢, ze udziat Stalprofil w ostatniej umowie
ramowej wyniost az 70%. Z drugiej strony, wydaje sie, ze popyt na izolacje rur zwigzang
z siecig przesylowa gazu moze by¢ mniejszy w najblizszych kilku kwartatach, o czym
swiadczy chociazby mniejsza liczba raportowanych uméw (ESPI), czy ostatnio
zaraportowany backlog w 1kw’23 na poziomie 320min PLN vs. 780min PLN w 2kw’21. W
1H’23 wolumen sprzedazy izolacji antykorozyjnych na rurach stalowych byt nizszy o
45.9% r/r. Spadek wolumenu spétka ttumaczy brakiem finansowania z KPO oraz utozeniem
sie harmonogramem dostaw na rzecz Gaz-Systemu. Niemniej jednak, nizsze przychody
wynikajgce z mniejszego wolumenu izolacji spotka moze zbilansowa¢ wyzsza marzg
wynikajaca ze spadajacych cen polietylenu i polipropylenu. Ceny tych surowcéw w lipcu i
sierpniu 2023 spadly o okoto 13% w poréwnaniu do 1H’23, a trend spadkowy utrzymuje sie od
potowy 2022r. Oczywiscie, nalezy bra¢ pod uwage, ze Stalprofil moze zacza¢ zwiekszac
liczbe umoéw w kolejnych kwartatach, co chociazby moze by¢ zwigzane z budowa w
2024r. czesci ladowej terminala regazyfikujacego FSRU w Zatoce Gdanskiej o tacznej
dlugosci 250km i srednicy 1000mm. Natomiast, obecnie segment infrastruktury podobnie
jak stalowy odczuwa mniejszg liczbe nowych inwestycji zwigzang ze spowolnieniem
gospodarczym. Sytuacji nie poprawi rowniez pojawienie sie nowej konkurencji. Huta tabedy
nalezgca do Weglokoksu ogtosita, ze chce stworzyé¢ linie do izolacji zewnetrznej i wewnetrznej
rur, co mogtoby znaczgco wptyngé na wolumen nowo podpisywanych umow.

5 See last pages for disclaimer.
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Zestawienie umoéw raportowanych przez Stalprofil w ESPI od 2018

Zawarcie umowy czesciowej

zawarcia
umowy Przedmiot
01.02.2018 Gazociag Strachocina - Pogdrska Wola

Srednica
DN1000

Termin realizacji
01.06.2018-31.08.2018

Dtugos¢ gazociagu

Wartos¢ netto (min zt) (km)
75.2

40

Kwota gazociagu

(km/mIn PLN)

Zawarcie umowy
1.9 Gaz-System

Zawarcie umowy czesciowej  01.02.2018 GazociggTwordg -Tworzen DN1000 01.06.2018-28.02.2019 93.8 55 1.7 Gaz-System
Zawarcie umowy czesciowej  28.03.2018 Gazociag Pogorska Wola - Tworzen DN1000 01.09.2018-31.01.2019 70.9 41 1.7 Gaz-System
Umowa ramowa 20.02.2018 Umowa ramowa z PGNiG 80.452 PGNiG
Zawarcie umowy czesciowej  30.07.2018 Gazociag Pogdrska Wola - Tworzen DN1000 01.01.2019-30.07.2019 116.1 65 1.8 Gaz-System
Zawarcie umowy czesciowej  13.02.2019 Gazociag Polska - Stowacja DN1000 01.06.2019-30.09.2019 331 19 1.7 Gaz-System
Zawarcie umowy czesciowej  14.03.2019 Gazociag Pogérska Wola - Tworzen DN1000 01.09.2019-31.01.2020 121.2 64 1.9 Gaz-System
Zawarcie umowy czesciowej  20.03.2019 Gazociag Polska - Litwa zam. 2 DN700 01.01.2020-31.07.2020 65.4 72 0.9 Gaz-System
Zawarcie umowy 25.07.2019 Budowa gazowego potaczenia DN700 do 31.12.2021 112.5 170 0.7 AB Amber Grid
miedzysystemowego Polska-Litwa (GIPL) na
Umowa ramowa 16.08.2019 Umowa ramowa z Gaz-System 2793.2 1707 Gaz-System
Zawarcie umoéwy czesciowej  30.04.2020 Gazociag Baltic Pipe DN1000 01.11.2020-30.04.2021 97.1 55 2.2 Gaz-System
Zawarcie umoéwy czesciowej  17.06.2020 Gazociag Polska - Litwa nr. 3 DN700 01.10.2020-30.04.2021 45.9 63 0.9 Gaz-System
Zawarcie umowy 14.07.2020 Rurociag Boronéw - Trzebinia DN250, DN500i DN700  do 31.03.2021 243 PERN
Zawarcie umoéwy czesciowej  24.07.2020 Gazociag Polska - Litwa nr.1 DN700 15.10.2020-15.03.2021 35.5 37 1.2 Gaz-System
Zawarcie umoéwy czesciowej  08.06.2021 Gazociag Gustorzyn - Wronéw DN1000 15.10.2021-30.04.2022 169.7 75 2.8 Gaz-System
Zawarcie umowy 30.07.2021 Sieci przesytowe EC Czechnica - w m. Siechnice DN500 (5km) iDN300  do 18 tygodnii 13.9 12 14
Aneks 23.11.2021 Gazocigg Gustorzyn - Wrondw oraz Dolna Odra  DN1000 15.05.2022 - 31.10.2022 218.6 79 3.4 Gaz-System
Zawarcie umowy 23.11.2021 Gazociag Gustorzyn - Wrondw oraz Dolna Odra  DN700 01.04.2022-31.08.2022 51.1 37 1.7 Gaz-System
Zawarcie umowy 13.06.2022 Skoczow-Komorowice-Oswigcim-Tworzen DN700 01.01.2023-30.06.2023 94.3 40 2.4 Gaz-System
Umowa ramowa 24.08.2022 Umowa ramowa z Gaz-System 1778.7 791 Gaz-System
Zawarcie umowy 22.02.2023 Gazociag relacji Lubienia - Mastow DN400 11 miesiecy od zarawcia 31 8.8 3.6 PSG
Zawarcie umowy 25.08.2023 Kruszwica - Inowroctaw DN350 12 miesiecy od zawarcia 333 11 3.0 PSG

Zrédio: Spétka, Biuro Maklerskie Pekao

Momentum wynikowe, zadtuzenie i dywidenda

Stalprofil dobrze wykorzystat znakomite wyniki z 2021 r. oraz 2022 r. do poprawienia swojej
sytuacji bilansowej czy wyptacenia hojnej dywidendy. Na koniec 2kw’23 wskaznik dtugu netto
do EBITDA za ostatnie 12 miesigcy wyniost 0,9x co jest znaczng poprawg tego wskaznika w
poréwnaniu chociazby z 1kw’'20, wynoszgcym wowczas 4,0x. Niemniej jednak, wraz ze
spadkiem EBITDA prognozujemy wzrost wskaznika DN/EBITDA do poziomu 2,2x na
koniec 2023r. Spotka ma bardzo dtugg historie regularnej wyptaty dywidendy. W okresie
lepszej i gorszej koniunktury Stalprofil dzieli si¢ zyskiem z akcjonariuszami. Wskaznik wyptaty
dywidendy utrzymuje sie na poziomie ok. 20%, co przy rekordowych zyskach za lata 2021 czy
2022 dato stope dywidendy (przy obecnym kursie) odpowiednio na poziomie ponad 13% i 8%.
Z drugiej jednak strony, normalizacja przysztych wynikow przy utrzymaniu wskaznika
wyptaty dywidendy w wysokosci 20% przetozy sie na znacznie nizszg dywidende na
akcje w kolejnych latach.

