
Dane  podstaw ow e (po em is ji)

maksymalna cena emisyjna 7,30

w ycena DCF (z³) 10,60-10,70

w ycena porów naw cza  7-11

kapitalizacja (*) (mln z³) 256,87

EV (mln z³) 119,22

liczba akcji (mln szt.) 35,19

free f loat 49,6%

free f loat (mln z³) 127,30

(*) implikow any maksymalna cen¹ emisyjn¹

Akcjonariat (przed em is j¹)% akcji i g³osów

Z³omrex 50,44

Arkadiusz Stelmach 6,08

Inni 43,48

Zm iana kursu Centrostal WIG

1 miesi¹c 61,1% 2,9%

3 miesi¹ce 72,1% 12,2%

6 miesiêcy 342,4% 28,8%

12 miesiêcy 424,9% 43,6%

min 52 tyg (z³) 3,86

max 52 tyg (z³) 30,97

Dane  finansow e 

mln z³ 2004 2005 2006 2007p 2008p 2009p

Sprzeda¿ 128,34 118,14 149,42 162,60 177,46 186,33

EBITDA 7,82 2,74 4,60 7,11 8,44 9,30

EBIT 6,04 0,85 2,77 5,28 6,61 7,20

Zysk netto 0,73 -0,89 0,86 2,75 3,76 4,09

EPS (z³) (*) 0,14 -0,17 0,17 0,53 0,72 0,79

DPS (z³) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CEPS (z³) 0,48 0,19 0,52 0,88 1,08 1,19

P/E (**) 52,16 -42,69 43,88 13,79 10,08 9,25

P/BV (**) 1,38 1,58 1,45 1,32 1,16 1,03

EV/EBITDA(**) 7,21 20,57 12,26 7,94 6,69 6,07

p - prognoza DM PKO BP S.A. (*) Przyjmuj¹c aktualn¹ liczbê akcji (**) Przy maksymalnej cenie emisyjnej
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Dom Maklerski PKO BP S.A.
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02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521-80-00

Analityk:
Andrzej Powier¿a
tel. (0-22) 521-79-41
e-mail: andrzej.powierza@pkobp.pl

Informacje na temat powi¹zañ pomiêdzy DM a
spó³k¹ znajduj¹ siê na ostatniej stronie
niniejszego opracowania

❏❏❏❏❏  Charakterystyka spó³ki

Centrostal jest lokalnym dystrybutorem wyrobów hutniczych, maj¹cym 4
oddzia³y zlokalizowane w Gdañsku, Olsztynie, S³upsku i Warszawie. Poprzez
akwizycje, a w miarê potrzeby tak¿e rozwój organiczny, spó³ka chce staæ siê
dystrybutorem ogólnokrajowym, liderem krajowego obrotu wyrobami hutniczymi.
Pomóc w tym ma przejêcie od g³ównego akcjonariusza, spó³ki Z³omrex, dwóch
spó³ek (Centrostal Górno�l¹ski i Centrostal Opole), przejêcie innych dystrybutorów
stali oraz stworzenie wspólnie z handlow¹ czê�ci¹ Voestalpine (kupion¹ przez
Z³omrex) wspólnej grupy zakupowej.

❏❏❏❏❏  Perspektywy

Ostatnie lata to okres �wietnej koniunktury w sektorze stalowym, tak w
Polsce, jak i na �wiecie. Zgodnie z prognozami �wiatowe zapotrzebowanie na
stal w ci¹gu najbli¿szych 10 lat bêdzie ros³o o 3,1% - 4,5% rocznie, przy czym ceny
powinny utrzymywaæ siê powy¿ej warto�ci historycznych, o ile nadmierne inwestycje
nie doprowadz¹ do powstania nadwy¿ki w mocach produkcyjnych.

Prognozy dotycz¹ce przysz³o�ci polskiego rynku stalowego s¹ optymistyczne.
Zu¿ycie stali w Polsce wynosi zaledwie 55% �redniego poziomu w UE. Wzrostowy
potencja³ rynku wi¹¿e siê równie¿ z oczekiwanym wzrostem inwestycji
(budownictwo, planowana rozbudowa infrastruktury komunikacyjnej, zagraniczne
inwestycje bezpo�rednie). Obecnie Polska jest importerem netto produktów
stalowych, jednak istnieje szansa, ¿e sytuacja ta ulegnie zmianie w wyniku
realizowanych w polskim hutnictwie inwestycji.

Warto�æ rynku stali w Polsce szacowana jest na 11 mld z³.  Zgodnie z
prognozami, udzia³ dystrybutorów w przysz³o�ci wynosiæ bêdzie ok. 60-70%.
Czynnikiem ryzyka dla sektora jest nieujawnienie przez krajowe huty konkretnych
planów dotycz¹cych planowanych zmian sieci dystrybucji. Dystrybutorzy wyrobów
hutniczych odnotowali w 2006 r. wzrost rentowno�ci. Sprzeda¿ notowanych na
gie³dzie dystrybutorów wzros³a w zesz³ym roku o 30%. Oczekuje siê wzrostu
koncentracji poprzez przejêcia na rynku dystrybutorów.

❏❏❏❏❏  Wyceny

Wyceny samego Centrostalu po poprawie efektywno�ci i grupy trzech
Centrostali po emisji przeprowadzonej po 7,3 z³ daj¹ podobny poziom � 5-7 z³
kiedy porównujemy z zagranic¹ i ok. 11 z³ dla porównañ z polskim rynkiem � czyli
bior¹c wagê 30% dla spó³ek zagranicznych i 70% dla krajowych � 9 z³ na akcjê.
Wycena metod¹ DCF daje ok. 10,5 z³

Centrostal GdañskRaport
analityczny

SEKTOR: DYSTRYBUCJA STALI GPW: CSG BLOOMBERG: CSG PWREUTERS: CENL WA

DOM MAKLERSKI PKO BP
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I. Podsumowanie

Centrostal jest lokalnym dystrybutorem wyrobów hutniczych, dzia³aj¹cym poprzez 4 oddzia³y
zlokalizowane w Gdañsku, Olsztynie, S³upsku i Warszawie. Udzia³ w rynku dystrybucji wyrobów
hutniczych na Pomorzu przedstawiciele Z³omrexu szacuj¹ na 50%. Poprzez akwizycje, a w miarê
potrzeby tak¿e rozwój organiczny, spó³ka chce staæ siê dystrybutorem ogólnokrajowym, liderem
krajowego obrotu wyrobami hutniczymi. Pomóc w tym ma przejêcie od g³ównego akcjonariusza,
spó³ki Z³omrex, dwóch spó³ek (Centrostal Górno�l¹ski i Centrostal Opole), przejêcie innych
dystrybutorów oraz stworzenie wspólnie z handlow¹ czê�ci¹ Voestalpine (kupiona przez Z³omrex)
wspólnej grupy zakupowej.

Ostatnie lata to okres �wietnej koniunktury w sektorze stalowym. Na pocz¹tku 2006 r. ceny
produktów stalowych odbi³y siê po znacz¹cym spadku w 2005 r. �wiatowa produkcja stali w
2006 wzros³a o 9% r./r. i wynios³a 1218 mln t, przy czym podkre�lenia wymaga wyra�ny wzrost
produkcji chiñskiej (+68 mln t). Prognozy na 2007 r. zak³adaj¹ wzrost konsumpcji o 5,2%, a wiêc
ni¿szy ni¿ w roku ubieg³ym. Zgodnie z prognozami zapotrzebowanie na stal w ci¹gu najbli¿szych
10 lat ros³o bêdzie o 3,1% - 4,5% rocznie, przy czym ceny powinny utrzymywaæ siê powy¿ej
warto�ci historycznych, o ile nadmierne inwestycje nie doprowadz¹ do powstania nadwy¿ki w
mocach produkcyjnych. Zagro¿eniem mog¹ byæ Chiny, w których produkcja w bie¿¹cym roku ma
wynie�æ ok. 460 mln t, a kraj ten z importera stopniowo coraz bardziej przekszta³ca siê w eksportera
stali. W nadchodz¹cych latach liczyæ nale¿y siê równie¿ z postêpuj¹c¹ konsolidacj¹ spó³ek w
sektorze.

Prognozy dotycz¹ce przysz³o�ci polskiego rynku stalowego s¹ optymistyczne. Zu¿ycie stali
w Polsce wynosi zaledwie 55% �redniego poziomu w UE. Wzrostowy potencja³ rynku wi¹¿e siê
równie¿ z oczekiwanym wzrostem inwestycji (budownictwo, planowana rozbudowa infrastruktury
komunikacyjnej, zagraniczne inwestycje bezpo�rednie). Obecnie Polska jest importerem netto
produktów stalowych, jednak istnieje szansa, ¿e sytuacja ta ulegnie zmianie w wyniku
realizowanych w polskim hutnictwie inwestycji.

Warto�æ rynku stali w Polsce szacowana jest na 11 mld z³.  Zgodnie z prognozami, udzia³
dystrybutorów w przysz³o�ci wynosiæ bêdzie ok. 60-70%. Czynnikiem ryzyka dla sektora jest
nieujawnienie przez krajowe huty konkretnych planów dotycz¹cych planowanych zmian sieci
dystrybucji. Dystrybutorzy wyrobów hutniczych odnotowali w 2006 r. wzrost rentowno�ci. Sprzeda¿
notowanych na gie³dzie dystrybutorów wzros³a w zesz³ym roku o 30%. Oczekuje siê wzrostu
koncentracji poprzez przejêcia na rynku dystrybutorów.

Wyceny samego Centrostalu po poprawie efektywno�ci i grupy trzech Centrostali po emisji
przeprowadzonej po 7,3 z³ daj¹ podobny poziom � 5-7 z³ kiedy porównujemy z zagranic¹ i ok. 11
z³ dla porównañ z polskim rynkiem � czyli bior¹c wagê 30% dla spó³ek zagranicznych i 70% dla
krajowych � 9 z³ na akcjê. Wycena metod¹ DCF daje ok. 10,5 z³
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II. Wycena

1. Wycena porównawcza

Centrostal Gdañsk w dotychczasowej formie w oparciu o dotychczasowe wyniki mo¿na
wyceniæ na ok. 20 mln z³ (4 z³ na akcjê) porównuj¹c do polskich spó³ek dystrybucyjnych i na
ok. 10 mln z³ (2 z³ na akcjê) porównuj¹c do spó³ek zagranicznych.

Zak³adaj¹c wzrost przychodów w 2007 i 2008 r na poziomie 9% rocznie oraz uzyskanie
rentowno�ci EBITDA odpowiednio 4,4% i 4,8%,  spó³ka jest warta ok. 50-60 mln z³ (10-11 z³ na
akcjê), wyceniaj¹c j¹ wzglêdem polskich spó³ek dystrybucyjnych i ok. 20-30 mln z³ (3-5 z³ na
akcjê), gdy punktem odniesienia uczynimy spó³ki zagraniczne.

Je¿eli grupa trzech Centrostali osi¹gnie w 2007 r. 450 mln przychodów i rentowno�æ
EBITDA 4%, a w 2008 r. zwiêkszy przychody o 15%, a rentowno�æ do 5% mar¿y EBITDA, to jest
warta (przy za³o¿eniu pozyskania z emisji 217 mln z³), wyceniaj¹c j¹ w porównaniu do krajowych
spó³ek dystrybucyjnych, ok. 330 mln z³, a wyceniaj¹c w porównaniu do zagranicznych spó³ek
ok. 260 mln z³. Je¿eli przyjmiemy, ¿e spó³ka wyemituje 30 mln akcji (cena emisyjna 7,3 z³), to na
akcje dawa³oby to odpowiednio 11 z³ i 7 z³.

EUR USD 2007 2008 2007 2008

Schmolz + Bickenbach AG Szwajcaria STLN SW 1 989,870 2 649,970 14,449 12,843 1,742 1,689

Outokumpu OYJ Finlandia OUT1V FH 5 043,790 6 716,967 6,425 9,57 5,272 6,956

IMS-Intl Metal Service Francja IMS FP 480,320 639,657 9,06 11,019 3,757 4,321

Reliance Steel & Aluminium USA RS US 2 654,120 3 534,572 8,477 8,927 3,699 3,953

Rautaruukki OYJ Finlandia RTRKS FH 4 888,560 6 510,243 11,179 11,507 6,051 6,189

Voestalpine AG Austria VOE AV 8 533,010 11 363,666 12,628 12,022 5,609 5,141

Mediana 10,12 11,26 4,51 4,73

Centrostal "solo" (CSG PW)

Implikowana warto�æ 1 akcji (z³) 5,36 8,16 1,68 3,14

Grupa Trzech Centrostali

Implikowana warto�æ 1 akcji (z³) 5,02 7,63 6,22 7,39

P/E EV/EBITDA
Wycena porównawcza Kraj notow. Ticker

Kapital. (mln)

�ród³o: Bloomberg, DM PKO BP S.A.

�ród³o: prognozy innych biur maklerskich, DM PKO BP S.A.

P/E EV/EBITDA

2006 2007 2008 2006 2007 2008
Mediana polskich spó³ek 
dystrybucyjnych

22,02 16,35 12,85 12,16 10,14 8,94

Centrostal "solo" (CSG PW)

Implikowana warto�æ 1 akcji (z³) 3,66 8,66 9,31 4,35 9,92 10,16

Grupa Trzech Centrostali

Implikowana warto�æ 1 akcji (z³) b.d. 8,12 8,71 b.d. 9,10 10,49

Wycena porównawcza
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2. Wycena DCF

Centrostal Gdañsk w dotychczasowej formie, przy uwzglêdnieniu omówionej poprawy
rentowno�ci, wart by³ na pocz¹tek 2007 r. wed³ug wyceny DCF 55 mln z³, czyli 10,5 z³ na akcjê
(przeliczaj¹c na dzi� 10,7 z³ na akcjê).

Grupê trzech Centrostali mo¿na modelem DCF wyceniæ na 364 mln z³, czyli 10,3 z³ na akcjê
(przeliczaj¹c na dzi� 10,6 z³ na akcjê).

Centrostal "solo" 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 2,8 5,3 6,6 7,2 7,5 7,9 8,3 8,7 9,1 9,6 10,1
efektywna stopa podatkowa (proc.) 25% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

opodatkowanie EBIT 0,7 1,1 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9 2,0

NOPLAT 2,1 4,2 5,3 5,8 6,0 6,3 6,6 7,0 7,3 7,7 8,1
amortyzacja (mln z³) 1,8 1,8 1,8 2,1 2,4 2,5 2,7 2,8 2,9 3,1 3,2

CAPEX (mln z³) 1,7 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 2,9 3,1 3,2

inwestycje w kapita³ obrotowy (mln z³) 6,4 2,8 3,0 1,6 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

FCF (tys. z³) -3 1 2 4 5 5 6 6 7 7
-138% 48% 100% 28% 9% 9% 10% 6% 6%

kalkulacja WACC
kapita³y w³asne do kapita³ów [ E/(D+E) ] 53% 56% 60% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66%
d³ug oprocentowany do kapita³ów [ D/(D+E) ] 47% 44% 40% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
inflacja �rednioroczna (proc.) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
stopa wolna od ryzyka 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
premia rynkowa kapita³u w³asnego (proc.) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
koszt d³ugu przed opodatkowaniem (proc.) 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
koszt d³ugu po opodatkowaniu (proc.) 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2
koszt kapita³u w³asnego (proc.) 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5

WACC 8,0 8,2 8,4 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7

wycena 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DFCF (mln z³) -3,08 1,09 1,49 2,75 3,24 3,25 3,26 3,28 3,19 3,11
Suma DFCF (mln z³) 22

warto�æ rezydualna (mlnz³) 117

zdyskontowana wart. rezyd. (mln z³) 51

warto�æ DCF (mln z³) 73 realna stopa wzrostu FCF po roku 2016 (%) 0

d³ug netto (mln z³) 19

warto�æ kapita³u (mln z³) 55
liczba akcji  (mln) 5,2
wycena DCF (z³ / akcja) 10,5

Warto�æ 1 akcji na 26 marca (z³) 10,7

Grupa Trzech Centrostali 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 14,0 21,9 23,0 24,1 25,3 26,6 27,9 29,3 30,8 32,3
efektywna stopa podatkowa (proc.) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

opodatkowanie EBIT 3 4 4 5 5 5 5 6 6 6

NOPLAT 11 18 19 20 21 22 23 24 25 26
amortyzacja (mln z³) 4,0 4,0 4,2 4,4 4,6 4,9 5,1 5,4 5,6 5,9

CAPEX (mln z³) 10,0 10,0 8,0 6,0 3,0 3,0 4,0 5,4 5,6 5,9

inwestycje w kapita³ obrotowy (mln z³) 3,0 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

FCF (tys. z³) 2 8 11 14 19 20 20 20 21 23
251% 38% 28% 29% 7% 2% 0% 6% 6%

kalkulacja WACC
kapita³y w³asne do kapita³ów [ E/(D+E) ] 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
d³ug oprocentowany do kapita³ów [ D/(D+E) ] 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
inflacja �rednioroczna (proc.) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
stopa wolna od ryzyka 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
premia rynkowa kapita³u w³asnego (proc.) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
koszt d³ugu przed opodatkowaniem (proc.) 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
koszt d³ugu po opodatkowaniu (proc.) 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3
koszt kapita³u w³asnego (proc.) 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5

WACC 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5

wycena 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DFCF (mln z³) 2,14 6,86 8,62 10,06 11,87 11,57 10,74 9,83 9,51 9,19
Suma DFCF (mln z³) 90

warto�æ rezydualna (mlnz³) 334

zdyskontowana wart. rezyd. (mln z³) 135

warto�æ DCF (mln z³) 226 realna stopa wzrostu FCF po roku 2016 (%) 0

d³ug netto (mln z³) -138

warto�æ kapita³u (mln z³) 364
liczba akcji  (mln) 35
wycena DCF (z³ / akcja) 10,3

Warto�æ 1 akcji na 26 marca (z³) 10,6
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Z³omrex
51%

Arkadiusz Stelmach
6%

Inni
43%

III. Emisja

1. Akcjonariat

Centrostal Gdañsk wchodzi w sk³ad grupy Z³omrexu, który (wg raportu kwartalnego za IV
kw. 2006 r.) kontroluje 50,4% g³osów na walnym zgromadzeniu spó³ki. Jedynym innym
akcjonariuszem przekraczaj¹cym próg 5% jest Arkadiusz Stelmach, który ma 6,1% g³osów.
Spodziewamy siê, ¿e Z³omrex bêdzie uczestniczy³ w nowej emisji przynajmniej proporcjonalnie
do posiadanych dotychczas akcji (tak, aby zgodnie z zapowiedziami nie straciæ wiêkszo�ci na
walnym zgromadzeniu), ale poniewa¿ nie mamy na ten temat dok³adnych informacji, nie
prezentujemy ¿adnego szacunku przysz³ej struktury akcjonariatu.