Dynamika przychodow r/r, interwat kwartalny 2016-23

Marza EBITDA, interwat kwartalny2015-23
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Stalprofil — EBITDA (miIn PLN, lewa os), marza EBITDA (%,
prawa os), 2015-25e
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Stalprofil —= OCF oraz CAPEX (mIn PLN), 2015-25e
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Stalprofil — dtug netto (mIn PLN, lewa os$) oraz dtug
netto/EBITDA (prawa os), 2017-25e
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ESG rating

Nasz rating ESG opiera sie na ocenie szeregu kryteriow zwigzanych z E-S-G z odpowiednio
50/25/25% wagg w catkowitej ocenie. Nasza metodologia implikuje ostateczny wynik ESG dla
Stalprofil na poziomie 1,10 i rating ESG "B". Zgodnie z naszg metodologig rating "B"
przektada sie na -7,5% dyskonta w premii za ryzyko kapitatowe w naszych obliczeniach
kosztu kapitatu wiasnego.

E S G
Wynik 1,12 1,00 1,15
Waga sektora 50% 25% 25%
Koncowy wynik ESG 1,10
ESG Rating B

Wplyw w premii za

Rating

ryzyko

-15,00%
- 0,
WYNIKESG 1 15 B 7,50%
0,5 1 c 0%
0 0,5 D 15,00%

Zrédto: Biuro Maklerskie Pekao

Wycena

Nasza wycena implikuje 12-miesigczng ceng docelowg na poziomie 8,00 PLN za akcje, co
stanowi 7,4% potencjalnego spadku. Wycena zostata oparta jedynie o metode DCF, a wycena
poréwnawcza jest przedstawiona jedynie w celach ilustracyjnych i ma wage 0%.

Wycena DCF

Opracowali$my 6-letnig wycene DCF dla Stalprofil w oparciu o nasz szczegdtowy model
finansowy dla dziatalnosci firmy do 2029r. Kluczowe zalozenia uwzglednione w naszym
modelu wyceny DCF sg nastepujace:

B Stopa wolna od ryzyka w wysokosci 5,7% od 2024-29e i 4% w okresie rezydualnym.

B Premia za ryzyko kapitatowe w wysokosci 5,8% od 2024-29e i 5,0% w okresie
rezydualnym.

B Wspdtczynnik Beta na poziomie 1,0.

B Dodatkowe dyskonto ESG do kosztu kapitatu wtasnego réwne -0,4% od 2024-29¢ i -
0,3% w okresie rezydualnym (7,5% stopy wolnej od ryzyka) w oparciu o rating ESG.

B Marza kredytowa w wysokos$ci 2%.
B Krancowa stawka podatku dochodowego w wysokos$ci 19%.

B Marza EBIT na poziomie 2,9% w okresie rezydualnym — uwzglednienie sredniej z
cyklu gospodarczego.

B Udziaty niekontrolujgce w Izostal na bazie wyceny rynkowe;.

B Stopa wzrostu w okresie rezydualnym wynoszgca 1%.

8 See last pages for disclaimer.
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Wycena DCF

Kalkulacja WACC

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e Okres rezydualny
Stopa wolna od ryzyka 57% 57% 5,7% 5,7% 57% 57% 4,0%
Premia za ryzyko 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,0%
ESG dyskonto/premia -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,3%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wiasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 8,7%
Koszt dtugu 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 6,0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 4,9%
Waga kapitatu wiasnego 70% 71% 75% 96% 97% 100% 100%
WACC 9,6% 9,6% 9,8% 10,9% 10,9% 11,0% 8,7%
Wycena DCF
(PLN min) 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e Okres rezydualny
Przychody 1.342 1.449 1.481 1.343 1.391 1.416 1.429,8
EBIT 35,6 459 29,6 34,4 34,9 33,2 415
Podatek od EBIT -6,8 -8,7 -5,6 -6,5 -6,6 -6,3 -7,9
NOPAT 28,8 37,2 24,0 27,9 28,3 26,9 33,6
Amortyzacja 16,6 17,2 17,3 17,3 17,6 17,8 17,8
Zmiana KON 27,7 -29,5 -13,8 42,6 -14,5 -7,5 5,0
CAPEX -30,0 -25,0 -15,0 -20,0 -25,0 -20,0 -20,0
FCFF -12,3 58,8 40,1 -17,4 35,3 32,3 26,4
Stopa wzrostu wokresie rezydualnym 1,0%
Wartos$¢ rezydualna 346,7
Wspotczynnik dyskontowy 0,91 0,83 0,76 0,68 0,62 0,56 0,51
Zdyskontowane przeptywy - 31.12.2023 -11,3 49,0 30,4 -11,9 21,8 17,9 190,5
Enterprise value - 31.12.2023 286,4
Udzialy niekontrolujgce w lzostal (wycena rynkowa) 33,8
Diug netto 122,3
Inne korekty 0,0
Wartos¢ akciji - 31.12.2023 130,4
Liczba akcji (min) 17,5
12M cena docelowa na akcje (PLN) 8,00
Obecna cena akcji (PLN) na 7 wrze$nia 8,64
Potencjat do wzrostu/spadku -7,4%
Wzrost przychodow 0% 8% 2% -9% 4% 2% 1,0%
marza EBIT 2,7% 3,2% 2,0% 2,6% 2,5% 2,3% 2,9%
Podatek 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Capex/przychody 2,2% 1,7% 1,0% 1,5% 1,8% 1,4% 1,4%
Capex/amortyzacja 181,0% 145,7% 86,7% 1155% 142,1% 112,1% 112,1%

Wrazliwos¢ 12-miesiecznej ceny docelowej na akcje na wzrost wartosci rezydualnej i WACC
Stopawzrostu w okresie rezydualnym/WACC

-0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
7,7% 7,29 8,00 8,82 9,75 10,83 12,11 13,63
8,2% 6,66 7,29 8,00 8,82 9,75 10,83 12,11
8,7% 6,10 6,66 7,29 8,00 8,82 9,75 10,83
9,2% 5,59 6,10 6,66 7,29 8,00 8,82 9,75
9,7% 5,14 5,59 6,10 6,66 7,29 8,00 8,82

Wrazliwos¢ 12-miesiecznej ceny docelowej na acje na kluczowe czynniki wplywajace na wyniki spokki
marza EBIT/CAPEX w okresie rezydualnym

2,15% 2,40% 2,65% 2,90% 3,15% 3,40% 3,65%
-25,0 1,95 3,23 4,51 5,79 7,07 8,35 9,63
-22,5 3,05 4,33 5,62 6,90 8,18 9,46 10,74
-20,0 4,16 5,44 6,72 8,00 9,28 10,57 11,85
-17,5 5,27 6,55 7,83 9,11 10,39 11,67 12,95
-15,0 6,37 7,65 8,93 10,22 11,50 12,78 14,06

Zrédto: Biuro Maklerskie Pekao

Equity Research 9 See last pages for disclaimer.
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Wycena mnoznikowa