�ród³o: spó³ka, DM PKO BP S.A.

W marcu 2006 r. Z³omrex zawar³ wstêpn¹ umowê dotycz¹c¹ przejêcia kontroli nad
Centrostalem. W zwi¹zku z tym WZA spó³ki postanowi³o odst¹piæ od umarzania w³asnych akcji i
akcje skupione przez Centrostal celu umorzenia zosta³y sprzedane Z³omrexowi po 4,4 z³ za
akcjê. Z³omrex kupowa³ akcje spó³ki, m.in. od prezesa Zbigniewa Canowieckiego i informowa³
o zwiêkszaniu stanu posiadania: 9 maja przekroczy³ próg 10% i mia³ 14,3%, a 10 maja - 19,9%.
W sierpniu Z³omrex przej¹³ 100% udzia³ów spó³ki SteelCo, posiadaj¹cej 30,5% akcji Centrostalu
i osi¹gn¹³ udzia³ 50,4% w kapitale spó³ki. Jesieni¹ 2006 r. og³osi³ wezwanie po 7,3 z³. Centrostal
posiada ci¹gle 65,78 tys. akcji w³asnych i planuje sprzedaæ je Z³omrexowi.

2. Cele emisji

Centrostal Gdañsk poprzez emisjê od 15 do 30 mln akcji (bez prawa poboru) planuje
zebraæ od 109 mln z³ do 219 mln z³. Po uwzglêdnieniu kosztów przeprowadzenia oferty publicznej
wp³ywy netto wynios¹ od 108 mln z³ do 217 mln z³. Pozyskane �rodki spó³ka zamierza przeznaczyæ
na stworzenie Polskiej Grupy Dystrybucyjnej Wyrobów Hutniczych (która bêdzie polskim
dystrybucyjnym ramieniem Z³omrexu), m.in. poprzez:

- akwizycje spó³ek dystrybucyjnych (od 98 mln do 192 mln z³, z tego 38 mln z³ przeznaczone
jest na zakup od Z³omrexu spó³ki Centrostal Górno�l¹ski za oko³o 35 mln z³ oraz POWH Centrostal
w Opolu za oko³o 3 mln z³, reszta przeznaczona jest na ewentualne odkupienie od Z³omrexu
handlowej czê�ci Stalexportu lub inne akwizycje - spó³ka prowadzi rozmowy z dwoma
podmiotami)

-  zwiêkszenie �rodków obrotowych w³asnych oraz nabytych podmiotów - od 10 mln do 25
mln z³.
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Póki co nie podpisano jeszcze ¿adnych wi¹¿¹cych zobowi¹zañ, w tym umów wstêpnych.
Realizacja zamierzeñ inwestycyjnych ma nast¹piæ w 2007 roku. W przypadku pozyskania �rodków
finansowych na poziomie ni¿szym ni¿ 108 mln z³, Centrostal Gdañsk nie zrealizuje wszystkich
planów akwizycji kapita³owych.

3. Czynniki ryzyka

Sytuacja finansowa spó³ki jest �ci�le uzale¿niona od koniunktury na polskim rynku wyrobów
stalowych, a ta zale¿y od sytuacji makroekonomicznej w Polsce (przede wszystkim od koniunktury
w budownictwie i innych sektorach konsumuj¹cych du¿e ilo�ci stali) oraz od sytuacji na globalnym
rynku stali, na któr¹ w przemo¿nym stopniu wp³ywa stan gospodarki amerykañskiej oraz tempo
wzrostu konsumpcji i produkcji stali w Chinach i Indiach. Popyt ze strony krajowych konsumentów
stali wp³ywa na wielko�æ obrotów spó³ki w ujêciu ilo�ciowym, poziom cen - na wysoko�æ
przychodów i zysków w ujêciu warto�ciowym, a zmiany cen - na wysoko�æ mar¿. Jak jednak
piszemy w rozdziale IV.3 i V.4, w�ród ekspertów dominuj¹ optymistyczne prognozy sytuacji  sektorze
stalowym.

Poza sytuacj¹ rynkow¹ potencjalnie znacznym zagro¿eniem dla wyników spó³ki by³aby
zmiana polityki handlowej krajowych dostawców i zbudowanie przez  nich w³asnej sieci dystrybucji.
Szczególnie niebezpieczne by³oby, gdyby na taki krok zdecydowa³ siê Mittal Steel Poland,
kontroluj¹cy prawie 80% polskiego rynku. Mimo ¿e Mittal nie jest dominuj¹cym dostawc¹
Centrostalu Gdañsk, a wiêc nie wp³ynê³oby to znacz¹co na zaopatrywanie siê spó³ki, to jednak
wykreowa³oby bardzo silnego konkurenta. Jak piszemy w rozdziale V.2, eksperci za najbardziej
prawdopodobne uznaj¹ ukszta³towanie siê modelu mieszanego, w którym dystrybutorzy bêd¹
mieli ok. 60% rynku, a tym samym oczekuj¹ tylko niewielkiego spadku ich udzia³u z obecnych
ponad 65%.

Polski rynek dystrybucji stali bêdzie w najbli¿szych latach podlegaæ dynamicznym zmianom,
które szerzej opisujê w rozdziale V.2. Nastêpowaæ bêdzie konsolidacja lokalnych dystrybutorów
prowadz¹ca do powstania podmiotów ogólnokrajowych, a poszczególne spó³ki bêd¹ poszerzaæ
ofertê handlow¹, poprawiaæ jako�æ obs³ugi klientów (m.in. poprzez przenoszenie handlu z placów
do zadaszonych pomieszczeñ) i rozwijaæ us³ugi dodane (przede wszystkim rozwijaj¹c centra
serwisowe i zak³ady zbrojarskie). Spó³ka uczestniczy w tych procesach (m.in. poprzez
przejmowanie lokalnych dystrybutorów), ale w przypadku podjêcia b³êdnych decyzji co do kierunku
rozwoju mo¿e znacz¹co pogorszyæ swoje wyniki finansowe.
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IV. Rynek stalowy na �wiecie

1. Technologia produkcji

Stal jest obrobionym i plastycznie obrabialnym stopem ¿elaza z wêglem, o zawarto�ci
wêgla nieprzekraczaj¹cej 2,11% (im wiêksza zawarto�æ wêgla, tym wiêksza twardo�æ stali).
Oprócz ¿elaza i wêgla stal zawiera zwykle równie¿ inne sk³adniki. Po¿¹danymi dodatkami
(sk³adnikami stopowymi) s¹ m.in. chrom, nikiel, mangan, wolfram, mied�, molibden, tytan, a
zanieczyszczeniami m.in. tlen, azot oraz wtr¹cenia niemetaliczne, g³ównie tlenków siarki i fosforu.

Produkcja stali odbywa siê przy wykorzystaniu jednego z dwóch procesów: konwertowo-
tlenowego lub ³uku elektrycznego (w niektórych krajach stosowane s¹ starsze metody, oparte o
procesy besemerowskie i martenowskie). Na �wiecie dominuje proces konwertowo-tlenowy
(63% wobec 33% udzia³u wytapiania elektrycznego). Podstawowym surowcem s¹ rudy metali
oraz z³om (z³om stanowi 25% wk³adu materia³owego w przypadku procesu konwertowo-
tlenowego oraz ponad 90% w przypadku technologii ³uku elektrycznego). Do produkcji
wykorzystywany jest tak¿e wêgiel koksowniczy oraz energia elektryczna. Wyprodukowana w
stalowni stal (w postaci slabów, a w przypadku odlewania metod¹ ci¹g³¹ kêsów i kêsisk) jest
nastêpnie przerabiana w walcowniach na wyroby gotowe, dziel¹ce siê na dwie g³ówne grupy:
produkty d³ugie i produkty p³askie.

Produkty d³ugie (stanowi¹ce 46% �wiatowej produkcji) to prêty, p³askowniki, kszta³towniki
i rury, znajduj¹ce zastosowanie w budownictwie, przy wznoszeniu konstrukcji metalowych i w
przemy�le maszynowym. Produkty p³askie (54% �wiatowej produkcji) to ró¿nego rodzaju blachy,
znajduj¹ce zastosowanie g³ównie w przemy�le motoryzacyjnym, produkcji AGD czy budowie
statków.

Wyroby stalowe ró¿ni¹ siê rodzajem stali (w zale¿no�ci od dodatków ma ró¿ne w³a�ciwo�ci
fizyczne) oraz kszta³tem i wielko�ci¹ wyrobów (ró¿ne kszta³ty kszta³towników i profile prêtów,
ró¿na grubo�æ blachy czy �rednica prêtów), co w sumie powoduje olbrzymi¹ ró¿norodno�æ
wyrobów. ¯aden krajowy producent nie wytwarza wszystkich wyrobów.

2. Koniunktura w hutnictwie w 2006 r.

Ostatnie lata przynios³y dobr¹ koniunkturê w sektorze, aczkolwiek sytuacja zmienia³a siê
dramatycznie. Jak zmienna jest koniunktura w hutnictwie pokazuje wska�nik zwrotu z
zainwestowanego kapita³u, który w okresie 1995-2003 wynosi³ ok. 8%, po czym w l. 2004-2005
wzrós³ do 20%, a na rynkach rozwijaj¹cych do 40%.

Po bardzo dobrym 2004 r., w 2005 r. ceny gwa³townie spad³y (niektórych wyrobów, jak np.
stosowanych w budownictwie prêtów ¿ebrowanych, a¿ o po³owê), poniewa¿ nagromadzone w
magazynach wyroby nie znajdowa³y nabywców. Ponowny wzrost cen zacz¹³ siê na pocz¹tku
2006 r. i obecnie tak producenci jak i dystrybutorzy pilnuj¹, aby  nie powtórzy³a siê sytuacja z 2005
r. W stabilizowaniu rynku pomóc ma konsolidacja. Jednocze�nie jest ona widziana jako sposób
na przygotowanie siê do okresu gorszej koniunktury: dziêki przewadze skali wiêksze podmioty
skorzystaj¹ na wspólnej polityce zakupowej czy sprzeda¿owej, poszerz¹ asortyment wyrobów i
obni¿¹ koszty logistyki (transportu, magazynowania).

Patrz¹c na ceny stali w ostatnich latach trzeba pamiêtaæ, ¿e choæ �ród³em o¿ywienia na
rynku stali jest wzrost gospodarki chiñskiej i indyjskiej, to popyt z Azji dotyczy³ nie samej stali, ale
komponentów do jej produkcji w nowobudowanych zak³adach. Wzros³y wiêc ceny koksu i rudy
oraz z³omu, co poci¹gnê³o za sob¹ wzrost cen wyrobów. Paradoksalnie wiêc ceny wyrobów
stalowych s¹ dzi� ni¿sze w Azji ni¿ w Europie czy Ameryce Pó³nocnej.

Wed³ug danych Steel Business Briefing w 2006 r. najwiêcej (o 34%) wzros³y ceny blach
gor¹cowalcowanych (do 500 euro za tonê), za� pozosta³e ceny wzros³y o 20%. Z koeli wg MEPS
najwiêkszy wzrost zanotowa³ HD Galv. Coil (+26%) oraz kszta³towniki konstrukcyjne (+24%).

W 2006 r. �wiatowa produkcja stali wynios³a 1218 mln t i wzros³a o 9% w stosunku do
2005 r. Najwy¿szy wzrost warto�ciowo zanotowano w Chinach (+68 mln t), ale produkcja wzrasta³a
tak¿e EU (+11 mln t), w krajach by³ej Wspólnoty Niepodleg³ych Pañstw (+6 mln t), w USA (+5 mln
t), Indiach (+5 mln t) i w Japonii (+4 mln t). Sytuacja rozwinê³a siê lepiej ni¿ oczekiwano (np. na
pocz¹tku ubieg³ego roku zak³adano, ¿e jawne zu¿ycie staliw Europie wzro�nie w 2006 r. 4%, a
ceny bêd¹ fluktuowaæ).
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Ceny stali (Composite Carbon Steel Price, USD/t)
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UE Ameryka Pó³nocna Azja

�ród³o: MEPS, DM PKO BP S.A.

Zmiana
2006 2005

�wiat 1 218 343 1 113 448 9,4% 100,0%

Europa, w tym: 231 928 217 870 6,5% 19,0%
 EU(25),w tym: 198 476 187 454 5,9% 16,3%
  Niemcy 47 230 44 523 6,1% 3,9%
  W³ochy 31 550 29 350 7,5% 2,6%
  Francja 19 857 19 479 1,9% 1,6%
  Hiszpania 18 339 17 905 2,4% 1,5%
  Wlk. Brytania 13 952 13 294 4,9% 1,1%
  Polska 10 020 8 443 18,7% 0,8%
  Pozostra³e kraje UE 57 524 54 460 5,6% 4,7%
 Pozosta³e kraje europejskie 33 452 30 416 10,0% 2,7%

By³a W.N.P., w tym: 119 557 113 103 5,7% 9,8%
 Rosja 70 755 66 267 6,8% 5,8%
 Ukraina 40 899 38 741 5,6% 3,4%
 Pozosta³e kraje 7 903 8 095 -2,4% 0,6%

Ameryka Pó³nocna, w tym: 131 710 125 971 4,6% 10,8%
 USA 98 459 93 216 5,6% 8,1%
 Meksyk 16 315 16 195 0,7% 1,3%
 Kanada 15 640 15 343 1,9% 1,3%
 Inne kraje 1 301 1 213 7,3% 0,1%

Ameryka Po³udniowa, w tym: 45 435 45 335 0,2% 3,7%
 Brazylia 30 910 31 610 -2,2% 2,5%
 Inne kraje 14 525 13 725 5,8% 1,2%

Afryka 17 125 17 466 -2,0% 1,4%

Bliski Wschód 14 764 14 646 0,8% 1,2%

Azja, w tym: 649 084 570 409 13,8% 53,3%
 Chiny 421 456 353 454 19,2% 34,6%
 Japonia 116 220 112 472 3,3% 9,5%
 Indie 42 785 38 098 12,3% 3,5%
 Korea Po³udniowa 48 419 47 820 1,3% 4,0%
 Pozosta³e kraje 20 205 18 568 8,8% 1,7%

Australia i Oceania 8 742 8 646 1,1% 0,7%

Udzia³ w �wiatowej 
produkcji

Produkcja

�ród³o: IISI, DM PKO BP S.A.



DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR STALOWY CENTROSTAL GDAÑSK

10

Kraje cz³onkowskie UE wyeksportowa³y w 2005 r. 25 mln ton stali, a import wyniós³ 18
mln ton. Tradycyjnie najwiekszym dostawca na ryenk europejski jest Rosja, a odbiorca
europejskiej stali - USA. Rosn¹cym eksporterem do UE wyrobów gor¹cowalcowanych s¹ Chiny.
W III kw. znacz¹co spad³ import z Rosji, która jednak obroni³a drug¹ pozycjê przed Serbi¹ i
Iranem. W wyrobach zimnowalcowanych dalej dominuje Rosja, a w powlekanych olbrzymi wzrost
sprzeda¿y na europejskim rynku zanotowa³y Chiny i Indie.

3. Trendy i perspektywy

Prognozy na przysz³o�æ s¹ umiarkowanie optymistyczne. ICRA spodziewa siê, ¿e w 2007 r.
konsumpcja stali wzro�nie o 5,2% , a w 2010 r. 4,2%, co oznaczaæ bêdzie spowolnienie w
stosunku do ubieg³orocznego wzrostu o 8,9%. Spa�æ ma dynamika w Chinach oraz w UE (tutaj
oczekiwany jest spadek o 1,1% zamiast ubieg³orocznego wzrostu o 8%)

Eksperci Eurometalu oczekuj¹ niewielkiego spadku importu do UE w 2007 r., chocia¿
mocne euro zwiêksza jego atrakcyjno�æ. Przewiduj¹ umiarkowany wzrost popytu w 15 krajach
starej Unii i szybkiego wzrostu w nowych krajach cz³onkowskich. Niepokoiæ mo¿e wysoki stan
zapasów w UE-15 (2,8 miesi¹ca realnej konsumpcji, a wiêc tyle, co pod koniec 2004 r.), ale
szczê�liwie zapasy w UE-10 nie s¹ a¿ tak przepe³nione (2,5 miesi¹ca realnej konsumpcji wobec
3,3 pod koniec 2004 r.). Zapasy w centrach serwisowych UE s¹ na umiarkowanym poziomie
(1,69 mln t w pa�dzierniku wobec 1,41 na koniec 2005 r. i 1,85 na koniec 2004 r.), spad³y za to
wyra�nie zapasy u producentów (4,42 mln t w listopadzie 2006 r. wobec odpowiednio 4,89 mln
t i 4,56 mln t na koniec 2005 i 2004 r.). Zdaniem Eurometalu wzrost rzeczywistej konsumpcji w I
kw. 2007 r. spadnie z wcze�niejszych 3,5% do 2,1%, a spo¿ycie jawne zanotuje nawet spadek o
0,5% (w III kw. mia³o wzrosn¹æ o 10%, a w IV kw. o 5%).

Eurofer, europejska organizacja producentów wyrobów stalowych, prognozuje, ¿e w I po³.
2007 r. najszybciej bêdzie ros³a produkcja rur (4,0% w I kw. i 3,2% w II kw.), stali dla budownictwa
(odpowiednio + 3,8% i +2,4%) oraz stali dla AGD (+2,8% i +2,5%). Spadek oczekiwany jest w
segmencie stali dla motoryzacji (odpowiednio -0,9% i -0,4%).

Produkcja stali w Chinach ma osi¹gn¹æ w tym roku, wed³ug Narodowej Komisji Rozwoju
i Reform, 460 mln t i wzrosn¹æ o 18,5% wobec 2005 r. Wzrost popytu szacowany jest na 10%.
Chiny z importera staj¹ siê stopniowo coraz bardziej znacz¹cym eksporterem stali, zagra¿aj¹cym
innym producentom (jednak nadwy¿kê maj¹ tylko dziêki eksportowi wyrobów
niskoprzetworzonych, takich jak prêty ¿ebrowane). W ubieg³ym roku 11 pañstw prowadzi³o 27
dochodzeñ wobec Chin w sprawie antydumpingu. Nie mo¿na te¿ zapominaæ o Indiach, które w
najbli¿szych latach planuj¹ podwojenie konsumpcji.

Na popyt na stal w najwiêkszym stopniu wp³ywa tempo wzrostu gospodarczego, ale tak¿e
zmiany cen innych surowców i zmiany technologiczne. W zale¿no�ci od poziomu cen, lepsze
gatunkowo i l¿ejsze gatunki stali mog¹ zastêpowaæ aluminium, albo odwrotnie. Globalne zu¿ycie
stali nierdzewnej wzros³o trzykrotnie w okresie ostatnich 25 lat, a w 2006 r. �wiatowa produkcja
wynios³a 26 mln t. W zesz³ym roku, w �lad za rosn¹cymi cenami metali dodawanych przy produkcji
tej stali (zawarto�æ niklu w najbardziej popularnych gatunkach wynosi 8%) ceny stali nierdzewnej
wzros³y dwukrotnie.

Wed³ug MEPS, tradycyjne cykle na rynku towarowym, trwaj¹ce zwykle kilka lat, s¹
zastêpowane przez d³u¿sze okresy wzrostu. Eksperci oczekuj¹ utrzymania siê cen poziomie
wy¿szym od historycznych i zapowiadaj¹ dobr¹ koniunkturê przez co najmniej 10 lat. Problemem
dla hut s¹ rosn¹ce koszty wiêkszo�ci surowców, a ze wzglêdu na poczynione inwestycje, z wolna
poda¿ tych surowców dogania popyt. Prognozy zak³adaj¹, ¿e �wiatowe zapotrzebowanie na stal
w ci¹gu nastêpnych 10 lat bêdzie ros³o o 3,1% - 4,5% rocznie. Wed³ug szacunków �waitowa
produkcja stali w 2015 r. wyniesie 1,8 mld t.

Pesymi�ci obawiaj¹ siê jednak, ¿e wzrastaj¹ce inwestycje w sektorze mog¹ w okresie 2-
3 lat doprowadziæ do nadwy¿ki mocy produkcyjnych (planowane jest uruchomienie 700 mln t
nowych mocy produkcyjnych, wed³ug ekspertów moce produkcyjne surówki stali wzrosn¹ netto
o 335-415 mln t). Poniewa¿ poda¿ (1,6-1,7 mld t w 2010 r.) mo¿e przewy¿szyæ popyt (1,2-1,3 mld
t) pojawiæ siê mo¿e presja na obni¿kê cen. Poziom koncentracji jest zbyt ma³y, aby zapobiec
temu przez samoograniczanie siê producentów. Oczekiwana jest normalizacja na rynku surowców:
eksperci McKinsey&Company spodziewaj¹ siê, ¿e ceny rud ¿elaza i wêgla koksowniczego trochê
spadn¹, powinny jednak utrzymywaæ siê powy¿ej historycznych poziomów. Oczekuje siê, ¿e
�wiatowy popyt na wêgiel koksowniczy bêdzie rosn¹c o 3-4% rocznie, g³ównie za sprawa Chin,
ale ze wzglêdu na wzrost mocy wydobywczych nie prze³o¿y siê to wzrost cen.
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Mimo rosn¹cej w szybkim tempie konsolidacji, koncentracja w sektorze jest niska (udzia³
5 najwiêkszych producentów wzrós³ z 11% w 1988 r. do 18% w 2005 r. i ok. 20% w 2006 r.),
zw³aszcza w porównaniu z dostawcami surowców (trzy najwiêksze podmioty kontroluj¹ np. ponad
85% �wiatowej produkcji rudy ¿elaza).

Wydarzeniem zesz³ego roku by³a warta 25 mld z³ fuzja Mittala z Arcelorem. Ale fuzje i przejêcia
trwaj¹ ca³y czas. Arcelor - Mittal kontynuuj¹c ekspansjê przej¹³ Kriwori¿stal i zabezpieczy³ w ten
sposób zaplecze surowcowe dla polskich hut. Dziêki ostatnio og³oszonemu przejêciu brytyjsko-
holenderskiego Corusa za 10 mld euro indyjska spó³ka Tata Steel awansowa³a na pi¹tego na
�wiecie producenta stali. Obserwatorzy zwracaj¹ uwagê na wysok¹ cenê, zap³acon¹ przez
inwestora (Cena/Zysk na poziomie 15).

W regionie najwiêkszymi producentami stali s¹ spó³ki rosyjskie i ukraiñskie: kontrolowany
przez Romana Abramowicza Evraz (13,9 mln t rocznie), Siewierstal (13,6), Margitogorsk (11,4)
oraz Zwi¹zek Przemys³owy Donbasu (Industrialny Sojuz Donbasa, ISD - 9,0) i Gazmetall (6,0).
Niedawno pojawi³y siê informacje pog³êbieniu wspó³pracy pomiêdzy tymi dwoma ostatnimi
spó³kami. Ukraiñski ISD mówi o porozumieniu dotycz¹cym dostaw rud ¿elaza, rosyjski Gazmetall
o fuzji, a de facto przejêciu ukraiñskiego koncernu. Zdaniem prasy po po³¹czeniu spó³ki mog³yby
szybko zwiêkszyæ produkcjê z 15 mln t do 20 mln t, zostaæ zdecydowanym liderem w regionie i
wej�æ do dziesi¹tki najwiêkszych �wiatowych producentów stali. Wcze�niej g³o�no by³o o
ambitnych planach Siewierstalu, pragn¹cego osi¹gn¹æ produkcje na poziomie 100 mln t rocznie.

Rosyjskie huty produkuj¹ najtañsza stal na �wiecie, tañsz¹ nawet od chiñskiej, ale rynek
europejski jest dla nich zamkniêty z powodu zarzutów o dumping cenowy. Ewentualna wspó³praca
w partnerami europejskimi mog³aby odblokowaæ dla nich ten rynek. Przyk³adem jest wspó³praca
mniejszych firm rosyjskich (Aleksiej Iwanuszkin i Mechel) z Chorwatami i Rumunami oraz
W³adimira Lisina i jego NLMK z duñsk¹ DanSteel.

Produkcja stali i udzia³ 5 najwiêkszych producentów
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IV. Rynek stalowy w Polsce

1. Polski rynek produkcji stali

Warto�æ rynku stali w Polsce szacuje siê na ponad 11 mld z³, przy czym 60-70% produkcji
przechodzi przez dystrybutorów.

W 2005 r., mimo wzrostu �wiatowej produkcji, produkcja polskich hut spad³a o 21% i
wynios³a 8,4 mln t. W I pó³roczu 2006 r. polskie huty czê�ciowo odrobi³y ten spadek, zwiêkszaj¹c
produkcjê o 14% do 4,9 mln t. W tym okresie polskie huty wytworzy³y o 28% wiêcej wyrobów
walcowanych na gor¹co (g³. wyrobów p³askich - wzrost o 31% i d³ugich - wzrost o 26%). Produkcja
rur stalowych bez szwu wzros³a o 3%, blach i ta�m ocynkowanych o 28%, a kszta³towników
giêtych na zimno o 52%. Produkcja w kolejnych miesi¹cach jeszcze przyspieszy³a i po 8
miesi¹cach wzrost wynosi³ 21%.

Krajowe zu¿ycie spad³o w 2005 r. o 3%, do 8,2 mln t, a w okresie pierwszych piêciu
miesiêcy  2006 r. wzros³o o 27%. Ponad po³owê potrzeb zaspokaja import (50,3%), który ro�nie
(+24%) szybciej ni¿ eksport (+7%). Do koñca maja ujemne saldo w handlu zagranicznym wynios³o
740 tys. t (warto�ciowo ok. 735 mln euro).

Wed³ug szacunków PUDS w I pó³roczu 2006 r. polskie spó³ki handluj¹ce stal¹ sprowadzi³y
z zagranicy 2,8 mln t stali i wyeksportowa³y 2 mln t, a wiêc Polska by³a importerem netto. Najwiêcej
stali sprowadzono z Niemiec (23%), Ukrainy (12%), S³owacji (11%) i Czech (9%). Sprowadza siê
wyroby tañsze ni¿ w Polsce albo nie produkowane u nas w dostatecznej ilo�ci. W I pó³roczu
sprowadzono do Polski 28,3 tys. kszta³towników o grubo�ci �cianki powy¿ej 2 mm i 6,0 tys. o
grubo�ci �cianki poni¿ej 2 mm, rur okrag³ych o �rednicy poni¿ej 168,3 mm sprowadzono 16,5
tys. t, a rur o �rednicach pomiêdzy 168,3 mm i 406,4 mm - 2,3 tys. t. Porównanie �rednich cen
pokazuje, ¿e producenci z Ukrainy i Rosji oferuj¹ najni¿sze ceny.

 Warto�æ realizowanych w polskim hutnictwie inwestycji przekracza 700 mln euro, z czego
prawie 500 mln euro przypada na Mittal Steel Poland. Dziêki temu struktura produkcji zmieni siê
na korzy�æ wyrobów wysoko przetworzonych, co mo¿e zmieniæ proporcje eksportu i importu.
Zmniejszy³a siê te¿  uci¹¿liwo�æ hut dla �rodowiska. Motorem dalszych inwestycji jest wyga�niêcie
w 2006 r. ograniczeñ w produkcji, wynikaj¹cych z wymogów UE i umów prywatyzacyjnych.

W 2005 r. udzia³ stali wytopionej w procesie konwertorowym stanowi³ 58,7 % (4,9 mln ton),
pozosta³e 41,3 % (3,4 mln ton) to stal elektryczna. Produkcja pó³wyrobów z COS (ci¹g³e odlewanie
stali) stanowi³a 84 %. Ok. 95,3 % ogólnej ilo�ci wytopionej w Polsce stali surowej stanowi¹ stale
niestopowe, oko³o 0,05 % - stale odporne na korozjê i 4,7 % - inne stale stopowe.

Struktura odbiorców wyrobów hutniczych w Polsce jest zupe³nie inna ni¿ w wiêkszo�ci
krajów europejskich. U nas w�ród odbiorców dominuj¹ podmioty z sektora budowlanego,
podczas gdy w Niemczech udzia³ tej grupy odbiorców w popycie wynosi tylko 15%, a dominuje
przemys³ (g³ównie samochodowy i elektromaszynowy). Ostatnio, wraz z rosn¹cymi inwestycjami
(przede wszystkim firm z bran¿y AGD oraz motoryzacyjnych), ro�nie popyt ze strony przemys³u,
ale w dalszym ci¹gu wiêkszo�æ klientów zwi¹zanych jest z szeroko rozumianym budownictwem
(wraz z konstrukcjami stalowymi), co m.in. owocuje wyra�n¹ sezonowo�ci¹.

Produkcja polskich hut 2001 2002 2003 2004 2005

Koks 9 8,8 10,1 10,2 8,5

Surówka 5,4 5,3 5,6 6,4 4,5

Stal surowa 8,8 8,4 9,1 10,6 8,3

Wyroby walcowane na gor¹co 6,4 6,3 6,8 7,5 6,2

Wyroby przetwarzane na zimno: 1,9 1,9 2,0 2,3 1,9

Blachy walcowane na zimno 0,756 0,864 0,915 1,044 0,812

Ta�my walcowane na zimno 0,055 0,050 0,047 0,055 0,041

Blachy ocynkowane 0,329 0,387 0,461 0,519 0,459

Kszta³towniki giête na zimno 0,284 0,259 0,317 0,283 0,258

Rury stalowe 0,440 0,310 0,308 0,375 0,380

 ze szwem 0,193 0,142 0,126 0,147 0,168

 bez szwu 0,247 0,167 0,182 0,228 0,212

�ród³o: HIPH, DM PKO BP S.A.
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W 2005 r. 37% konsumpcji stali w Polsce przypad³o na blachy gor¹cowalcowane, 19% na
blachy zimnowalcowane, 14% na blachy powlekane, 6% na walcówkê i 4% na rury. Oko³o 37%
konsumpcji przypad³o na wyroby d³ugie, 52% na p³askie i 10% na rury i kszta³towniki giête
zamkniête na zimno. Wbrew tej strukturze w ofercie polskich hut dominowa³y wyroby d³ugie
(ponad 63% produkcji w 2005 r.) i w wyniku tego Polska eksportuje wyroby d³ugie (stanowi¹ 49%
eksportu) i importuje wyroby p³askie (58% importu). W�ród wyrobów d³ugich walcowanych na
gor¹co przewa¿aj¹ prêty (37%) i kszta³towniki ciê¿kie (35%), a w�ród wyrobów p³askich blachy
ta�mowe (67%).Ostatnie inwestycje, zw³aszcza Mittal Steel Poland, zmieni³y ten obraz i znacznie
poszerzy³y ofertê polskich hut. Do tej pory polskie huty Mittala specjalizowa³y siê w produkcji
wyrobów d³ugich. Uruchomienie krakowskiej walcowni, która ma dostarczaæ blachy dla AGD i
dla motoryzacji, sprawi, ¿e Polska stanie siê znacz¹cym producentem wyrobów p³askich i zaostrzy
siê konkurencja z US Steel, który ma hutê na S³owacji.