Clz EV/EBITDA

Ticker 2023e 2024e 2023e 2024e 2025e
Dystrybucja stali, rury oraz inne
Jacquet Metals JCQFP 52 6,0 5,6 45 5,0 4,6
BE Group AB BEGR SS 8.8 56 6,7 6,3 4.8 54
Kléckner & Co KCO GY 23,2 10,4 8,4 5,6 4.4 4,0
Tubacex TUB SM 8,0 6,5 6,4 5,6 4,9 4,6
Tenaris TEN IM 57 74 8,6 3,6 45 51
Stalprodukt STP PW 39 53 7,6 1,3 1,5 1,7
MFO MFO PW 12,4 6,7 4.8 55 34 29
ArcelorMittal MT NA 51 55 4,7 3,6 3,8 35
SSAB SSABA SS 5,0 8.2 8,8 2,6 3,7 39
thyssenkrupp TKA GY 29,3 9,4 6,7 11 1,0 0,9
voestalpine VOE AV 4,8 78 8,1 29 39 4,0
Salzgitter SZG GR 54 54 56 31 31 3,0
Cognor COG PW 55 11,4 8,1 5,0 6,2 51
Mediana - Dystrybucja stali, rury oraz inne 8,0 6,5 6,7 55 45 4,6
Waga (%) 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Mediana - Produkcja stali 5,2 8,0 74 3,0 3,8 3,7
Waga (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stalprofil 74 6,7 51 5,0 4.4 3,7
Premia/dyskonto vs. mediana -8% 3% -24% -9% -3% -20%
Implikowana cena (PLN/akcja) 9.4 8,4 11,4 10,2 9,0 11,9
Implikowana cena (PLN/akcja) 10,0

Zrédfo: Bloomberg, Biuro Maklerskie Pekao

Equity Research 10 See last pages for disclaimer.
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Model biznesowy

Stalprofil S.A. jest spotka dominujgca w (GK) Grupie Kapitalowej Stalprofil.
Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Stalprofil S.A. jest obrét wyrobami  hutniczymi.
Spotka od 2005 r. realizuje strategie rozwoju poprzez rozszerzenie dziatalnosci na inne
segmenty rynku, co pozwala na ograniczenie ryzyka rynkowego zwigzanego z wahaniami
koniunktury na rynku stalowym, jak réwniez zwiekszenie skali. Spodtka dominujgca
dywersyfikuje swojg dziatalno$¢ na segment infrastruktury sieci przesytlowych gazu i innych
medidw za posrednictwem samobilansujgcego sie i bedgcego odrebnym pracodawcyg
Stalprofil odziat w Zabrzu. Do Grupy Kapitatowej nalezg réwniez spotki zalezne (ktorych
wyniki objete sg konsolidacjg petng):

Izostal S.A. stat sie czescig GK Stalprofil w 2005 r. Stalprofil S.A. posiada pakiet 60,28%
akcji. lzostal jest firma produkcyjno-handlowg specjalizujaca sie w produkcji i dostawach
zaawansowanych technologicznie izolacji antykorozyjnych rur stalowych, wykorzystywanych
gtéwnie do budowy rurociggdéw przesytowych. Firma osiggneta pozycje jednego z wiodgcych
dostawcow rur dla sektora gazowniczego w Polsce i CEE. Dostarcza réwniez rury dla
przemystu paliwowego, cieptownictwa, wodociggéw czy kanalizacji. Izostal zajmuje sie
réwniez dystrybucjg rur stalowych, wyrobéw hutniczych oraz armatury stalowej.

Kolb sp. z 0.0. jest w GK Stalprofil od 2008 r. Izostal posiada 100% udzialow w spétce
Kolb, a wiegc Stalprofil S.A. posiada 60,28% udzialéw w Kolb. Spétka zajmuje sie
produkcja i montazem konstrukcji stalowych, wykonujgc m.in.: metalowe budowle
prefabrykowane (hale przemystowe, salony samochodowe, hale handlowe hipermarketéw,
stacje benzynowe), konstrukcje metalowe (szkielety konstrukcyjne dla przemystu i
budownictwa, stupy, kratownice, wieze i inne elementy). Spoétka oferuje réwniez ustugi
montazu konstrukcji stalowych czy malowanie konstrukcji stalowych farbami podktadowymi
oraz farbami do zabezpieczen przeciwpozarowych.

STF Dystrybucja sp. z 0.0. zostata zawigzana w 2018 r. Celem utworzenia spétki byto
powotanie w ramach GK podmiotu zajmujgcego sie handlem stalg, wspierajagcego dziatania
spotki matki zmierzajace do intensyfikacji sprzedazy wyrobéw hutniczych, przy jednoczesnej
minimalizacji kosztéw finansowych zabezpieczenia transakcji handlowych na poziomie GK.

Dziatalno$¢ przedsiebiorstw wchodzgcych w sktad GK jest wzajemnie komplementarna.
Umozliwia to osiagniecie efektow synergii. W GK Stalprofil wyodrebnione zostaly dwa
segmenty dziatalnosci:

B Segment stalowy — dziatalno$¢ zwigzana z handlem, przetwérstwem i ustugami na
rynku stalowym. Segment stalowy obejmuje handel wyrobami hutniczymi gtéwnie
przez Stalprofil S.A. i STF Dystrybucja oraz przetwérstwo stali realizowane przez
Kolb.

B Segment infrastruktury - dziatalnos¢ zwigzana z infrastrukturg sieci przesytowych
gazu i innych mediow, obejmujgca produkcje izolacji antykorozyjnej rur stalowych,
wytwarzanych przez lzostal, a takze wustugi budowlano-montazowe sieci
przesytowych, ktére sg oferowane przez Stalprofil S.A. Oddziat w Zabrzu.

11 See last pages for disclaimer.
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Relacje biznesowe wewnatrz i na zewnatrz GK Stalprofil wraz z podziatem na segmenty dziatalnosci
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Zrédio: Spétka, Biuro Maklerskie Pekao

Oferta. W ramach segmentu stalowego gtéwnymi grupami wyrobéw hutniczych sg
ksztattowniki, profile, prety oraz blachy. Oprécz tego Stalprofil posiada w ofercie inne produkty
hutnicze, a w razie zapotrzebowania ze strony klientow spoétka realizuje indywidualne
zamowienia czy dokonuje wstepnej obrébki wyrobéw stalowych. Dodatkowo, spoétka Swiadczy
réwniez obstuge logistyczng zamowien, ustuge w postaci magazynu depozytowego czy
produkuje konstrukcje stalowe przeznaczone dla branzy budowanej oraz maszynowej.
Natomiast, gltdbwnym produktem segment infrastruktury jest powtoka wewnetrzna LAYTEC
oraz trojwarstwowa izolacja antykorozyjna wykorzystywana na rurach stalowych do przesytu
gazu, ropy czy paliw. Spétka wykonuje izolacje zewnetrzng na rurach stalowych o $rednicach
od 21,3mm — 1220 mm oraz powtoke wewnetrzng LAYTEC w zakresie Srednic od 219,1 mm -
1220 mm. Grupa nakfada izolacje na zakupionych rurach, dostarczajgc klientowi gotowy
wyréb, tj. rure zaizolowanag. Spétka oferuje rowniez rury wiertnicze wykorzystywane do
wykonywania odwiertéw wydobywczych gazu.

Sprzedaz wyrobéw hutniczych oraz stalowych — Segment Sprzedaz izolacji antykorozyjnych rur stalowych —

Stalowy (tys. ton), 2011-22

Segment Infrastruktury (tys. m2), 2011-22

paly
188
182 - 177] 9204
670
595
519
591
211 16 ) 966
914 836
111
707 72
32| 301 384

2011 2012 2013 2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

m Izolacje antykorozyjne zewnetrzne m Izolacje antykorozyjne wewnetrzne

Zrédio: Spétka, Biuro Maklerskie Pekao
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Przychody w podziale na segmenty (min PLN), 2011-22
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Rynek zbytu i klienci. Grupa generuje przychody ze sprzedazy gtdéwnie w kraju. W 2022r.
sprzedaz krajowa wyniosta 90%. Pozostate 10% stanowit eksport, w ramach ktérego
najwiekszym zagranicznym rynkiem zbytu byty kraje Unii Europejskiej, ktorych udziat ze
sprzedazy eksportowej wyniost 87%. Gtéwnymi odbiorcami z tego regionu byty firmy z Czech,
Stowaciji, Litwy, Estonii, Niemiec czy Rumunii. Jesli chodzi o odbiorcow to najwiekszym
odbiorcg GK jest OGP Gaz-System, czyli najwiekszy krajowy operator gazociggow
przesytowych. W 2022r. przychody z Gaz-System stanowity 18,4% tgcznych przychodow
Grupy. Tak duzy udziat przychodéw z Gaz-System jest rezultatem przede wszystkim
dostarczania izolowanych rur stalowych, przeznaczonych do budowy gazociggow
przesytowych (lzostal), czy realizacja ustug budowy gazociggéw (Stalprofil oddziat w Zabrzu).
Dodatkowo, innym duzym odbiorcg jest Ferrum z udziatem przychodéw w 2022r. na poziomie
14,5%.

Przychody w podziale na rynek krajowy i zagraniczny
(w %), 2011-22
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Zrédio: Spéfka, Biuro Maklerskie Pekao

Kwartalna sezonowos¢ przychodoéw, 2015-22 (w %)

2015

Equity Research

2017
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Udzial OGP Gaz-System w catkowitych przychodach
grupy (w %), 2011-22
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Zrédio: Spétka, Biuro Maklerskie Pekao

Ceny stali. Wyniki GK sg skorelowane z globalnymi cenami stali, kiéra w duzej mierze zalezy
od popytu na produkty stalowe oraz ceny surowcow potrzebnych do produkgji stali, w tym
przede wszystkim ceny rudy zelaza, wegla koksujgcego, ztomu, ceny energii elektrycznej,
gazu czy optat za emisje CO2. W segmencie stalowym wyzsze ceny stali wptywajg
pozytywnie na przychody spétki, gdyz sprzedaje produkt po wyzszej cenie. Podobnie jest w
segmencie infrastruktury, gdzie dlugoterminowo wysokie ceny rur stalowych wplywajg
korzystnie na wyniki.

FIFO. Znaczna czes$¢ wynikow grupy oparta jest na dziatalnosci handlowej, ktéra polega na
zakupie danego towaru i odsprzedaniu go po wyzszej cenie. Wartos$¢ rozchodu ustalana jest z

13
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Struktura kosztow GK, 2018-22 (mIn PLN)
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zastosowaniem metody ,pierwsze-przyszto-pierwsze wyszto” (FIFO), co oznacza, ze najpierw
rozliczane sg zapasy, ktore byly najwczesniej przyjete na magazynie. W momencie wzrostu
cen stali, efekt FIFO sprzyja korzystnie na marze generowane przez dystrybutorow.
Natomiast, spadki cen powodujg, ze spotka posiada produkty kupione powyzej obecnej ceny
rynkowej, co powoduje negatywne przetozenie na generowane marze oraz mozliwosé
pojawienia sie odpiséw aktualizujgcych zapasy.

Dostawcy i koszty. Najwiekszym dostawcg GK jest ArcelorMittal bedgcy rowniez
najwiekszym akcjonariuszem Grupy. W 2022r. tgczny koszt z tym podmiotem wyniost az
15.6%, natomiast i tak jest to znacznie nizszy poziom niz w latach wczesniejszych, gdzie np.
w 2018r. udziat byt na poziomie okoto 30%. Znaczacym dostawca dla GK jest réwniez Ferrum
z udziatem wynoszacym w 2022 r. okoto 11.3%. Najwiekszg pozycjg kosztowg w segmencie
stalowym jest koszt sprzedanych towaréw i materiatow z 87% udziatem do przychodow w
2022r. Z kolei, w segmencie infrastruktury najistotniejszymi kosztami sg surowce oraz koszt
sprzedanych towaréw i materiatéw z udzialem odpowiednio 57% oraz 29%.

Udziat ArcelorMittal w kosztach zakupu (w %), 2011-22
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Zrédio: Spétka, Biuro Maklerskie Pekao
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Surowce. GK Stalprofil wykorzystuje réznego rodzaju surowce i materiaty do produkcji
wyrobow.

B Stalprofil S.A. — spdtka w podstawowej dziatalnosci tj. dystrybucji stali zuzywa
marginalng czes¢ surowcow i materiatdw do produkcji wyrobow. Natomiast, oddziat
Stalprofil w Zabrzu (segment infrastrukturalny) podczas realizacji prac budowlanych
na rynku infrastruktury wykorzystuje materiaty takie jak rury stalowe czarne i
izolowane antykorozyjne, rury PE oraz szeroki asortyment armatury gazowej.
Gidwnym zrodtem energii spotki jest olej napedowy oraz energia elektryczna,
odpowiednio w 2022r. spotka wykorzystata 12.3k GJ oleju nhapedowego oraz 4.2k GJ
energii elektrycznej.

Izostal S.A. — spétka przy produkcji powtok na rurach stalowych, zaopatruje sie w
surowce u dostawcow zewnetrznych. W szczegdlnosci sg to granulaty tj. polietylen
wysokiej gestosci i polipropylen oraz kopolimery tych tworzyw. Do wytwarzania
powtok zewnetrznych wykorzystywane sg epoksydowe farby proszkowe, a do powtok
wewnetrznych epoksydowe farby ciekte. Do tego spdtka stosuje réwniez materiat
technologiczny zuzywajgcy sie w postaci srutu stalowego famanego. Na rentownosé
ustug izolacji antykorozyjnych w duzej mierze wplywa polietylen i polipropylen,
ktorych catkowity udziat w strukturze kosztow wynosi okoto 20%. Ceny surowcow
chemicznych sg wysoko skorelowane z cenami ropy naftowej. W przeliczeniu na
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jednostke produktu (1m2 izolacji antykorozyjnej) w 2022r. spoétka zuzyta Srut, farby
epoksydowe oraz granulaty poliolefinowe w wysokosci odpowiednio 0,03 kg/m2, 0,24
kg/m2 oraz 4,51 kg/m2. W 2022r. l|zostal wykorzystat tacznie 27,8k GJ energii
elektrycznej (0,0178 GJ/Am2 izolacji antykorozyjnej) oraz 5,7k GJ gazu ziemnego
(0,0037 GJ/1mz2 izolacji antykorozyjnej).

B Kolb - spoétka do produkcji konstrukcji stalowych wykorzystuje wyroby hutnicze (1,07
kg/kg), stalowe elementy gotowe (0,03 kg/kg) oraz farby (0,0092 I/kg), zuzywajgc
przy tym energie elektryczng oraz gaz ziemny jako kluczowe zrédta energii.

Ceny polietylenu i polipropylenu, 2017-2023 (EUR/t) Zuzycie kluczowych materiatow potrzebnych do
wyprodukowania 1m2 izolacji antykorozyjnej, 2021-22
(kg/m2)
2500
448 451
2000
1500
1000
500
0,25 0,24
o - 0,03 0,04
E i E % a a § i E i E E E_ E Granulaty poliolefinowe Farby epoksydowe Srut
% = = = bl = % = = = = = = =
2021 m2022
o PP-H o PP-C  es—HDPE

Zrédio: Spétka, Bloomberg, Biuro Maklerskie Pekao

Zatrudnienie. W 2022r. w GK zatrudnionych byto $rednio 552 osoby vs. 543 w roku
wczesniejszym, w tym w segmencie stalowym pracowato 301 oséb (+8 o0sdéb r/r), a w
segmencie infrastruktury zatrudnionych bylo 251 oséb (+1 osoba r/r). Catkowity koszt
Swiadczen pracowniczych w 2022r. wyniést fgcznie 79min PLN.