�ród³o: spólki, DM PKO BP S.A.

Inwestor Huta Lokalizacja Produkcja
Mittal Steel oddzia³ Katowice (dawna Huta 

Katowice)
D¹browa 
Górnicza

procesy surowcowe + wyroby 
d³ugie

Mittal Steel oddzia³ w Krakowie (dawna 
Huta im. T. Sendzimira)

Kraków procesy surowcowe + wyroby 
p³askie + przetwórstwo

Mittal Steel Huta Cedler Sosnowiec wyroby d³ugie + przetwórstwo

Mittal Steel Huta Florian �wietoch³owice wyroby p³askie + przetwórstwo

CMC CMC Zawiercie Zawiercie procesy surowcowe + wyroby 
d³ugie

Celsa Celsa Huta Ostrowiec Ostrowiec 
�wiêtokrzyski

procesy surowcowe + wyroby 
d³ugie

ZPD Huta Stali Czêstochowa Czêstochowa procesy surowcowe + wyroby 
p³askie 

Alchemia Huta Bankowa D¹browa 
Górnicza

wyroby d³ugie + przetwórstwo

Alchemia Huta Batory Chorzów rury bez szwów

Spó³ka gie³dowa Huta Ferrum Katowice rury ze szwem

Arcelor Huta L.W Warszawa procesy surowcowe + wyroby 
d³ugie + p³askie + przetwórstwo

GK COLLOSEUM Huta Pokój Ruda �l¹ska przetwórstwo

Skarb Pañstwa Huta £abêdy Gliwice wyroby d³ugie

Z³omrex Ferrostal £abêdy Gliwice procesy surowcowe + wyroby 
d³ugie

Z³omrex Huta Stali Jako�ciowej Stalowa Wola produkcja stali jako�ciowej w 
oparciu o z³om.

Skarb Pañstwa Walcowania Rur Andrzej Zawadzkie produkcja rur 
gor¹cowalcowanych bez szwu

Gemi Sp z.o.o. Huta £aziska £aziska Górne produkcja ¿elazostopów

GFR Huta Buczek Sosnowiec produkcja walców hutniczych

Holding Yiotorini Huta Szczecin Szczecin procesy surowcowe + 
przetwórstwo

TF Silesia Walcownia Rur Jedno�æ Siemianowice 
�l¹skie

planowana produkcja rur bez 
szwów

B.d. Zak³ad Walcowniczy PROFIL Kraków wyroby walcowane na gor¹co, 
m.in. k¹towników oraz prêtów 
kwadratowych, p³askich i 
okr¹g³ych (g³adkie i ¿ebrowane)

Huta Ko�ciuszko (SP) Huta Królewska Chorzów produkcja prêtów, 
kszta³towników gor¹co 
walcowane oraz szyn i 
akcesoriów kolejowych

Mittal Steel Huta Katowice- Walcownia 
Blach Grubych Batory 

Chorzów produkcja blach i elementów 
wypalanych

B.d. Przedsiêbiorstwo Walcownia 
Rur Rurexpol

Czêstochowa produkcja rur bez szwu
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W Polsce jest 6 hut zajmuj¹cych siê procesami surowcowymi, czyli wytapianiem surówki
w piecach konwertowo-tlenowych lub wykorzystuj¹cych ³uk elektryczny (s¹ to huty Mittala w
D¹browie Górniczej, Krakowie oraz Warszawie, huta CMC w Zawierciu, Celsy w Ostrowcu i ZPD
w Czêstochowie). Pozosta³ych kilkana�cie hut produkuje wyroby d³ugie i p³askie z wsadu obcego
oraz zajmuje siê przetwórstwem.

Mittal Steel kontroluje prawie 80% polskiego rynku stali. W sk³ad grupy wchodz¹ dawna
Huta Katowice i dawna Huta im. T. Sendzimira, Huta Cedler i Huta Florian (w 2005 r. ich
zdolno�ci wytwórcze wynosi³y 7,6 mln t stali surowej i 6,6 mln t wyrobów walcowanych) oraz
nale¿¹ca wcze�niej do Arcelora Huta Warszawa.

W maju 2004 r. LNM Holding zobowi¹za³ siê do realizacji (do koñca 2006 r.) czterech
projektów inwestycyjnych:

- modernizacji walcowni gor¹cej blach w dawnej Hucie im. T. Sendzimira,

- wybudowania trzeciej linii ci¹g³ego odlewania w dawnej Hucie Katowice w D¹browie
Górniczej,

- modernizacji walcowni walcówki jako�ciowej w Hucie Cedler w Sosnowcu (131 mln z³,
wydajno�æ pieca 160 t na godzinê zamiast planowanych 120 t na godzinê) oraz

-  budowy linii powlekania blach w Hucie Florian w �wiêtoch³owicach (114 mln z³, zdolno�æ
produkcyjna 100 tys. t, g³ówni odbiorcy to bran¿a budowlana i AGD).

W terminie zrealizowano dwie ostatnie inwestycje. W D¹browie Górniczej na razie
zrealizowano inwestycjê dodatkow¹ - kosztem 256 mln z³ wyremontowano i zmodernizowano
wielki piec nr 2. Tak¿e w krakowskiej hucie inwestycjê rozszerzono (po uzyskaniu zgody KE) o
zbudowanie nowej walcowni. Zakoñczenie budowy trzeciej linii ci¹g³ego odlewania w D¹browie
Górniczej (pierwotnie zak³adano osi¹gniêcie zdolno�ci produkcyjnej 1,5 mln t kosztem 420 mln
z³, ostatecznie zdolno�ci produkcyjne maj¹ osi¹gn¹æ 3 mln t) planowane jest na I kw. 2007 r., a
budowa nowej walcowni gor¹cej w Krakowie (modernizacja istniej¹cej walcowni gor¹cej do 2,4
mln t mia³a kosztowaæ 800 mln z³, ostatecznie kosztem 1 240 mln z³ zbudowano now¹ walcowniê
o tej samej wydajno�ci, ale z mo¿liwo�ci¹ podwojenia) zak³adana jest na II kw. Mittal Steel
realizowa³ tak¿e inwestycje w Zak³adach Koksowniczych Zdzieszowice.

W 2003 r. amerykañska spó³ka Commercial Metals Company (CMC) przejê³a 71% Huty
Zawiercie, trzeciego co do wielko�ci producenta stali w Polsce. W zakoñczonym 31 sierpnia
2006 r. roku obrotowym CMC Zawiercie mia³a 38 mln USD zysku operacyjnego (rok wcze�niej 2
mln USD), a produkcja wzros³a z 1,09 mln t do 1,20 mln t. W wyniku wymiany transformatorów na
jednostki wiêkszej mocy skrócono czas wytopu stali, a tak¿e polepszono strukturê z³omu poprzez
instalacjê strzêpiarki. Ostatnio CMZ Zawiercie kupi³o od Morgan Construction za 40 mln USD
now¹ liniê walcownicz¹ o szacowanej wydajno�ci 150 tys. t. Inwestycje maj¹ s³u¿yæ dostosowaniu
oferty do popytu i rozszerzeniu oferty, zw³aszcza o wyroby przeznaczone dla budownictwa.

Amerykañski koncern ma w Polsce drug¹ spó³kê; CMC Poland Zajmuje siê ona ciêciem i
giêciem prêtów (zbrojarnia) oraz czyszczeniem z³omu (strzêpiarka). Pracuje w niej 69 osób. W
lipcu CMC Poland uruchomi³a pierwszy zak³ad zbrojeñ prefabrykowanych w Zawierciu. W sk³ad
zbrojarni (5 tys. m2) wchodz¹ m.in. dwie linie do ciêcia stali, cztery giêtarki, automat do
dwukierunkowego i obustronnego giêcia oraz maszyny do produkcji ³uków oraz automaty do
strzemion. Drugi, kosztem 5-7 mln z³, ma powstaæ w ̄ yrardowie na wiosnê lub latem i obs³ugiwaæ
rynek warszawski oraz ³ódzki. Planowane jest zbudowanie dalszych 2-4 zbrojarni.

Hiszpañski koncern Celsa zainwestowa³ w l. 2004-2006 w Hucie Ostrowiec ok. 300 mln
z³, modernizuj¹c piece ³ukowe i zwiêkszaj¹c prêdko�æ odlewania na linii ci¹g³ego odlewania
stali. Na 2007 r. planowana jest budowa nowej walcowni.

Huta Czêstochowa (obecnie ISD Huta Czêstochowa) zosta³a przejêta przez Zwi¹zek
Przemys³owców Donbasu, którzy zainwestowali w zesz³ym roku w spó³kê 110 mln z³ (zobowi¹zania
inwestycyjne wynosi³y 44 mln z³), a w 2007 r. planuj¹ wydaæ kolejne 370 mln z³. W 2006 r. spó³ka
wyprodukowa³a 600 tys. t stali. Planem inwestora jest zwiêkszenie mocy produkcyjnych w 2008
r. do 1,2 mln t, a ponad 40% produkcji maj¹ stanowiæ blachy grube. Planowane jest wytwarzanie
100 tys. t rur bez szwu i co najmniej 100 tys. konstrukcji stalowych. Huta m.in. wytwarza blachê K-
60, wykorzystywan¹ do produkcji specjalistycznych rur stosowanych w budowie ruroci¹gów
gazowych i ropoci¹gów wysokoci�nieniowych.
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Polscy prywatni inwestorzy stworzyli dwie grupy kapita³owe konsoliduj¹ce spó³ki z sektora
stalowego. Pierwsz¹ jest grupa stworzona przez Z³omrex, podmiot dominuj¹cy wobec
Centrastalu Gdañsk. Z³omrex posiada dwie inne spó³ki dystrybucyjne, które ma sprzedaæ
Centrostalowi Gdañsk - jest to Centrostal Górno�l¹ski i Centrostal Opole. Te akwizycje (oraz
przejêcie Huty Stali Jako�ciowych i Walcowni Blach od Grupy Stalowa Wola wed³ug prasy
kosztowa³y spó³kê 100 mln USD (inwestycje w spó³ki z grupy Stalowej Woli siêgn¹ 100 mln z³).
W sk³ad czê�ci produkcyjnej grupy wchodzi te¿ Ferrostal £abêdy (zajmuj¹cy siê procesami
surowcowymi i produkcj¹ wyrobów d³ugich) i wspomniana Huta Stali Jako�ciowej w Stalowej
Woli (produkuj¹ca stal jako�ciow¹ w oparciu o z³om) oraz ZW Walcownia Bruzdowa. Z³omrex
stara siê o kupno handlowej czê�ci Stalexportu

Z³omrex w po³owie marca przejmie Voestalpine Stahlhandel, czyli handlowe ramiê
austriackiego koncernu stalowego Voelstalpine. Wed³ug szacunków kupno 74,9% akcji bêdzie
go kosztowaæ 87 mln euro (wcze�niej mówiono o kwocie w okolicach 100 mln euro). Aby
sfinansowaæ transakcje, spó³ka wyemitowa³a siedmioletnie obligacje o warto�ci 170 mln euro.
Pozosta³e 71 mln z³ zostanie przeznaczone na sp³atê zad³u¿enia bankowego grupy, koszty emisji
poch³on¹ 8,5 mln euro, a w gotówce pozostanie nieca³e 4 mln euro. Emisjê papierów, które
maj¹ byæ notowane na gie³dzie w Luksemburgu, zorganizowa³ Deutsche Bank.

Z³omrex nie rezygnuje z wej�cia na gie³dê, ale decyzjê uzale¿nia od posiadania katalogu
namacalnych i dobrych obiektów przejêæ. Wed³ug prasy spó³ka wyra¿a³a zainteresowanie
objêciem udzia³ów w Stoczni Szczeciñskiej Nowa.

Drug¹ grupê stworzy³ Roman Karkosik. Kontrolowana przez niego gie³dowa Alchemia
posiada Hutê Batory (najwiêkszy w Polsce producent rur bez szwów ze wszystkich rodzajów
stali), kupion¹ od Mittala za 67 mln euro Hutê Bankowa (produkuje wyroby d³ugie, m.in. prêty do
wytwarzania rur i zajmuje siê przetwórstwem) oraz Ku�niê Batory (jedyny w Polsce producent osi
kolejowych kutych na kowarce i wlewków przetapianych elektro¿u¿lowo). Alchemia planuje
zainwestowaæ 30 mln z³ w 2007 r. i 40 mln z³ w 2008 w Hutê Batory, aby podwy¿szyæ sprzeda¿ rur
o 10-15% oraz zwiêkszyæ stopieñ ich przetworzenia, a w konsekwencji zwiêkszyæ mar¿e.
Zmodernizowana zostanie stalownia, urz¹dzenie do obróbki wtórnej stali, produkcja wlewków i
piece. Huta Bankowa jest jedynym krajowym producentem kêsisk do kucia, kszta³towników
³ebkowych, k¹towników, prêtów okr¹g³ych, obrêczy oraz pier�cieni. Huta ma 2,2% udzia³u w
produkcji wyrobów walcowanych d³ugich i 90% w produkcji wyrobów kuto-walcowanych. Ponad
50% sprzeda¿y trafia na export. Na modernizacjê planowane jest wydanie 20 mln z³ w 2007 r. i 20
mln euro w 2008 r. Sprzeda¿ huty przez Mittal Steel Poland by³a jednym z warunków KE na
przejêcie przez indyjskiego potentata Arcelora. O Bankow¹ ubiega³y siê 4 podmioty, w tym Z³omrex.
Alchemia planuje pozyskaæ 219 mln z³ poprzez emisje 168,7 mln akcji z prawem poboru i
wykorzystaæ te �rodki m.in. na refinansowanie wcze�niejszych akwizycji.

W sk³ad grupy Karkosika wchodzi te¿ Impexmetal, zajmuj¹cy siê handlem oraz produkcj¹
wyrobów z metali nie¿elaznych i kontroluj¹cy  spó³kê Hutmen. Grupa Hutmena, w sk³ad której
wchodzi m.in. Walcownia Metali Dziedzice i Huta Metali Nie¿elaznych Szopienice, wytwarza wyroby
walcowane i wyciskane z miedzi. Roman Karkosik jest te¿ (bezpo�rednio lub po�rednio)
akcjonariuszem gie³dowej spó³ki Ferrum (nieca³y 1%), wytwarzaj¹cej rury ze szwem i
akcjonariuszem Walcowni Rur Andrzej (10%), powsta³ej w 2002 r. na bazie upad³ej Huty Andrzej.
Inwestor stara³ siê o przejêcie kontroli nad oboma spó³kami, ale jak na razie bez powodzenia
(ostatnio poinformowa³ o zmniejszeniu po�redniego zaanga¿owania w Ferrum z 5,1% do 0,6%
g³osów). Akcje Ferrum posiada tak¿e dystrybutor wyrobów stalowych BSK Return (21,78% akcji)
oraz  spó³ka Nystal, maj¹ca 28,2% akcji.

G³ównym akcjonariuszem Walcowni Rur Andrzej (WRA), posiadaj¹cym ok. 69% jest
Towarzystwo Finansowe Silesia, a pozosta³e 21% ma niemiecki Max Aicher. Ostatnio powsta³
spór o dokapitalizowanie WRA, pomiêdzy TF Silesia pragn¹cym skonwertowaæ na kapita³ swoje
wierzytelno�ci wobec spó³ki, a pozosta³ymi akcjonariuszami, przymuszanymi w ten sposób do
wniesienia gotówki do spó³ki, nad która nie sprawuj¹ kontroli. Jednak rozbie¿no�ci trwaj¹ nie od
dzi�. Max Aicher silnie podkre�la konieczno�æ inwestowania (chce zainwestowaæ 10 mln euro
jednorazowo, a nastêpnie po 3 mln euro rocznie) i przygotowania spó³ki do czasu dekoniunktury,
oskar¿aj¹c pozosta³ych akcjonariuszy o bardziej krótkoterminowe podej�cie. Wed³ug prasy,
Roman Karkosik chcia³by dostarczaæ wsad do WRA poprzez nale¿¹c¹ do Alchemii Hutê Batory.
TF Silesia przygotowuje plan prywatyzacji WRA i czeka na decyzje Skarbu Pañstwa co do dalszych
losów spó³ki.

TF Silesia kontroluje tak¿e Walcownie Rur Jedno�æ w Siemianowicach �l¹skich. Ostatnio
prasa donosi³a, ¿e TF Silesia przymierza siê do wznowienia tej niedokoñczonej inwestycji w
hutê produkuj¹c¹ rury bez szwów. Co jaki� czas powraca temat potencjalnego inwestora, ostatnio
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ponownie mówi³o siê o rosyjskiej firmie TMK, która ju¿ w 2005 r. by³a bliska przejêcia maj¹tku
WRJ, ale s¹d odrzuci³ wnioski o upad³o�æ WRJ i nie dosz³o do sprzeda¿y samych aktywów, bez
zobowi¹zañ kredytowych (ok. 340 mln z³ wobec 9 banków). Zdaniem cytowanego przez prasê
Aleksandra Libierowa, przejêcie WRJ ma kosztowaæ 30 mln USD, a uruchomienie produkcji
dalsze 50 mln USD. Ostatnio banki - wierzyciele spó³ki wys³a³y zapytania ofertowe do firm
zainteresowanych jej przejêciem, a 22 stycznia mija³ termin sk³adania ofert. Ofertê z³o¿y³o m.in.
TF Silesia. Prasa w�ród innych zainteresowanych wymienia³a Deutsche Bank, Alchemiê, Max
Aicher oraz Eugeniusza Majze, w³a�ciciela spó³ki Enpol. W zesz³ym roku banki podpisa³y z
Silesi¹ i Sinar¹ Trading porozumienie, na mocy którego ta rosyjska spó³ka mia³a staæ siê
inwestorem w WRJ, ale na pocz¹tku pa�dziernika 2006 r. TF Silesia wypowiedzia³a umowê. W
zwi¹zku z tym powrotu do negocjacji oczekuje Max Aicher (jak wspomniano, akcjonariusz Walcowni
Rur Andrzej).

Skarb Pañstwa kontroluje tak¿e Hutê £abêdy (produkuj¹ca wyroby d³ugie, g³ównie dla
przemys³u wydobywczego) i Hutê Ko�ciuszko (firma oko³ohutnicza nie wytwarzaj¹ca wyrobów
stalowych, posiadaj¹ca Hutê Królewsk¹, zajmuj¹ca siê wyrobem prêtów, kszta³towników gor¹co
walcowanych oraz szyn i akcesoriów kolejowych). Ostatnio pojawi³y siê plany wprowadzenia
Huty £abêdy na gie³dê, co zosta³o skrytykowane przez niektórych ekspertów opowiadaj¹cych siê
za pozyskaniem inwestora strategicznego. Uwa¿a siê, ¿e spó³ka powinna rozwijaæ siê w kierunku
niszowych, ale zyskownych produktów typu p³askowniki czy niektóre asortymenty kszta³towników.
W okresie ostatnich dwóch lat Huta £abêdy osi¹gnê³a zysk netto rzêdu 60 mln z³.

Skarb Pañstwa posiada te¿ 25,5% akcji Huty Pokój, kontrolowanej przez podmioty zwi¹zane
z GK Koloseum. Huta Pokój produkuje kszta³towniki, blachy oraz konstrukcje stalowe i chce
umocniæ pozycjê w segmencie profili formowanych na zimno. W 2005 r. mia³a 42 mln z³ zysku, a
w 2006 r. w okresie 7 miesiecy, przy przychodach 663 mln z³, 29 mln z³ zysku.

Spó³ka Gemi kontroluje Hutê £aziska, a Holding Yiotorini natomiast Hutê Szczecin. W
trakcie postêpowania upad³o�ciowego jest spó³ka Technologie Buczek, g³ówny akcjonariusz
wytwarzaj¹cej walce hutnicze Huty Buczek.

Wracaj¹c na moment do firm produkuj¹cych rury, to liderem jest w tej grupie Huta Batory
(zdolno�ci produkcyjne 75 tys. t), kolejne miejsca nale¿¹ do spó³ki Rurexpol (60 tys. t) oraz
Walcowni Rur Andrzej (45 tys. t).

2. Polski rynek dystrybucji stali

Pod wzglêdem wyników rok 2006 jest oceniany jako dobry, przynosz¹cy stabilny wzrost
rentowno�ci. Uwa¿ano, ¿e huty utrzymywa³y moce produkcyjne na poziomie, który pozostawia³
pewien niedosyt po stronie popytu zg³aszanego przez odbiorców. Zgodnie ze �wiatowymi trendami,
w Polsce w 2006 r. blachy gor¹cowalcowane zdro¿a³y o 32%, a prêty i profile o 20%.

Sprzeda¿ notowanych na gie³dzie dystrybutorów wyrobów hutniczych wzros³a w 2006 r. o
30%, a w samym IV. kw. o 35%. Zwykle sprzeda¿ w ostatnim kwartale jest stosunkowo niska, ale
w zesz³ym roku wyj¹tkowo ciep³a zima w po³¹czeniu z rosn¹cymi inwestycjami  zaowocowa³a
zwiêkszonym popytem na wyroby stalowe.

Po s³abym I kw. 2006 r. (surowa zima), czê�ciowo z powodu odroczonego popytu, nast¹pi³
dynamiczny wzrost zakupów klientów, który osi¹gn¹³ maksimum w III kw. Prze³o¿y³o siê to na
ceny, a z kolei ich wzrost zachêci³ klientów do zakupów na magazyn i do odej�cia od formu³y "just-
in-time", co jeszcze bardziej zwiêksza³o popyt. Spó³ki dystrybucyjne rekordowe wyniki osi¹gnê³y
w III kw. dziêki sprzeda¿y po wy¿szych cenach wyrobów kupionych wcze�niej.

Wzrost sprzeda¿y w 2006 r. w IV kw.

Centrostal 18% 45%

Stalprodukt 43% 27%

Stalprofil 10% 29%

Drozapol 81% 143%

Stalexport 19% 39%

Razem 30% 35%

�ród³o: spólki, DM PKO BP S.A.



DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR STALOWY CENTROSTAL GDAÑSK

17

Ceny produktów stalowych (�rednie)
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W IV kw. mia³a miejsce stabilizacja cen na poziomie ni¿szym ni¿ szczytowy. Mia³o to
negatywne prze³o¿enie na wyniki spó³ek handlowych: Stalprodukt zanotowa³ w IV. kw. stratê w
segmencie towarów, a Stalprofil obni¿y³ rentowno�ci, m.in. z powodu konieczno�ci dokonania
wyceny zapasów kupionych w szczycie cenowym.

Dystrybutorom sprzyja ciep³a zima, która powoduje, ¿e klienci z sektora budowlanego
kupuj¹ wiêcej ni¿ zwykle o tej porze roku. Drozapol informowa³ o rekordowej sprzeda¿y w styczniu
(23 mln z³, co stanowi³o o 18% wiêcej ni¿ w ca³ym 2006 r.).Od pocz¹tku stycznia ceny stali w
Polsce powoli rosn¹, co ilustruje powy¿szy wykres.

�ród³o: PUDS, DM PKO BP S.A.

Mar¿e brutto na sprzeda¿y kwartalnie
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Oczekiwanie wzrostu cen zachêca niektóre spó³ki do zwiêkszania stanów magazynowych
- przyk³¹dem tego mo¿e byæ Drozapol. Warto podkre�liæ, ¿e rok temu wiêkszo�æ spó³ek, po
bolesnych do�wiadczeniach z pocz¹tku 2005 r., podchodzi³a do tej kwestii du¿o ostro¿niej i
utrzymywa³a niskie zapasy, stawiaj¹c raczej na dzia³alno�æ handlow¹, a nie na spekulowanie
pod wzrost cen.

Na rynku funkcjonuj¹ ró¿ne modele sprzeda¿y. Pierwszym jest sprzeda¿ bezpo�rednia:
huta sprzedaje bezpo�rednio ostatecznemu odbiorcy (w ten sposób zaopatruj¹ siê najwiêksi
odbiorcy, g³. firmy budowlane i konstrukcyjne). Drugi model oparty jest na sprzedawaniu wyrobów
huty przez tradera maj¹cego wy³¹czno�æ na sprzeda¿ produkcji danej huty. Trzeci model to
sprzeda¿ poprzez dystrybutorów. W tej grupie s¹ hurtownie du¿e, �rednie i ma³e,  dystrybutorzy
lokalni i globalni). Obecnie lokalni dystrybutorzy (tacy jak Drozapol lub Centrostal) chc¹ staæ siê
ogólnokrajowymi graczami. Duzi dystrybutorzy s¹ podstawowymi odbiorcami polskich hut. Na
rynku wyrobów d³ugich dominuj¹ ka¿dorazowo negocjowane kontrakty (kontrakty spot).

Czynnikiem ryzyka s¹ nieznane w tym momencie plany rozwoju du¿ych producentów.
Niektórzy dystrybutorzy chc¹ poczekaæ z inwestycjami na wyklarowanie siê sytuacji, inni uwa¿aj¹,
¿e nie nale¿y czekaæ, tylko wykorzystaæ okres bardzo dobrej koniunktury na konsolidacjê i
poszerzenie oferty.

O planach Mittala przebudowy sieci sprzeda¿y mówi siê od dawna. W pa�dzierniku 2005
r. holding og³osi³ plany zbudowania w Polsce dwóch centrów serwisowych i zapowiada³
konsolidacjê 9 posiadanych spó³ek dystrybucyjnych. Spekulowano, ¿e spó³ka odkupi od zwi¹zków
zawodowych i przejmie pe³na kontrolê nad Stalprofilem. W 2006 r. plany przebudowy sieci
sprzeda¿y przez Mittala sta³y siê tym bardziej aktualne, ¿e swoj¹ spó³kê dystrybucyjn¹ ma w
Polsce tak¿e przejêty przez Mittala Arcelor. Ostatnio pojawiaj¹ siê informacje, ¿e Arcelor Mittal
zamierza zbudowaæ centrum serwisowe, które bêdzie dostarcza³o wyroby dla motoryzacji czy
AGD (a wiêc nie bêdzie to konkurencja dla dystrybutorów, obs³uguj¹cych mniejszych odbiorców).

Jak dotychczas Mittal Steel traktuje równo wszystkich swoich dystrybutorów, ewentualne
rabaty stosuj¹c jako warunek umowy lojalno�ciowej. Uwa¿a siê, ¿e spó³ka jest zbyt du¿ym
producentem na polskim rynku, aby op³aca³o siê jej sprzedawaæ przez w³asn¹ sieæ i tworzyæ j¹
na potrzeby tej strategii. Naszym zdaniem nie mo¿na jednak wykluczaæ, ¿e konsolidacja pionowa
dojdzie tak¿e na poziom krajowych dystrybutorów. Jedynym ograniczeniem mo¿e byæ potencjalne
veto ze strony w³adz antymonopolowych, które mog¹ byæ przeciwne tworzeniu du¿ej sieci
dystrybucji przed producenta dominuj¹cego na krajowym rynku, a przede wszystkim przeciw
dyskryminowaniu niezale¿nych sprzedawców (przyk³adem podej�cia do tej kwestii ze strony UE
jest nakazanie firmom motoryzacyjnym odejscia od modelu wy³¹cznego dealera). Tak czy owak,
przewagê bêd¹ mieæ du¿e podmioty, które wymusz¹ dobre traktowanie ze strony Mittala albo
uzyskaj¹ atrakcyjne warunki u zagranicznych producentów.

Dominuje przekonanie, ¿e docelowo ukszta³tuje siê system mieszany i producenci bêd¹
wspó³pracowaæ nie tylko z firmami powi¹zanymi kapita³owo. W UE dystrybutorzy i centra
serwisowe sprzedaj¹ 67% wyrobów stalowych. U nas ten udzia³ dystrybutorów wynosi wed³ug
jednych autorów ok. 70%, a wed³ug innych  relacja jest odwrotna i 70% przypada na bezpo�redni
handel hut z odbiorcami. Pewne wzmocnienie udzia³u w rynku dystrybucji samych producentów
jest mo¿liwe, ale nie zagrozi ono silniejszym dystrybutorom. Atutem dystrybutorów jest to, ¿e
dzia³aj¹ jak sk³adownicy i maj¹ w ofercie zawsze szeroka gamê towarów. Z natury rzeczy maj¹
wiêc lokalny zasiêg dzia³ania (premia l¹dowa), a wiêc stworzenie w³asnej sieci przez producentów
wymaga³oby od nich stworzenia (przejêcia) du¿ej liczby lokalnych sk³adów, co by³oby czaso- i
kapita³och³onne. Dystrybutorzy pozostan¹ silni zw³aszcza w tych segmentach rynku, gdzie dzia³a
du¿a liczba klientów i wystêpuje du¿a sezonowo�æ, ale konsolidacja bêdzie postêpowaæ, w �lad
za koncentracj¹ w�ród klientów (np. spó³ek budowlanych). Mocn¹ stron¹ ma³ych dystrybutorów
jest elastyczno�æ, wysoka jako�æ obs³ugi i umiejêtno�æ budowania relacji z klientami. Zaostrzaæ
siê bêdzie konkurencja, tak ze strony podmiotów krajowych jak i zagranicznych.

�ród³o: spólka, DM PKO BP S.A.

Zapasy
IVQ'06 IVQ'05 Zmiana IVQ'06 IVQ'05 Zmiana

Centrostal 19.3 18.7 3% 47 54 -13%

Stalprodukt 189.9 103.8 83% 53 41 28%

Stalprofil 100.0 102.2 -2% 69 77 -11%

Drozapol 49.1 10.4 374% 120 46 161%

Stalexport 57.6 43.8 31% 40 36 10%

Rotacja w dniach
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Inni producenci tak¿e maj¹ w³asne lub powi¹zane sieci sprzeda¿y. Wyroby Zwi¹zku
Przemys³owego Donbasu (ZPD - Industralnyj Sojuz Donbasu) sprzedaje w Polsce spó³ka ISD
Steel (na �wiecie ZPD wspó³pracuje ze szwajcarsk¹ spó³k¹ Duferco - ich ³¹czna sprzeda¿ wynosi
15 mln t). CMC Zawiercie sprzedaje swoje wyroby za po�rednictwem sieci nale¿¹cej do
strategicznego inwestora, Commercial Metals Company.

Jak na razie polscy dystrybutorzy nie widz¹ zagro¿enia we wchodzeniu na polski rynek
rosyjskich i ukraiñskich producentów, poniewa¿ firmy te nie dostarczaj¹ wyrobów bezpo�rednio
ma³ym i �rednim odbiorcom, bêd¹cym podstawowymi klientami firm dystrybucyjnych. Warto
jednak zwróciæ uwagê na zainwestowanie przez spó³kê handlow¹ z grupy Siewierstali, Siewierstal-
Invest, 200 mln USD w budowê nowego centrum serwisowego zlokalizowanego z europejskiej
czê�ci Rosji.

Niektórzy dystrybutorzy sprzedaj¹ przede wszystkim wyroby krajowych producentów, inni
stawiaj¹ na import. Czê�ciowo import jest konieczno�ci¹, bo nie wszystkie asortymenty s¹
produkowane w Polsce. Inn¹ zalet¹ importu jest dywersyfikacja dostaw, czêsto mo¿liwe do
uzyskania s¹ ni¿sze ceny. Z kolei zalet¹ sprzedawania wyrobów krajowych s¹ kwestie logistyczne,
a niekiedy i lepsze warunki handlowe. Import stanowi 70% sprzeda¿y Drozapolu, 30% Stalprofilu
(w IV kw. ju¿ 42%), 10-15% Stalproduktu i 4% w przypadku Stalexportu. Przy okazji dodajmy, ¿e
notowane na gie³dzie spó³ki handluj¹ce wyrobami stalowymi s¹ nie tylko dystrybutorami lokalnymi,
ale tak¿e eksporterami. Eksportuje przede wszystkim Stalprodukt (g³ównie swoje wyroby, czyli
blachy transformatorowe, export stanowi 73% ich sprzeda¿y) i Stalexport (jak z samej nazwy
spó³ki wynika, dawny monopolista w eksporcie polskiej stali, export w jego sprzeda¿y wynosi
wyrobów stalowych stanowi ok. po³owy ca³ej sprzeda¿y segmentu handlowego), ro�nie udzia³
eksportu w sprzeda¿y Stalprofilu (wynosi 20-30%).