Wielkos$é zatrudnienia w podziale na segmenty, 2011-22 Wielkos$é¢ zatrudnienia w GK w podziale na spétki,
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Zrédio: Spétka, Biuro Maklerskie Pekao
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Moce produkcyjne oraz udzial rynkowy. Spétka posiada dwa sktady handlowe w Dabrowie
Gorniczej i Katowicach. Pod koniec czerwca 2023r. GK rozpoczeta budowe magazynu
wysokiego skfadania na sktadzie handlowym w Dabrowie Gérniczej, a zakonczenie inwestycji
planowane jest do kohnca 2024r. Docelowo magazyn ma mie¢ pojemnosé okoto 12 tys. ton
wyrobow hutniczych, a taczna warto$¢ naktadéw na tg inwestycje jest szacowana na okoto
45min PLN netto. Rynek dystrybutorow stali jest mocno rozdrobiony, wedtug rankingu PUDS
Stalprofil od wielu lat plasuje sie w czotéwce rankingu, jednak zestawiajac sprzedaz wyrobow
hutniczych oraz stalowych spétki w stosunku do zuzycia jawnego stali w Polsce to od 2011-
2022 spotka nie przekroczyta 2% udziatu w rynku, co pokazuje jak mocno konkurencyjny jest
rynek. W segmencie infrastruktury, spétka osiggneta pozycje jednego z wiodgcych dostawcow
rur dla sektora gazowniczego w Polsce i CEE z rocznym potencjatem izolacji rur na poziomie
okolo 2min m2. W Polsce zlokalizowane sg 3 zaktady izolacji rur — Izostal, Ferrum oraz
Proma. Do tego dochodzg zaktady ulokowane w sgsiedztwie naszego kraju - trzy w
Niemczech, dwa w Czechach i po jednym w Rumunii i Stowacji.

Wybrani dystrybutorzy stali w Polsce, 2019-2022
Przychody (min PLN)

Tonaz (tys. ton)

2020

2021

2022

zmiana r/r
21/22

2020

2021

zmiana r/r
21/22

Konsorcjum Stali 1685 1719 3207 3738 17% 684 751 773 749 -3%
Grupa Pruszynski 1756 1729 2750 2767 1% 296 290 296 264 -11%
Bowim 1300 1204 2256 2750 22% 514 510 539 500 -7%
Stalprofil 1318 1242 1686 2152 28% 418 398 387 365 -6%
Serwistal 549 546 1084 1158 7% 217 230 247 235 -5%
Gonvarri Polska 762 601 665 1016 53% 200 163 165 171 4%
BSK Return 304 273 474 596 26% 142 137 157 149 -5%
Ferona Polska 229 216 387 438 13% 97 98 99 91 -8%
P.W. Centrostal-Wroctaw 258 225 399 391 -2% 87 80 89 69 -22%
Bobrek PRH 207 188 329 382 16% 84 83 84 73 -13%
Odmet 185 192 322 298 -7% 72 63 77 54 -30%
Sovita-2 Traczyk Rybski b.d. 92 b.d. 184 n/a b.d. 34 b.d. 36 n/a
Gomar-stal b.d. 46 90 105 16% b.d. 17 23 21 -9%
Polstal S.J. b.d. 43 68 80 18% b.d. b.d. b.d. b.d. n/a
ArcelorMittal Distribution Solutior 3555 3121 5678 b.d. n/a 1445 1208 1296 1304 1%
RBB-Stal 430 471 900 b.d. n/a 147 162 b.d. b.d. n/a
Liberty Commercial PL b.d. 582 b.d. b.d. n/a b.d. 289 b.d. b.d. n/a
Blachprofil 2 392 425 b.d. b.d. n/a 77 83 b.d. b.d. n/a
Maxstal 262 231 b.d. b.d. n/a 115 101 b.d. b.d. n/a

Zrédio: PUDS, Biuro Maklerskie Pekao

Udzial sprzedazy wyrobéw hutniczych oraz stalowych

Stalprofil w stosunku do zuzycia jawnego stali w Polsce,

2011-22
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Swiatowa produkcja stali, 2014-

Rynek stali

Stan gospodarki ma znaczacy wptyw na rynek stali, poniewaz przektada sie to bezposrednio
na stan koniunktury na tym rynku, np. poprzez wielko$¢ sprzedazy. Na sytuacje rynkowa stali
kluczowy wplyw ma popyt ze strony takich sektoréw jak miedzy innymi budownictwo,
przemyst motoryzacyjny, stoczniowy, maszynowy czy AGD. Dodatkowo, drugim czynnikiem
ktory ma wptyw na wyniki spotek z sektora sg trendy cenowe wyrobow hutniczych, ktére sg
pochodng popytu i podazy na stal, ale rowniez w duzej mierze sytuacji na rynkach surowcow
potrzebnych do produkcji takich jak miedzy innymi ruda zelaza, wegiel koksujgcy czy ztom
stalowy.

Pozytywny trend w jawnym zuzyciu stali zakonczyt sie w drugim kwartale 2022r., m.in. przez
stabe perspektywy popytu czy duze wzrosty cen energii i kosztéw produkcji. Rynek odczut
réwniez spowolnienie w inwestycjach prywatnych i infrastrukturalnych. Wedlug World Steel
Association (WSA) w 2022r. swiatowa produkcja stali wyniosta 1,88mid ton i odnotowata
spadek o0 4,2% r/r, a w UE produkcja spadta o 10,5% r/r. Wedtug danych Hutniczej Izby
Przemystowo-Handlowej (HIPH), zuzycie jawne stali w Polsce w 2022r. wyniosto 13,3mn ton
co skutkowato spadkiem o 13,5% r/r. Spadki dotyczyly wszystkich kategorii produktowych, tj.
wyrobow dtugich, ptaskich oraz rur wyniosty odpowiednio 15,9% r/r, 12,8% r/r oraz 6,2% rr.
Spadki kontynuowane sg rowniez w 2023r., mianowicie w 2kw'23 w Unii Europejskiej
produkcja stali spadta o 10,3% r/r, a w Polsce o az 29,4% r/r. W Polsce popyt na wyroby
hutnicze przewyzsza krajowa produkcje, przez co duzy udziat stali pochodzi z importu.

1H2023

Produkcja stali (mln ton) 2014

Polska 8,6 9,2 9,0 10,3 10,2 9,0 7,9 8,4 7,4 3,3
UE (27) 169,0 166,1 162,0 168,5 167,7 157,3 132,1 152,5 136,7 66,3
Chiny 823,0 799,0 787,0 871,0 920,0 1001,0 1065,0 1034,0 1013,0 535,6
Swiat 1647,0 1615,0 1587,0 1712,0 1786,0 1846,0 1845,0 1912,0 1832,0 943,9
Dynamikayly

Polska 7,5% 7,0% -2,2% 14,4% -1,0% -11,8% -12,2% 6,3% -11,9% -21,7%
UE (27) 1,8% -1,7% -2,5% 4,0% -0,5% -6,2% -16,0% 15,4% -10,4% -10,9%
Chiny 5,6% -2,9% -1,5% 10,7% 5,6% 8,8% 6,4% -2,9% -2,0% 1,3%
Swiat 4,1% -1,9% -1,7% 7,9% 4,3% 3,4% -0,1% 3,6% -4,2% -1,1%

Zrédio: World Steel Association, Biuro Maklerskie Pekao

Produkcja stali surowej oraz zuzycie wyrobow stalowych w  Polska - handel wyrobami stalowymi (saldo wymiany
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Cena stali HRC, 2016-23 (EUR)