Uwa¿a siê, ¿e konsolidacja dystrybutorów jest nieunikniona. Jak wspomnieli�my, jest
odpowiedzi¹ na konsolidacjê klientów, ale tak¿e reakcj¹ na konsolidacjê producentów i prób¹
uniezale¿nienia siê od nich lub przynajmniej zmniejszenia ich dominacji. Spó³ki musz¹ siê
wzmacniaæ, tak¿e po to, aby móc sprostaæ wymaganiom (szeroki asortyment, inwestycje w
specjalistyczne wyposa¿enie). Konsolidacjê wymusza te¿ brak dostêpu niektórych dystrybutorów
do �róde³ zaopatrzenia lub niewystarczaj¹cy kapita³ obrotowy.

Fuzje nie przebiegaj¹ jednak tak szybko, jak mog³yby, bo z jednej strony ma³o jest firm
dysponuj¹cych odpowiednim kapita³em, aby przejmowaæ, a z drugiej strony nie ma wielu
atrakcyjnych celów przejêæ, bo w³a�ciciele wielu krajowych firm wol¹ pozostaæ samodzielni.W
dodatku stosowany system rabatów d¹¿y do rozdrobnienia systemu dystrybucji wyrobów
hutniczych.

W innych krajach rynek jest znacznie bardziej skoncentrowany. We Francji piêciu
najwiêkszych dystrybutorów ma 70% udzia³u w rynku, w Niemczech najwiêksi dystrybutorzy
opanowali 50% rynku, w Hiszpanii 45%, a w Polsce nieca³e 20%. Jak wygl¹da³a ewolucja rynku
pokazuje przyk³ad Niemiec: w 1970 r. by³o tam ok. 1400 firm dystrybucyjnych, w chwili obecnej
pozosta³o ok. 300, a specjali�ci szacuj¹, ¿e pozostanie docelowo 200.

Jednym ze sposobów obrony niezale¿nych dystrybutorów jest tworzenie grup zakupowo-
sprzeda¿owych. W porównaniu z powi¹zaniami kapita³owymi, takie wiêzy jednak czêsto okazuj¹
siê nietrwa³e. Wed³ug prasy niewielka by³a efektywno�æ grupy firmowanej przez Grupê Polska
Stal.

Uwa¿a siê, ¿e najlepsze perspektywy maj¹ dystrybutorzy, którzy znale�li swoj¹ niszê, maj¹
wyra�n¹ przewagê konkurencyjn¹ lub tworz¹ znacz¹c¹ warto�æ dodan¹.

Klienci potrzebuj¹ us³ug polegaj¹cych na kompletowaniu asortymentu, przycinaniu, a
nawet prostej obróbce wyrobów hutniczych. W zwi¹zku z tym dystrybutorzy rozwijaj¹ siê
dwutorowo. Po pierwsze skupiaj¹ siê na dzia³alno�ci handlowej. Powiêkszaj¹ sieæ handlow¹,
inwestuj¹ w logistykê i poszerzaj¹ asortyment. Wielu buduje kryte magazyny, poniewa¿ coraz
bardziej powszechn¹ tendencj¹ obowi¹zuj¹c¹ na rynku krajowym jak i na rynkach europejskich
jest sk³adowanie wyrobów hutniczych w magazynach zamkniêtych, co pozwala na zachowanie
wysokich parametrów jako�ciowych stali. Po drugie, stawiaj¹ na przetwórstwo. Rozbudowuj¹
centra serwisowe, �wiadcz¹ce us³ugi konfekcjonowania i kompletowania asortymentu,
przycinania na ¿¹dany wymiar, malowania. Czasami oferowane s¹ nawet bardziej zaawansowane
us³ugi obróbki jak perforacja czy spawanie. Ogólnie mówi¹c, dystrybutorzy rozwijaj¹ siê w
segmentach, które nie interesuj¹ du¿ych hut. Wiêkszo�æ producentów rezygnuje z instalacji
urz¹dzeñ do wstêpnego przetwarzania stali, przerzucaj¹c prefabrykacjê (wstêpne przetwórstwo
materia³u) do dystrybutorów
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Dystrybutorzy rozbudowuj¹ te¿ grupy kapita³owe o spó³ki dzia³aj¹ce w bran¿ach
pokrewnych lub samodzielnie wchodz¹ w nowe obszary biznesu. Przyk³adem integracji
pionowej jest nabycie przez Stalprofil spó³ki Izostal (zajmuj¹cej siê antykorozyjnym izolowaniem
rur stalowych, produkcj¹ rur polietylenowych oraz handlem rurami stalowymi) oraz spó³ki ZRUG
Zabrze (specjalizuj¹cej siê w budowie sieci gazowych, ciep³owniczych, wodnych i kanalizacyjnych).
Olbrzymi sukces finansowy odniós³ Stalprodukt dziêki rozwiniêciu produkcji blach
transformatorowych. Tak¿e strategia Drozapolu przewiduje konsolidacjê pionow¹ i nabywanie
producentów konstrukcji stalowych, maszyn i urz¹dzeñ.

Zdaniem prezesa Stemcora Ralpha Oppenheimera sukces odnios¹ wirtualni
dystrybutorzy, którzy nie bêd¹ posiadali w³asnej sieci magazynów, ale bêd¹ je wynajmowali.
Jednak wielu ekspertów nie zgadza siê z t¹ opinia i uwa¿a, ¿e wirtualny dystrybutor co prawda
operuje ilo�ciami hurtowymi, ale nie mo¿e zaoferowaæ klientowi us³ug przetwarzania stali.
Wirtualna dystrybucja mog³aby siê sprawdziæ tylko przy du¿ych i jednorodnych zamówieniach i
tylko w takim zakresie eksperymentowano z ni¹ w USA.

3. G³ówni dystrybutorzy stali

Wed³ug rankingu Miesiêcznika Gospodarczego Nowy Przemys³, najwiêkszym dystrybutorem
jest ThyssenKrupp Energostal, który ponad dwukrotnie wyprzedza pod wzglêdem tona¿u kolejnych
hurtowników. W ofercie spó³ki znajduj¹ siê produkty ze stali wêglowej, stali nierdzewnej, metali
nie¿elaznych, oraz tworzyw sztucznych g³ównie dla sektorów takich jak: reklama, przemys³ i
budownictwo. Spó³ka dysponuje powierzchni¹ magazynow¹ 90 000 m2. G³ówne centra
logistyczne firmy znajduj¹ siê w Warszawie, Poznaniu i D¹browie Górniczej (jest to najwiêksze w
bran¿y centrum magazynowo-serwisowe w Europie �rodkowo-Wschodniej). Dziêki temu spó³ka
mo¿e utrzymywaæ szeroki wybór materia³ów oraz jednocze�nie oferowaæ korzystne warunki
zakupu. Energostal dzia³a przede wszystkim na rynku polskim. Eksport stanowi zaledwie 5 proc.
obrotów. Wiêkszo�æ wyrobów Energostal sprowadza z zagranicy, g³ównie z Europy Zachodniej.
Z polskich hut pochodzi oko³o 40 proc. zaopatrzenia.

Niedawno spó³ka uruchomi³a zbrojarniê w Rogo�nie ko³o Poznania (pow. 2,5 tys. m kw.,
m.in. automat do giêcia prêtów, automat i stó³ giêtarski do strzemion zbrojeniowych oraz linia do
podwójnego giêcia), której mo¿liwo�ci produkcyjne wynosz¹ 2 tys. t miesiêcznie. Zbrojarnia
dostarcza równie¿ pó³fabrykatów dla prac ¿elbetowych.

Na drugim miejscu Nowy Przemys³ sklasyfikowa³ gie³dowy Stalprodukt. Spó³ka ta zajmuje
siê nie tylko handlem wyrobami stalowymi i przetwórstwem (ciêciem blach i produkcja
kszta³towników na zimno), ale coraz bardziej koncentruje siê na produkcji blach
transformatorowych. W 2006 r. przychody z produkcji blach stanowi³y 42% przychodów ogó³em,
ale dziêki rewelacyjnym mar¿om (55%) da³y 79% zysku. Przychody z samego handlu da³yby
spó³ce miejsce pod koniec pierwszej dziesi¹tki dystrybutorów, ale doliczaj¹c ciêcie i produkcjê
kszta³towników, spó³ka zas³ugiwa³a na drugie miejsce.

Strukturê sprzeda¿y ilustruje wykres zamieszczony na nastêpnej stronie. G³ównym
dostawc¹ materia³ów wsadowych (w I pó³roczu 2006 r. 19% przychodów) jest Mittal Steel (blachy
gor¹cowalcowane w arkuszach oraz blachy i ta�my zimnowalcowane), bêd¹cy tak¿e
akcjonariuszem spó³ki (ma 34% akcji). Wyroby nie produkowane przez Mittala (np. prêty i

III kw. 2005 IV kw. 2005 I kw. 2006 II kw. 2006 III kw. 2067 IV kw. 2006

Przychody 233,9 276,5 264,6 292,8 360,5 331,6

Segment blach 88,0 81,7 114,9 124,9 140,3 139,7

Segment profili 112,1 104,3 102,3 101,2 195,5 131,5

Segment towarów 33,8 90,5 47,4 66,7 24,7 60,4

Wynik 37,3 49,1 67,1 92,3 110,7 92,0

Segment blach 28,5 35,8 59,8 71,8 75,5 78,5

Segment profili 9,1 7,8 4,9 12,9 27,7 15,9

Segment towarów -0,4 5,5 2,3 7,7 7,5 -2,4

Mar¿e 15,9% 17,8% 25,3% 31,5% 30,7% 27,8%

Segment blach 32,4% 43,8% 52,1% 57,4% 53,8% 56,2%

Segment profili 8,1% 7,4% 4,8% 12,7% 14,2% 12,1%

Segment towarów -1,1% 6,1% 4,9% 11,6% 30,2% -4,0%

�ród³o: Stalprodukt, DM PKO BP S.A.
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Lp. Firma Przychód ze 
sprzeda¿y netto 

(mln z³)

Zysk netto (mln 
z³)

Tona¿ sprzeda¿y netto 
(tys ton)

G³ówni dostawcy

za ca³y 2005 za ca³y 2005 za ca³y 2005 
za I-II kw. 2006 za I-II kw. 2006 za I-II kw. 2006

1 207,7 43,1 409

664,2 brak danych 234

916,8 81,6 brak danych

580,2 114,0 brak danych

451,2 3,8 190

284,1 3,8 134

485,6 6,0 227

282,5 5,0 108

496,2 0,0 256

281,3 0,2 158

442,0 -145,1 184

269,7 3,4 119

344,4 1,6 190

210,2 3,6 114

447,5 19,2 208

199,0 9,0 96

318,4 4,4 30

188,2 brak danych 18

250,5 0,1 123

159,0 0,5 78

252,4 4,4 216

157,5 3,3 118

246,3 1,6 107

139,7 2,2 68

226,7 2,4 brak danych

132,1 2,2 brak danych

155,8 4,9 73

93,3 3,9 43

159,5 0,1 86

86,3 0,2 48

194,7 5,3 105

78,3 brak danych 42

97,7 -2,6 24

66,2 2,7 17

118,1 -0,9 52

64,3 -0,6 29

60,8 0,2 22

60,5 0,4 35

107,9 2,2 38

57,8 2,2 20

137,0 6,0 brak danych

57,0 brak danych 18

82,2 -1,0 brak danych

56,1 2,2 brak danych

95,8 3,5 51

51,1 2,1 31

122,1 1,2 brak danych

49,6 brak danych brak danych

86,8 1,3 44

49,0 2,8 22

NOVA TRADING SA

STALPROFIL SA

BODEKO SP. Z O.O.

STALEXPORT SA

HTS STAL HANDEL SP. Z O.O.

MOSTOSTAL KRAKÓW FIRMA 
HANDLOWA SA

BOBREK PRZEDSIÊBIORSTWO 
REMONTOWO-HANDLOWE

KONSORCJUM STALI SP. Z O.O.

25.

Zeleziarne Podbrezova (S³owacja)

Huty polskie, ukraiñskie, czeskie,
s³owackie, serbskie, rumuñskie,
bu³garskie

Mittal Steel, US Steel Koszyce,
Dunafer

Rosja, Ukraina, £otwa, Niemcy

SLOVRUR SP. Z O.O.

DROZAPOL-PROFIL SA

MAXSTAL SP. Z O.O.23.

24.

21.

22.

20.

Mittal Steel Poland

Mittal Steel Poland, CMC Zawiercie,
Polmet, W³ochy, Niemcy, Chiny

CMC Zawiercie, Huta Stali
Czêstochowa, Celsa Huta Ostrowiec,
Z³omrex, Towarzystwo Finansowe
Silesia, Stalprofil, Mittal Steel Poland
O/Kraków, HW Pietrzak holding, HTS
Stal Handel

Huta Królewska, ZW Profil, BMZ,
Celsa Huta Ostrowiec, Huta CMC,
Mittal Steel

18. CENTROSTAL SA

PROGRES SP. Z O.O.

SCHMOLZ+BICKENBACH SP. Z O.O.

Mittal Steel Polska, Huta Pokój,
Arcelor

Mittal Steel poland, Huta Królewska,
IDS Czêstochowa, Celsa Ostrowiec,
Z³omrex

MONTAN STAL SP. Z O.O.

BSK RETURN SP. Z O.O.11.

12.

13.

SERWIS POLSKA STAL SP. Z O.O.

CMC Zawiercie, Z³omex Poraj, Mittal
Steel, Walcownia Blach Grubych
Batory, Ecosteel Zawiercie 

US Steel Kosice s.r.o., Montan Voss
GmbH, Mittal Steel Polska, Moravia
Steel

Mittal Steel Poland SA 

Celsa, Mittal Steel Poland, CMC
Zawiercie

Mittal Steel Poland, Huta Królewska,
Huta Pokój Celsa, Huta Ostrowiec,
Arcelor Sections Comercial
(Luksemburg), Mittal Steel Ostrawa
(Czechy), Stemcor Europa (Wielka
Brytania)

9.

10.

PPHU ELEKTROMETAL SP. J.

PW BISTAR SK

19.

14.

15.

P.B.P.P. PIECBUD SP. Z O.O.

16.

17.

Mittal, Peiner, Celsa, Arcelor, Ruukki,
Huta Pokój, Interpipe (Mohylev), TK
Nirosta, Outokumpu, Ugine&ALZ,
Corus, Cogne, Alcoa, Panda Tubi,
Ugitech, Acerinox, Alcomet, Alcan,
KME

GRUPA POLSKA STAL SP. Z O.O.

GRUPA KAPITA£OWA SAMBUD-2 K. 
STÊPAK I WSPÓLNICY

THYSSENKRUPP ENERGOSTAL SA

Mittal Steel Poland SA, US Steel
Koszyce

BOWIM SA

STALPRODUKT SA

8.

6.

1.

2.

7.

5.

3.

4.

walcówka) kupowane s¹ u innych, krajowych lub zagranicznych, producentów. Drugim istotnym
dostawc¹ jest US Steel Koszyce (16% dostaw w I pó³roczu). Sprzeda¿ krajowa prowadzona jest
przez spó³ki zale¿ne, m.in. Stalprodukt-Centrostal Kraków, Stalprodukt Warszawa i Stalprodukt
Zamo�æ. Ostatnio Stalprodukt za 11,9 mln z³ kupi³ od syndyka przedsiêbiorstwo Mostostal -
Poznañ.

Zgodnie ze zmodyfikowan¹ strategi¹, og³oszon¹ 28 lutego, Stalprodukt kosztem 230 mln z³
zwiêkszy moce wytwórcze z 58 tys. t do 100 tys. ton, a nastêpnie poszerzy asortyment. W l. 2007-
2008 rozwijane bêd¹ tak¿e centra serwisowe blach (uruchomiono ju¿ liniê ciêcia wzd³u¿nego
blach gor¹cowalcowanych oraz liniê ciêcia poprzecznego blach zimnowalcowanych, do
uruchomienia pozosta³a jeszcze linia ciêcia poprzecznego blach gor¹cowalcowanych oraz linia

�ród³o: Nowy Przemys³, DM PKO BP S.A.
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Struktura sprzeda¿y towarów w Stalprodukcie (I po³. 2006 r.)