Z jednej strony spadek krajowej produkgji stali jest po pierwsze efektem mniejszego popytu na
stal, ale réwniez stabszej pozycji konkurencyjnej krajowych producentéw w poréwnaniu z
importerami. Produkcja stali poza Europg nie jest objeta az tak rygorystycznymi regulacjami
zwigzanymi z ochrong klimatu. Obecnie UE pracuje nad wyréwnaniem konkurencji kosztowej
miedzy producentami europejskimi, a producentami spoza UE. Producenci stali w UE musza
nabywac limity emisji CO2 w ramach systemu handlu prawami do emisji (ETS). W taki sposéb
Unia Europejska chce zacheci¢ producentéw stali do szybszej dekarbonizacji produkcji stali.
Unia zamierza wdrozy¢ weglowy graniczny mechanizm korekcyjny (CBAM), ktérego celem
jest zapobieganie eksportowi emisji CO2 i dostosowanie ceny importowanych produktéw z
uwzglednieniem emisji CO2 (cto weglowe). W Europie koszty emisji dwutlenku wegla
znacznie wzrosty na przestrzeni kilku lat. Jeszcze pod koniec 2019r. cena oscylowata w
okolicy 25 EUR/tone vs. 90 EUR/tone pod koniec lipca 2023r. Najwieksi producenci stali w
Europie majg bardzo ambitne plany dekarbonizacji, co wida¢ po znaczgcych naktadach
inwestycyjnych chociazby w stosunku do kapitalizacji. Gtéwnym celem w Europie do roku
2027-2030 jest zmniejszenie emisji CO2 srednio o 30%.

Lata 2021-22 byly dla rynku stali ekstremalne, gdyz cena stali HRC w tym okresie wzrosta z
530 EUR/t w 4 kw. 2020 do nawet ponad 1400 EUR/t w marcu 2022r. Do tak dynamicznego
wzrostu cen przyczynity sie waskie gardta i zatory transportowe powstate w wyniku
lockdown’éw, duzy popyt na stal zwigzany z programami finansowania odbudowy po COVID-
19, niskie poziomy zapasow stali, a pdzniej obawy o podaz surowcoéw zwigzanych z inwazjg
Rosiji na Ukraine. Co wiecej, problemy z transportem wplynely na wzrost cen surowcéw.

Dynamika r/r kwartalnych przychodéw segmentu
stalowego (Stalprofil) vs. dynamika ceny stali HRC,
2016-23 (W %)

lip 20
2
lip 21
sty
lip 22

Zrédio: Spétka, Bloomberg, Biuro Maklerskie Pekao
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Do produkciji stali potrzebne sa rézne surowce, w zaleznosci od metody produkcji. Stal moze
by¢ produkowana w hutach wielkopiecowych (BOF) oraz w oparciu o technologie tuku
elektrycznego (EAF). W zaleznosci od technologii, surowce muszg by¢ wykorzystywane w
réznych proporcjach. W naszym uproszczonym modelu kalkulacji kosztu wsadu do produkcji
stali zatozyliSmy, ze produkcja jednej tony stali metodg BOF wymaga zuzycia 1,5 t rudy
zelaza, 0,85 t wegla koksujgcego, 0,15 t ziomu stalowego oraz kosztéw emisji CO2
(wspotczynnik 2,2x koszt emisji dwutlenku wegla EUR/t - bez uwzglednienia bezptatnych
uprawnien do emisji CO2). W przypadku metody EAF zatozyliSmy, ze do wyprodukowania
jednej tony stali zuzyte zostanie 1,12 t ztomu stalowego, a takze cena energii (wspotczynnik
0,44x energia elektryczna EUR/MWh) i cena certyfikatow CO2 (wspoétczynnik 0,45x koszt
emisji dwutlenku wegla EUR/t - bez uwzglednienia bezptatnych uprawnien do emisji CO2).

18 See last pages for disclaimer.
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Ceny kluczowych surowcéw w EUR/t, 2015-2023 Ceny energii EUR/MWh oraz koszt uprawnien do

W przeliczeniu na EUR po kursie z okresu emisji CO2 (EUR/t), 2015-2023

A, MR |

Zrédfo: Bloomberg, Biuro Maklerskie Pekao

Model kosztu wsadu dla metody BOF&EAF w EUR/t, 2016- Spread pomiedzy ceng stali a Srednim kosztem wsadu
2023 BOF&EAF 2016-2023

1000
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Zrédfo: World Steel Association, Steelonthenet, Bloomberg, Biuro Maklerskie Pekao

Rynek sieci przesylowych gazu

Popyt na rynku gazociggdéw przesytowych uzalezniony jest od perspektyw inwestycyjnych
OGP Gaz-System, a za rozwdj sieci dystrybucji gazu odpowiada gtdwnie Polska Spétka
Gazownictwa. Potencjat wykonawczy w segmencie infrastruktury uzalezniony jest od tych
dwdch lideréw rynku gazowego, chociaz na wyniki GK najwieksze przetozenie majg
inwestycje realizowane przez Gaz-System. Podmiot ten odpowiada za transport gazu
ziemnego i zarzgdzanie siecig przesytowg na terenie kraju.

Rozwdj infrastruktury gazowej w Polsce jest zdeterminowany gtéwnie koniecznoscig
zapewnienia dywersyfikacji zrédet gazu do Polski, wielkoscig zapotrzebowania na gaz czy
wielkoscig popytu na ustuge przesytowg (w tym mozliwosci eksportu gazu, rozwojem
potgczen importowych i eksportowych). Gaz-System w ostatnich latach podjat szereg dziatan
zmierzajgcych do dywersyfikacji kierunkéw oraz zrédet dostaw gazu, gtéwnie do
uniezaleznienia sie od dominujgcego eksportera — Rosji. Do zwiekszenia bezpieczenstwa
dostaw gazu wplyw miata przede wszystkim rozbudowa potgczernn miedzysystemowych

Equity Research 19 See last pages for disclaimer.
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Kluczowe inwestycje w latach 2024-2033

3 Administracjao
® 2 R

(Lasow, Cieszyn, rewers na gazociggu jamalskim) oraz budowa Terminalu LNG w
Swinoujsciu.

Do podstawowych czynnikéw majacych najwiekszy wplyw na zapotrzebowanie gazu w
okresie 2023-45 mozna zaliczy¢ transformacje energetyczng zwigzana z konwersjg paliw
wysokoemisyjnych na niskoemisyjne producentéw energii elektrycznej i ciepta, czy polityke
antysmogowa majgcg na celu obnizenie zanieczyszczen powietrza. Dodatkowo, na
zapotrzebowanie gazu wptyw beda miaty ceny gazu w relacji do innych nosnikéw energii,
udziat OZE w miksie energetycznym czy rozwdj biometanu i wodoru.

Gaz-System opracowat krajowy dziesiecioletni plan rozwoju systemu przesytowego na lata
2024-2033 w podziale na 2 perspektywy czasowe. Perspektywa 2027 obejmuje kontynuacje
rozpoczetych programow inwestycyjnych zdefiniowanych w poprzednich planach rozwoju.
Natomiast, Perspektywa 2033 uwzglednia zadania inwestycyjne, ktérych realizacja bedzie
zalezna od stopnia rozwoju rynku gazu w Polsce i regionie.

Wedtug krajowego dziesiecioletniego planu rozwoju na lata 2024-2033 przedstawionego
przez Gaz-System fgczna dtugosc sieci przesytlowej powinna wzrosnaé do ok. 13,6 tys. km, z
czego planowany przyrost sieci w okresie 2023-2033 wyniesie ok. 1,8 tys. km, co tgcznie z
infrastrukturg wybudowang w latach 2020-2022 da sumarycznie przyrost sieci o okoto 3,4 tys.
km.