Blacha 
gor¹cow alcow ana; 

45,8%

Blacha ocynkow ana; 
3,3%

Blacha 
zimnow alcow ana; 

21,0%

Kszta³tow niki 
gor¹cow alcow ane; 

11,2%

Prety zw yk³e; 17,4% Rury razem; 1,3%

ciêcia wzd³u¿nego blach zimnowalcowanych), a ich zdolno�ci produkcyjne maj¹ osi¹gn¹æ 250
tys. t. Spó³ka podpisa³a umowê na kupno 5 linii profilowania, w tym 3 do profili zamkniêtych oraz
2 do profili otwartych oraz automatycznego urz¹dzenia do uk³adania kszta³towników. Docelowo
zdolno�ci produkcyjne w segmencie kszta³towników maja wynosiæ 400 tys. t. W ramach rozwoju
sieci dystrybucji planowany jest zakup i uruchomienie dwóch dodatkowych sk³adów handlowych.
Inwestycje w okresie 2 lat w sumie wynios¹ 450 mln z³, zatrudnienie wzro�nie o 360 osób, a
przychody maj¹ siê podwoiæ (czyli wynie�æ w 2008 r. 2,6 mld z³).

G³ównym przedmiotem dzia³alno�ci firmy Bowim jest handel wyrobami hutniczymi. Oferta
obejmuje  wyroby ze stali wêglowej wytwarzane przez polskich producentów stali jak i produkty
z importu. Ponadto spó³ka zajmuje siê produkcj¹ prefabrykatów zbrojeniowych, prowadników
szybowych dla górnictwa oraz �wiadczeniem us³ug ciêcia wyrobów hutniczych (d³ugich) o du¿ych
przekrojach. Firma oferuje równie¿ monta¿ produkowanych prefabrykatów zbrojeniowych na
placu budowy zleceniodawcy.  Zbrojarnia spó³ki posiada mo¿liwo�æ produkcji elementów
wszystkich kszta³tów zaprojektowanych przez projektantów zbrojenia budowlanego w zakresie
�rednic prêtów od 6mm do 40mm w ka¿dym gatunku stali. Moce produkcyjne zbrojarni wynosz¹
od 3500 ton do 4000 ton w skali miesi¹ca. W firmie zatrudnionych jest obecnie ok 250 osób.
Siedziba g³ówna znajduje siê w Tarnowskich Górach, a sieæ logistyczna firmy opiera siê na 9
punktach dystrybucji.

Sambud-2, sklasyfikowany w rankingu na czwartym miejscu (przychody w I. pó³roczu na
poziomie 281 mln z³) jest na sprzeda¿. Memorandum ofertowe otrzyma³o 6 zainteresowanych.
Do po³owy marca maj¹ oni zaproponowaæ cenê, a pod koniec marca ma byæ wybrany jeden
inwestor, z którym negocjowana bêdzie ostateczna umowa. W�ród potencjalnych inwestorów
dominuj¹ podmioty zagraniczne, ale najprawdopoodbniej w�ród chetnych jest tak¿e Drozapol
(traktuje to jako alternatywn¹ du¿¹ inwestycjê, gdyby nie uda³o siê kupiæ stalowej czê�ci
Stalexportu) oraz Stalprofil. Nie jest zdecydowane, czy sprzedany zostanie pakiet 100% czy tylko
kontrolny oraz czy zap³ata bêdzie w gotówce, czy tak¿e w akcjach.

Sambud-2 jest nie tylko dostawc¹ wyrobów hutniczych (w ofercie firmy znajduj¹ siê: blachy,
rury, k¹towniki, prêty, profile zamkniête jak i stal zbrojeniowa), ale równie¿ ich producentem.
Firma wytwarza giête na zimno ceowniki i k¹towniki, a ju¿ wkrótce uruchomi produkcjê profili
zamkniêtych. Zajmuje siê tak¿e ciêciem wzd³u¿nym i poprzecznym blachy. �rednia sprzeda¿
roczna wynosi 400 - 500 tys. t. Firma dysponuje 15 000 m2 (hale) powierzchni sk³adowej zamkniêtej
oraz 20 ha powierzchni sk³adowej otwartej (place). G³ówni dostawcy wyrobów dla spó³ki to Mittal
Steel Poland, Stalprodukt Bochnia S.A., CMC Zawiercie, oraz Zak³ad Walcowniczy Profil. Spó³ka
kupi³a niedawno krakowski Energomonta¿, posiada wiêc w Krakowie kilkana�cie hektarów
gruntów, na których mog¹ byæ realizowane dalsze inwestycje zwi¹zane z dystrybucj¹ stali

Grupa Polska Stal jest grup¹ zakupow¹ d¹¿¹c¹ do uzyskiwania jak najlepszych warunków
zakupu wyrobów hutniczych dla swoich cz³onków. Sprzeda¿ wyrobów na poziomie 300 tysiêcy
ton rocznie o warto�ci przekraczaj¹cej 600 mln z³otych. Grupa Polska Stal zrzesza aktualnie 10
firm  dysponuj¹cych 42 sk³adami wyrobów hutniczych i centrami serwisowymi w ca³ej Polsce.

�ród³o: Stalprodukt, DM PKO BP S.A.
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Asortyment Stalexportu (3 kw. 2006 r.)

Kszta³tow niki; 
32,8%; 33%

Wyroby p³askie; 
12,6%; 13%

Prêty i w alców ka; 
10,1%; 10%Rury; 11,0%; 11%

Pozosta³e w yroby 
hutnicze, w  tym 

zbrojenia; 12,3%; 
12%

Wyroby z metali 
kolorow ych; 9,0%; 

9%

Inne; 12,2%; 12%

Struktura sprzeda¿y krajowej segmentu handlowego Stalexportu 
(3 kw. 2006 r.)

Budow nictw o; 48%

Dystrybucja stali; 
15%

Hutnictw o; 6%

Pozostali ; 31%

Zajmuj¹cy szósta pozycje w rankingu Stalexport w zwi¹zku z koncentrowaniem siê na
dzia³alno�ci autostradowej sprzedaje swoj¹ czê�æ zajmuj¹c¹ siê handlem wyrobami stalowymi
(Stalexport Trade). O zakup stara³o siê 5 firm (Drozapol, Z³omrex, Mittal Steel Poland, Bowim i
BSK Return), ostatecznie oferty nie z³o¿y³ BSK Return. Do dalszych negocjacji wybrany zosta³
Z³omrex, któremu udzielono wy³¹czno�ci do po³owy kwietnia. Stalexport planuje zawarcie wstêpnej
umowy sprzeda¿y do koñca I pó³rocza.

Sieæ dystrybucji Stalexportu sk³ada siê z 3 biur handlowych (Warszawa Czêstochowa i
Bia³ystok - jest to dawny Stalexport Centrostal Warszawa), 8 sk³adów handlowych (Gostyñ,
Gniezno, Pi³a, Be³chatów, Krzy¿ Wielkopolski, Koszalin, Kostrzyñ i Koronów) i 4 punktów sprzeda¿y
obs³ugiwanych przez spó³ki zale¿ne (Stalexport Serwis Centrum posiada sk³ady handlowe w
Katowicach, Opolu i Wroc³awiu, a Stalexport Centrostal w Lublinie). Spó³ka po�rednio zale¿na,
Stalexport Serwis Centrum Be³chatów z siedzib¹ w Rogowców, handluje wyrobami hutniczymi
oraz po�redniczy w wykonawstwie i us³ugach zbrojarskich, a Invest-Centrostal �wiadczy us³ugi
monta¿u zbrojeñ na miejscu placu budowy oraz roboty ciesielskie. W oddzia³ach w Warszawie i
w Katowicach spó³ka dysponuje zak³adami produkcji zbrojeñ.

Stalexport zajmuje siê nie tylko dystrybucj¹, ale i handlem hurtowym wyrobami stalowymi.
Spó³ka importuje wyroby hutnicze ze stali zwyk³ych i jako�ciowych, rudy ¿elaza, ¿elazostopy,
materia³y ogniotrwa³e, surowce metalurgiczne i mineralne oraz eksportuje kszta³towniki
walcowane na gor¹co i zimnowalcowane, blachê gor¹cowalcowan¹ i zimnowalcowan¹ w krêgach
i arkuszach, blachê ocynkowan¹ w krêgach i arkuszach, blachê uniwersaln¹, ta�my stalowe,
prêty (okr¹g³e, kwadratowe, sze�ciok¹tne, p³askie i ¿ebrowane), walcówkê g³adk¹ i ¿ebrowan¹,
szyny i akcesoria szynowe, pó³wyroby hutnicze, materia³y ogniotrwa³e, surówkê, metale
nie¿elazne, stale jako�ciowe i rury stalowe.

�ród³o: spólka, DM PKO BP S.A.

�ród³o: spólka, DM PKO BP S.A.
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Bodeko nale¿y do trzech osób fizycznych. G³ówne oddzia³y spólki znajduj¹ siêw Warszawie,
Bia³ymstoku, Poznaniu, oraz Sêpólnie Krajeñskim.Spó³ka posiada magazyny o ³acznej
powierzchni 6000 m2. Podstawowa dzia³alno�æ Bodeko to handel wyrobami hutniczymi. G³ówni
dostawcy firmy to CELSA Huta Ostrowiec, Mittal Steel SA, CMC Huta Zawierci, Huta Pokój,
ECOSTEEL oraz Z³omrex. W ofercie firmy znajduj¹ siê: prêty ¿ebrowane, kwadratowe i g³adkie,
walcówka, p³askowniki, k¹towniki, profile zamkniête, rury, oraz blachy. W maju 2005 r. uruchomiony
zosta³ profesjonalny zaklad produkcji zbrojeñ prefabrykowanych. Spólka dysponuje parkiem
maszynowym o zdolno�ci produkcyjnej 3500 ton miesiêcznie. G³ównymi odbiorcami zbrojeñ
firmy Bodeko s¹ Budimex Dromex, Mostostal Warszawa, Warbud, Polimex Mostostal Siedlce
oraz Hochtief Polska. Firma dzia³a równie¿ w sektorze hotelarskim.

Ósmy w rankingu jest gie³dowy Stalprofil, posiadaj¹cy dwa sk³ady handlowe (w D¹browie
Górniczej i Katowicach, obecnie powstaj¹ tam dwie hale). Obs³uguje tak po�redników jak i
finalnych odbiorców (ma kilkudziesiêciu odbiorców strategicznych, ale ogólnie ponad dwa tysi¹ce
klientów. W ramach centrum serwisowego oferuje us³ugi wstêpnej obróbki wyrobów stalowych.

Ostatnio spó³ka inwestuje w modernizacjê sk³adów, przede wszystkim zwiêkszaj¹c
powierzchnie handlowe zamkniête i inwestuj¹c w urz¹dzenia prze³adunkowe. G³ównym dostawc¹
spó³ki jest Mittal Steel Poland (60% w I pó³roczu 2006 r.), bêd¹cy te¿ akcjonariuszem spó³ki.
Spó³ka sprzedaje te¿ wyroby Huty Pokój, Celsa Ostrowiec oraz producentów zagranicznych (z
Czech, Korei, Iranu i ze Wschodu). 26% sprzeda¿y spó³ki stanowi eksport, a rosn¹cy import
osi¹gn¹³ w IV kw. ju¿ 42% zakupów. Spó³ka szacuje, ¿e sprzedaje 40% produkowanych przez
Mittala wyrobów d³ugich i 10% wyrobów p³askich.

Ponad 80% skonsolidowanych przychodów Stalprofilu generuje handel wyrobami
hutniczymi (81% w IV kw., 84% w ca³ym roku), a nieca³e 20% us³ugi zwi¹zane z infrastruktur¹
sieci przesy³owych gazu i innych mediów (w sk³ad grupy wchodzi Izostal,  zajmuj¹cy siê
antykorozyjnym izolowaniem rur stalowych, produkcj¹ rur polietylenowych i handlem rurami
stalowymi oraz spó³ka ZRUG Zabrze, specjalizuj¹ca siê w budowie sieci gazowych,
ciep³owniczych, wodnych i kanalizacyjnych), ale na poziomie zysku brutto ze sprzeda¿y udzia³
dzia³alno�ci handlowej jest ni¿szy (62% w IV kw., 78% w ca³ym roku).

Strategia Stalprofilu przewiduje zwiêkszanie udzia³u w rynku handlu wyrobami hutniczymi,
rozwój segmentu sieci przesy³owych, minimalizacjê uzale¿nienia od g³ównych odbiorców i
dostawców, zwiêkszenie udzia³u kapita³u w³asnego w strukturze pasywów oraz rozszerzenie
przedmiotu dzia³alno�ci poprzez akwizycje podmiotów w ramach bran¿y.

Dziewi¹te miejsce zajmuje Nova Trading (spó³ka nale¿y do dwóch osób fizycznych, jest
najwiêkszym w Polsce sk³adem stali nierdzewnej), a dziesi¹te Serwis Polska Stal (zadaniem
spó³ki nale¿¹cej do trzech podmiotów jest zakup stali pod potrzeby w³asnych centrów serwisowych
oraz zakup wyrobów hutniczych dla krajowej sieci dystrybucji).

Warto zauwa¿yæ, ¿e Mittal Steel jest akcjonariuszem kilku spó³ek zajmuj¹cych siê dystrybucj¹
stali: ma 38% akcji Stalproduktu, 31% akcji Stalprofilu i 100% udzia³ów spó³ki HTS Stal Handel.
Dysponuje te¿ sieci¹ stworzon¹ przez Arcelora.

Drozapol-Profil powsta³ w 1993 r. w wyniku po³¹czenia firm Drozapol i Profil. Spó³ka
specjalizuje siê w sprzeda¿y wyrobów p³askich i blach, ale model dzia³ania zak³ada zaopatrywanie
klientów we wszystkie wyroby hutnicze zu¿ywane w ich procesie produkcyjnym. Drozapol ma 5
oddzia³ów (w Bydgoszczy, w Uj�ciu k. Pi³y, w Ostrowcu �wiêtokrzyskim oraz we Wroc³awiu i w
Siedlcach), a tak¿e 7 przedstawicielstw (planowane dalsze 2 w 2007 r.). W 2005 r. sprzeda³ 39
tys. t. stali o warto�ci 82 mln z³. Strukturê sprzeda¿y ilustruje wykres. Spo�ród gie³dowych
dystrybutorów spó³kê wyró¿nia to, ¿e ponad 70% sprzeda¿y spó³ki pochodzi z importu (przede
wszystkim od dwóch producentów ukraiñskich i jednego czeskiego), w�ród krajowych dostawców
dominuje Mittal Steel Poland (3,2% sprzeda¿y w I pó³roczu 2006 r. wobec 13% w 2005 r. i 28% w
2004 r.) i Celsa Huta Ostrowiec.

Drozapol oferuje tak¿e wstêpne przetwarzanie i us³ugi transportowe oraz (od lipca 2006 r.)
produkcja zbrojeñ budowlanych (zdolno�ci produkcyjne 1,5 tys. t miesiêcznie, wyposa¿enie
zak³adu pozwala na ciêcie i giêcie prêtów prostych o �rednicy do 40 mm oraz prostowanie,
giêcie i ciêcie materia³u w krêgach o �rednicy do 16 mm). Spó³ka chce zbudowaæ Serwis Centrum
(planowane otwarcie II kw. 2007 r., inwestycja rzêdu 12 mln z³) i zainstalowaæ urz¹dzenia do
wstêpnego przetwarzania stali (prostowanie i ciêcie blach z krêgów). Do �wiadczonych ju¿ us³ug
ciêcia i palenia blach (ciêcie kszta³towników, prêtów, rur i profili, ciêcie blach, docinanie na
wymiar, wiercenie, spawanie, doradztwo techniczne) do³¹czona zostanie oferta centrum dla
wyrobów p³askich i d³ugich. Drozapol inwestuje te¿ we w³asny tabor samochodowy, aby ograniczyæ
zakupy obcych us³ug transportowych
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Struktura sprzeda¿y Drozapolu

Wyroby p³askie
66%

Kszta³tow niki
11%

Prety
17%

Profile i rury
5%

Inne tow ary i us³ugi
1%

Strategia Drozapolu przewiduje te¿ konsolidacjê pionow¹ i nabywanie producentów
konstrukcji stalowych, maszyn i urz¹dzeñ. Ma to poprawiæ efektywno�æ dzia³ania na poziomie
grupy i zwiêkszyæ bezpieczeñstwo transakcji. Grupa chce dysponowaæ du¿ym zapleczem
logistycznym z bocznic¹ kolejow¹ (Kraków, �l¹sk). W pa�dzierniku 2006 r. informowa³a, ¿e
rozmawia z kilkoma firmami dystrybucyjnymi i dwiema produkcyjnymi. Spó³ka mia³a plany przejêcia
Cynk-Malu (producent bednarki ocynkowanej i drutu odgromowego oraz profili zimnogiêtych) i
by³a na li�cie ubiegaj¹cych siê o czê�æ handlow¹ Stalexportu. Po odrzuceniu oferty na zakup
czêsci handlowej Stalexportu Drozapol og³osi³, ¿e przygotuje i z³o¿y ofertê zakupu 100% akcji
jednego z dystrybutorów stali dzia³aj¹cych w Polsce. W marcu spó³ka bêdzie przeprowadzaæ due
diligence u innego znacz¹cego dystrybutora i zdaniem w³adz spó³ki jedna z tych transakcji ma
realne szanse powodzenia, a umowa kupna mo¿e zostaæ zatwierdzona na czerwcowym WZA.