1 Gazocigg Gustorzyn — Wronéw
2 Gazocigg Rembelszczyzna — Mory
4 TG Hotowczyce (rozb.)
7 TG Lwowek (budowa) wezet Lwowek (rozb.)
8 Potaczenie KSP z SGT w m. Zambréow
9 Potgczenie KSP z SGT w m. Ciechanéw
10 Potgczenie KSP z SGT w m. Dtuga Goslina
11 Potgczenie KSP z SGT w m. Wydartowo
12 Potgczenie KSP z SGT w m. Wioctawek
13 Gazocigg Oswiecim — Tworzen
14 Gazocigg Kedzierzyn — Racibérz
16 Gazocigg Racibérz — Rybnik
18 TG Kedzierzyn (rozbudowa)
19 Gazociag Kolnik — Gdansk
20 Gazocigg Kolnik — Gardeja — Gustorzyn
21 Gazocigg Gdansk — FSRU
22 Terminal FSRU
25 Gazocigg Wezerow — Przewoéz
26 Gazocigg Lewin Brzeski — Nysa
27 Terminal LNG (rozbudowa)
o 28 Gazocigg Nowe Ttoki - Sulechow
g 29 Gazocigg Legnica - Kotowice
3 Gazocigg Stanistawéw — Wola Karczewska
5 Gazocigg Wronéw — Rozwadow
e - e 7 4 6 Gazocigg Rozwadoéw — Strachocina
- s L. 15 Gazocigg Skoczéw — Komorowice — Os$wigcim
e 17 Gazocigg Rybnik — Os$wiecim
23 Gazocigg KPMG Damastawek — Mogilno
24 KPMG Damastawek

Zrédfo: Gaz-System, Biuro Maklerskie Pekao
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Czynniki ryzyka
Segment stalowy

B Ryzyko zwigzane ze spadkiem popytu na stal. Popyt na stal jest mocno zalezny
od inwestycji, dlatego stan gospodarki w Polsce oraz UE ma kluczowe znaczenie na
wynik segmentu. Spadek popytu na stal, powoduje mniejszg sprzedaz ilosciowo, ale
réwniez przektada sie to na spadek ceny stali.

B Ryzyko ograniczenia produkcji stali. Ograniczenie lub wstrzymanie produkcji
przez producentéw odbija sie negatywnie na dystrybucji stali.

B Ryzyko zwigzane z wahaniami cen stali. Wyniki spétki sg mocno podatne na
zmiany cen stali. Wraz ze spadkiem stali spada $rednia cena za tone, a dodatkowo
wystepuje negatywny efekt FIFO, ktéry ma wplyw na rentownosc.

B Ryzyko wzrostu importu tanszych wyrobéw hutniczych na rynek krajowy i
europejski. Brak dziatan antydumpingowych przez UE, moze mie¢ przetozenie na
nadmierng podaz tanszych produktéw z Chin czy Turcji. Takie dziatania, moga
zdestabilizowac¢ europejski rynek stali oraz przetozy¢ sie na spadek cen.

B Ryzyko zmiany polityki handlowej hut. Stalprofil jest dystrybutorem, a wiec petni
role posrednika pomiedzy hutami a odbiorcami koncowymi, przejscie np. na dostawy
bezposrednie do odbiorcéw koncowych, lub zmiana polityki cenowej moze
negatywnie odbi¢ sie na wynikach spotki.

B Ryzyko uzaleznienia sie od gtéwnych producentéw. Kluczowym dostawg GK jest
ArcelorMittal.

B Ryzyko wpltywu dekarbonizacji na poziom produkcji hutniczej. Plany
dekarbonizacji w Europie (odchodzenie od BOF na rzecz EAF w oparciu o ztom
stalowy, HBI czy woddr) moga wptyngé na mniejszg dostepnosc stali.

Segment infrastruktury

B Ryzyko ograniczenia przez sektor gazowy zaméwien na dostawy rur i
wykonawstwo gazociggow. Kluczowy wptyw na wyniki spétki ma rozwoj rynku sieci
przesytowych gazu oraz planowane inwestycje, finansowane gtéwnie przez Gaz-
System.

B Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem sie od odbiorcow. Ze wzgledu na strukturalne
cechy polskiego rynku, istnieje posrednie uzaleznienie od zakresu inwestycji
realizowanych przez Gaz-System.

B Ryzyko zwigzane 2z zapewnieniem jakosci oferowanych produktéw.
Niedotrzymanie wymogéw jakosciowych wigze sie z ryzykiem ponoszenia kar.

B Ryzyko zmian cen czynnikéw produkcji. Rentownos¢ izolacji antykorozyjnej
uzalezniona jest od cen komponentéw chemicznych, gtéwnie polietylenu i
polipropylenu. Na wyniki spotki wplyw ma réwniez cena rur stalowych. W krotkim
terminie spotka zabezpiecza ceny, a w dlugim spoéfce sprzyjajg wysokie ceny rur.
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Kluczowe dane finansowe
RZiS (PLN min) 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Przychody 1.648 2.216 1.339 1.342 1.449 1.481
Zysk brutto ze sprzedazy 238 218 121 113 130 116
EBITDA 163 126 55 52 63 47
EBIT 148 109 39 36 46 30
Zysk przed opodatkowaniem 153 109 36 35 46 30
Podatek dochodowy 29 21 7 7 9 6
Zysk netto 116 79 20 22 30 19
EPS (PLN) 6,62 4,50 1,17 1,28 1,70 1,10
Bilans (PLN min) 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Aktywa obrotowe 897 793 648 657 675 679
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 51 29 38 74 49 36
Pozostate aktywa obrotowe 845 764 610 583 626 643
Aktywa trwate 307 330 351 356 364 362
Rzeczowe aktywa trwate 279 281 298 311 319 317
Pozostate aktywa trwate 29 49 53 45 45 45
Aktywa 1.204 1.123 999 1.013 1.039 1.041
Kapitat wiasny 522 587 603 627 660 678
Zobowigzania dtugoterminowe 56 60 54 54 55 56
Zadtuzenie dtugoterminowe 9 7 10 10 10 10
Pozostate 47 52 44 44 45 46
Zobowiagzania krétkoterminowe 626 476 342 332 324 307
Zadtuzenie krotkoterminowe 156 172 150 140 120 100
Pozostate 470 304 192 192 204 207
Pasywa 1.204 1.123 999 1.013 1.039 1.041
Dtug netto 114 150 122 76 81 74
RPP (PLN min) 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Zysk brutto 153 109 36 35 46 30
Amortyzacja 15 16 16 17 17 17
Pozostate (wtgcz. KO) -143 -99 22 29 -38 -19
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 25 26 74 80 25 28
CAPEX -12 -26 -33 -30 -25 -15
Pozostate -25 2 0 0 0 0
Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej -37 -24 -33 -30 -25 -15
Dywidendy -4 -23 -13 -4 -4 -6
Pozostate 21 -2 -19 -10 -20 -20
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 17 -24 -32 -14 -24 -26
Zmiana srodkéw pienieznych 5 -22 9 36 -25 -13
Srodki pieniezne na koniec okresu 51 29 38 74 49 36
DPS (PLN) 0,25 1,29 0,74 0,23 0,26 0,34
Wskazniki wzrostu r/r
Przychody 6% 34% -40% 0% 8% 2%
EBITDA 228% -23% -56% -5% 21% -26%
EBIT 317% -26% -64% -9% 29% -36%
Zysk netto 446% -32% -74% 10% 33% -36%
EPS 546% -32% -74% 10% 33% -36%
Marze
EBITDA 9,9% 5,7% 4,1% 3,9% 4,4% 3,2%
EBIT 9,0% 4,9% 2,9% 2,7% 3,2% 2,0%
Zysk netto 7,0% 3,6% 1,5% 1,7% 2,1% 1,3%
ROE 22,2% 13,4% 3,4% 3,6% 4,5% 2,8%
Wskazniki bilansu
BVPS (PLN) 29,8 33,6 34,5 35,8 37,7 38,8
Dtug netto/EBITDA 0,7 1,2 2,2 1,5 1,3 1,6
Zadtuzenie/ Kapitat wiasny 31,6% 30,5% 26,5% 23,9% 19,7% 16,2%

Uwaga: mnozniki historyczne oparte na $rednich cenach Zrédto: Spétka, BM Pekao
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Podsumowanie kluczowych danych finansowych

2027e 2028e

EPS, GAAP 1,17 1,28 1,70 1,10 1,28 1,29 1,23
Revenues 1.339 1.342 1.449 1.481 1.343 1.391 1.416
Gross Margin % 9,0% 8,5% 9,0% 7,8% 8,4% 8,3% 8,2%
EBIT 39 36 46 30 34 35 33
EBITDA 55 52 63 a7 52 52 51
Net income, GAAP 20 22 30 19 22 23 22
Net Debt 122 76 81 74 10 8 -5
BPS 34,48 35,85 37,72 38,75 40,13 41,49 42,76
DPS 0,74 0,23 0,26 0,34 0,22 0,26 0,26
Return on Equity % 3,4% 3,6% 4,5% 2,8% 3,2% 3,1% 2,9%
Return on Assets % 2,0% 2,2% 2,9% 1,8% 2,2% 2,2% 2,0%
Depreciation 15,2 15,7 16,3 16,4 16,4 16,7 17,0
Amortization 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Free Cash Flow 41 50 0 13 68 6 17
CAPEX 33 30 25 15 20 25 20

Zrédto: Biuro Maklerskie Pekao
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Wotoska 18, 02-675 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Grzybowska 53/57, 00-844 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcow w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON:
000010205, kapitat zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzoér nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektorych innych organdéw regulacyjnych w Unii
Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zaméwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje
dotyczgce Programu dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tytutu sporzadzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gietdg Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogéing poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzgdzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w
zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i
doswiadczenia, jego sytuacji finansowe;j i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet informacji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnos¢ i doktadnos¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
w niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osad analitykbw na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do
zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy
sobie prawo do nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub
subskrypcji jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowac¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikéw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przesziosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w catosci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug
BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegdtowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendac;ji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych.

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendacji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, ,trzymaj’, ,sprzedaj’ lub rédwnowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendacji, ktére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, znajduje
sie pod adresem: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings
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Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wtasciwych przepiséw
danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcii.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotyczg nastepujgcych emitentdw (patrz definicja kluczy ponizej):

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta S.A. 3; Asseco Poland 3, 4; CCC 3; CD Projekt 3, 4; Cyfrowy Polsat 3, 4; Dino Polska 3;
ENEA 3; ENERGA 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; LW Bogdanka 4; mBank 4; Mercator 3; Orange Polska 3, 4;
PGE 3; PGNIG 3, 4; PKN Orlen 3; PKO BP 3; PKP Cargo 4; Play 3; Santander Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3,
WP Holding 4;

Stownik:

Klucz 1: Emitent posiada co najmniej 5% kapitatu zakladowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy byta gtbwnym managerem lub co-lead managerem
(gwarantem lub wspétgwarantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w
zakresie instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizowana firma oraz BM i/lub powigzana z nimi osoba prawna zawarty umowe $wiadczenia ustugi sporzadzania
analiz inwestycyjnych.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim powigzana zasiada w radzie nadzorczej / zarzadzie emitenta.

Klucz 6: BM posiada pozycje dtugg netto na akcjach przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Klucz 7: BM posiada pozycje krotkg netto na akcjach przekraczajgca 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Analitycy mogg odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci
aktywnie dostarczali informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papierow
wartosciowych przez datg jej pierwszej publikacji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzadzaniu rekomendacji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego
rodzaju transakcjami, ktére wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
optatami i prowizjami, ktdre otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy.

Informacja o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczace w procesie
sporzadzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujgca nie posiada takich instrumentéw:

Imie i nazwisko Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Michat Hanc Analityk Stalprofil n.a. n.a. n.a. n.a.

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowa¢ akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiada¢ otwarte pozycje o znacznej warto$ci na akcjach
analizowanej spofki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogly udzieli¢
analizowanej spofce znacznych kredytéw. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy
zwigzany z analizowang spodtkg lub moga miec taki interes w dowolnym momencie w przysztosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub
kazda z powigzana z nim osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich
czynnosci w dowolnym momencie w przysztosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczacego interesu finansowego, do
celéw niniejszej informacji nalezy przyjaé, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania,
ktére mogg doprowadzi¢ do zaistnienia znaczacego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczaca
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
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Rady 2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedgca czescig tej samej grupy
otrzymata wynagrodzenie, przyrzeczenie zaptaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna
wchodzaca w skiad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujagcym prawem, umowy o $wiadczenie
ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zafgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysztosci i moga otrzymaé wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zapfaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyjg¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezagca do tej samej grupy
faktycznie zawrze takie umowy i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzaca w sktad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sg zarzgdzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami
prawnymi. W szczegolnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalnosé na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sga oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesbw sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezagco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalnos¢
w zakresie finansoéw przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposrod nastepujgcych: model dyskontowy,
model oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywow.

Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci
wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, nakfady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sa teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zalozen, szczegolnie stopy wolnej od ryzyka i koncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodow lub zyskéw bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikdéw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Wsréod mocnych stron modeli mnoznikéw mozemy wyrozni¢ ich prostote, poniewaz sg one tatwe do
obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestoréw. Z drugiej strony mnozniki
oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie
uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w dtuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie
odpowiedniej grupy poréwnawcze;j.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow moga by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskéw lub jej przyszite
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektorych aktywow, zwiaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢
jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg
pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one réwniez warunkom rynkowym i
moga stanowi¢ jedynie wskazéwke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiggane szybciej lub wolniej niz oczekiwano
lub wymagac korekty w gore lub w doét. W tabelach i na wykresach w catym niniejszym raporcie lata oznaczamy literg ,E” w celu
wskazania, ze przedstawione liczby sg prognozami i szacunkami.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendacji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj
lub Sprzedaj (definicje ponizej):

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.
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Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
miesci sie w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
jest ujemny.

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

Zastrzezone: rating i / lub prognozy finansowe i/ lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wzgledy regulacyjne, takie
jak okres zamkniety lub konflikt intereséw.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej
jest czasowo zawieszone. Spoétka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w
odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polega¢ na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/llub cenie
docelowe;j.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spdtki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto
emitenta instrumentu finansowego.

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartos¢é Ksiegowa” lub ,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa.

EPS — ,Earnings per Share”, czyli zysk netto na jedng akcje.

BVPS — ,Book Value per Share”, czyli wartos¢ ksiegowa na jedng akcje.

FWD - ,Forward” - oznacza wskaznik (np. C/Z) wyliczany na podstawie oczekiwanych wynikow.

DPS - ,Dividend per Share”, tj. dywidenda na akcje.

DY — “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akcji.
EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny powiekszony
0 wartos¢ amortyzaciji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja gietdowa
spotki (Cena x liczba akgji) powiekszona o wartosé dtugu finansowego netto oraz warto$¢ udziatéw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Equity Research 28 See last pages for disclaimer.