W ci¹gu trzech lat Drozapol chce stworzyæ grupê firm us³ugowo-handlowo-produkcyjnych z
przychodami ogó³em 400 mln z³ i zyskiem netto 16 mln z³. Z emisji akcji serii E spó³ka pozyska³a
blisko 79 mln z³, a w ramach kapita³u docelowego mo¿e jeszcze wyemitowaæ do 10 mln akcji
serii F. Zapowiedziane inwestycje wynie�æ maj¹ ok. 100 mln z³ (60-80 mln z³ na akwizycje, a 20
mln z³ na �rodki obrotowe). Po wykonaniu planu do roku 2008 r. chc¹ wej�æ do pierwszej siódemki
dystrybutorów. Docelowa struktura sprzeda¿y ma byæ nastêpuj¹ca: handel 60-70%, serwis i
przetwórstwo 15-20%, konstrukcje stalowe 15-20%.

Fiñski producent konstrukcji ze stali Rautaruukki zainwestuje w Polsce 19 mln euro.
Planowane jest przeniesienie o�rodka serwisowego z ¯yrardowa do Obornik i zatrudnienie
dodatkowo 100 pracowników (w sumie zatrudnionych bêdzie w Polsce 1260 osób), z kolei
¯yrardów ma zwiêkszyæ produkcjê elementów profilowanych.

Prasa pisa³a tak¿e o planach VoestAlpine zbudowania w Tychach centrum serwisowego
blach za 70 mln z³, ale w zwi¹zku z przejêciem czê�ci handlowej tej spó³ki przez Z³omrex te plany
nie s¹ ju¿ aktualne.

2006 r. Stalprodukt Stalprofil Drozapol Czê�æ 
handlowa 

Stalexportu

Stalexport 
(j)

Centrostal 
Gdañsk

Wolumen sprzedanej stali (tys. t)
Przychody 1 312,8 528,9 149,2 626,5 528,0 149,5
Zysk brutto na sprzeda¿y 409,2 61,1 13,9 b.d. 44,0 17,9
 mar¿a brutto na sprzeda¿y 31,2% 11,6% 9,3% b.d. 8,3% 11,9%
EBITDA 358,3 34,2 6,2 b.d. 4,1 4,6
 mar¿a EBITDA 27,3% 6,5% 4,2% b.d. 0,8% 3,1%
Zysk operacyjny 337,3 31,2 4,8 b.d. 1,7 2,8
 mar¿a operacyjna 25,7% 5,9% 3,2% b.d. 0,3% 1,9%
Zysk netto 272,8 5,1 1,4 3,5 2,0 0,2
 mar¿a netto 20,8% 1,0% 0,9% 0,6% 0,4% 0,2%

�ród³o: spólki, DM PKO BP S.A.

�ród³o: spólka, DM PKO BP S.A.
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4. Trendy i perspektywy

Bardzo dobrze zacz¹³ siê tak¿e rok  2007. Dziêki dobrym warunkom pogodowym i kontynuacji
inwestycji, Drozapol-Profil poinformowa³, ¿e jego sprzeda¿ w styczniu wynios³a 22,9 mln z³, czyli
by³a o 18% wy¿sza ni¿ w ca³ym I kw. 2006 r. Jeszcze wy¿sza by³a sprzeda¿ lutowa, która wynios³a
24 mln z³.

Dominuje bardzo optymistyczna ocena perspektyw rynku stalowego. Uwa¿a siê, ¿e potencja³
polskiego rynku jest wysoki, poniewa¿ obecnie w porównaniu z innymi krajami UE zu¿ycie stali
Polsce jest na niskim poziomie i prognozuje siê wzrost zu¿ycia stali. Zu¿ycie stali na jednego
mieszkañca wynosi w Polsce ok. 220 kg wobec 400 kg �rednio w UE i 480 kg w Niemczech.
Zauwa¿a siê te¿, ¿e w Hiszpanii i Portugalii w okresie 15 lat (1986-2001) nast¹pi³ trzykrotny
wzrost zu¿ycia stali.

Za scenariuszem wzrostu zu¿ycia stali przemawia te¿ oczekiwany wzrost inwestycji.
Wskazuje siê na o¿ywienie w budownictwie oraz na planowane inwestycje w drogi i inn¹
infrastrukturê komunikacyjn¹ (wed³ug Ministerstwa Transportu w okresie 2007-2013 na nowe
drogi, lotniska i tory zostanie wydane 20 mld euro). Inwestycje pobudziæ powinny �rodki unijne
(oczekiwane 60 mld euro w l. 2007-2013. Dziêki poprawie sytuacji materialnej gospodarstw
domowych i dynamicznemu wzrostowi akcji kredytowej rosn¹c bêdzie popyt na mieszkania.

Zapotrzebowanie na p³askie blachy p³yn¹æ bêdzie ze strony licznych producentów
samochodów, sprzêtu AGD, itd., przenosz¹cych produkcjê do Polski.

Wzrost produkcji budowlano-monta¿owej
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V. Charakterystyka Centrostalu Gdañsk i jego wyniki finansowe

Centrostal jest lokalnym dystrybutorem wyrobów hutniczych, dzia³aj¹cym poprzez 4 oddzia³y
zlokalizowane w Gdañsku, Elbl¹gu, Olsztynie, S³upsku i Warszawie. Udzia³ w rynku dystrybucji
wyrobów hutniczych na Pomorzu przedstawiciele Z³omrexu szacuj¹ na 50%. Poprzez akwizycje,
a w miarê potrzeby tak¿e rozwój organiczny, spó³ka chce staæ siê dystrybutorem ogólnokrajowym,
liderem krajowego obrotu wyrobami hutniczymi. Pomóc w tym ma przejêcie od g³ównego
akcjonariusza, spó³ki Z³omrex, dwóch spó³ek (Centrostal Górno�l¹ski i Centrostal Opole) oraz
stworzenie z handlow¹ czê�ci¹ Voestalpine (Voestalpine Stahlhandel), kupiona przez Z³omrex,
wspólnej grupy zakupowej.

1. Pozycja rynkowa Centrostalu Gdañsk

Centrostal jest lokalnym dystrybutorem wyrobów hutniczych, powsta³ym na bazie
pañstwowego Przedsiêbiorstwa Obrotu Wyrobami Hutniczymi w Gdañsku i zakupionych oddzia³ów
(Elbl¹g - 1991 r., S³upsk - 1994 r., Gdynia - 1996 r., Olsztyn - 1997 r.,  Kwidzyn (2000 r.) oraz
przedstawicielstwa w Warszawie (otwartego w 2002 r. i specjalizuj¹cego siê sprzeda¿y zbrojeñ
budowlanych).

 Udzia³ w rynku dystrybucji wyrobów hutniczych na Pomorzu spó³ka szacuje na 50%. Spó³ka
oferuje pe³n¹ gamê us³ug przyhurtowych zwi¹zanych z konfekcjonowaniem wyrobów, w tym
m.in.

- ciêcie blach zimnowalcowanych z krêgów na okre�lone wymiary (od 1993 r.),

- produkcjê kszta³towników zimnogiêtych (od 1996 r.),

- produkcjê zbrojen budowalnych (od 2001 r.) oraz

- ciêcie blach i kszta³towników gor¹cowalcowanych (od 2005 r.).

We wrze�niu 2006 r. poszerzono ofertê o us³ugi termicznego ciêcia blach (ciêcie tlenowe
blach do 300 mm i plazmowe do 20 mm).

Strukturê sprzeda¿y prezentuje poni¿sza tabela. G³ównym produktem s¹ prêty okr¹g³e i
zbrojeniowe (w tym elementy do zbrojenia betonu), na które przypada 36% sprzeda¿y oraz blachy
gor¹cowalcowane (24%). Ponad 5% udzia³u w sprzeda¿y maj¹ tak¿e kszta³towniki zimnogiête
(w tym zamkniête), kszta³towniki gor¹cowalcowane oraz rury zwyk³e ocynkowane i przewodowe.

Obecnie na sieæ sprzeda¿y spó³ki sk³adaj¹ siê 4 oddzia³y zlokalizowane w Gdañsku, S³upsku,
Olsztynie i Warszawie. Oko³o 63% sprzeda¿y przypada na oddzia³ w Gdañsku, ale ro�nie udzia³
oddzia³ów w S³upsku (obecnie 9% sprzeda¿y spó³ki) i Olsztynie (obecnie 14%).

G³ównymi dostawcami dla spó³ki s¹ krajowe huty, w I pó³roczu 2006 r. najwiêcej zakupów
przypad³o na:

 - CMC Zawiercie (dostarczy³ warto�ciowo 14,6% towarów),

 - Celsa Huta Ostrowiec (10,7% towarów),

 - Hutê Katowice - Walcowniê Blach Grubych Batory (10,2%),

 - Mittal Steel Poland (6,2%).

Zmiana
I po³ 2006 I po³. 

2005
2005 I po³. 2006 /I 

po³. 2005
I po³ 
2006

I po³. 
2005

prêty okr¹g³e, w tym zbrojeniowe 22 908 22 440 41 581 2,1% 36,2% 39,4%
blachy gor¹co-walcowane 15 699 15 849 30 512 -0,9% 24,8% 27,8%
ceowniki, k¹towniki, teowniki gor¹cowalcowane 5 660 3 999 9 640 41,5% 8,9% 7,0%
kszta³towniki zimnogiête, w tym zamkniête 6 230 3 607 8 500 72,7% 9,8% 6,3%
prêty p³askie, bednarki i ta�my 2 806 2 851 5 233 -1,6% 4,4% 5,0%
blachy zimnowalcowane 2 544 2 232 4 919 14,0% 4,0% 3,9%
rury zwyk³e, ocynkowane i przewodowe 4 338 3 205 7 106 35,4% 6,9% 5,6%
blachy ocynkowa i ocynowane 2 350 1 580 3 562 48,7% 3,7% 2,8%
metale kolorowe i kwasoodporne 762 1 172 1 848 -35,0% 1,2% 2,1%
Przychody razem 63 296 56 934 112 901 11,2% 100,0% 100,0%

Przychody (mln z³) Struktura

�ród³o: spólki, DM PKO BP S.A.
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CMC jest tradycyjnie du¿ym dostawc¹ Centrostalu (w 2005 r. dostarczy³ 17,6% towarów). W
przesz³o�ci du¿ym dostawc¹ by³a tak¿e Huta Czêstochowa (9,4% w 2005 r.) i Z³omrex (7,8% w
2005 r.). £¹cznie u czterech najwiêkszych kontrahentów spó³ka kupuje ok. 40% towarów.

Centrostal ma zawart¹ umowê o sta³ej wspó³pracy z Mittal Steel Poland oraz ze spó³k¹ ISD
Trade, bêd¹c¹ dystrybutorem wyrobów Huty Czêstochowa (ta umowa reguluje m.in. cenê dostawy
na pierwsze pó³rocze 2007, ilo�æ i sposób dostawy, sposób sk³adania reklamacji, oraz termin
p³atno�ci). Warto podkre�liæ, ¿e w ma³ym stopniu spó³ka jest uzale¿niona od krajowego potentata,
czyli Mittala.

Struktura dostawców jest inna ni¿ pozosta³ych gie³dowych dystrybutorów wyrobów
stalowych: w Stalprofilu 60% towarów pochodzi z Mittal Steel Poland, a Drozapol 70% wyrobów
importuje.

G³ównym odbiorcami Centrostalu s¹ krajowi bezpo�redni konsumenci stali (na eksport
trafia �ladowy procent sprzeda¿y). Podmioty zaopatruj¹ce siê w spó³ce nale¿¹ przede wszystkim
do sektora budowlanego, ale tak¿e stoczniowego i maszynowego. Klienci z sektora stoczniowego
na ogó³ zaopatruj¹ siê bezpo�rednio w hutach, poprzez dystrybutorów kupuj¹c wyroby
uzupe³niaj¹ce ich potrzeby.

Sprzeda¿ realizowana jest na podstawie zarówno sta³ych umów na dostawy wyrobów
hutniczych, jak i na podstawie jednostkowych umów sprzeda¿y, zamówieñ lub zleceñ. Z niektórymi
odbiorcami zwierane s¹ umowy o sta³ej wspó³pracy, które reguluj¹ m.in. terminy p³atno�ci,
rabaty oraz sposób zabezpieczenia wzajemnych obrotów. Umowy takie nie precyzuj¹ jednak
jakiego rodzaju wyroby hutnicze maj¹ byæ dostarczane ani nie maj¹ charakteru wy³¹cznego.

W okresie roku spó³ka dostarcza wyroby do ponad 6 tys. zarejestrowanych odbiorców
krajowych (nie licz¹c detalicznych), przy czym ok. 600 klientów realizuje 80% sprzeda¿y w ujêciu
warto�ciowym. Pokazuje to, ¿e w portfelu spó³ki dominuj¹ umowy typu small-ticket. Gwarantuje
to w miarê stabilny popyt na sprzedawane wyroby, oczywi�cie fluktuuj¹cy wraz z koniunktura
gospodarcz¹, ale mniej zmienny ni¿ popyt ze strony du¿ych odbiorców.

Podobnie jak w przypadku innych dystrybutorów wyrobów stalowych, sprzeda¿ Centrostalu
podlega pewnej sezonowo�ci, wynikaj¹cej z jednej strony z sezonowo�ci prac budowlanych, a
z drugiej z przeprowadzania wiêkszo�ci prac modernizacyjnych obiektów przemys³owych w
okresie wiosennym, letnim i jesiennym. Przychody spó³ki s¹ najni¿sze w I kw., potem rosn¹ w II
i III kw. i spadaj¹ w IV kw. W celu zniwelowania sezonowo�ci, Centrostal stara siê dywersyfikowaæ
sprzeda¿, m.in. poprzez wykonywanie us³ug serwisowych i zapewnienie pe³nej oferty wyrobów
hutniczych.

Kredyty kupieckie udzielane przez spó³kê s¹ ubezpieczone w TU Euler Hermes. Zmniejsza
to ryzyko zwi¹zane z niesp³aceniem nale¿no�ci (spó³ka zawsze otrzma 90% nale¿no�ci), ale z
drugiej strony generuje koszty.

2. Wyniki finansowe Centrostalu Gdañsk

Wyniki Centrostalu w 2006 r. charakteryzuje wyra�na poprawa wzglêdem poprzedniego
roku. Znaczny wp³yw na wyniki odegra³a rosn¹ca w III i IV kw. koniunktura na wyroby hutnicze oraz
podpisanie i realizacja szeregu umów na dostawy zbrojeñ budowlanych. W 2006 spó³ka
odnotowa³a zysk w wysoko�ci 863 tys. z³ (w 2005 r. ponios³a stratê 887 tys.), przy przychodach
rzêdu 149,5 mln z³. Wzrost przychodów wzglêdem 2005 wyniós³ 26%. Spó³ka odnotowa³a znaczn¹
poprawê zysku operacyjnego, który wzrós³ o 225% do warto�ci 2,77 mln. Istotny wp³yw na tê
poprawê mia³y rosn¹ce ceny handlowe wyrobów hutniczych u producentów, które pozwoli³y na
zwiêkszenie mar¿y handlowej do poziomu notowanego przez inne spó³ki z bran¿y (w 2006 r.
mar¿a brutto Centrostalu wynios³a 12,0% wobec 10,5% w 2005 r.).

. Wyniki obci¹¿one s¹ wysokimi kosztami transportu (spó³ka przyjê³a zasadê, ¿e dowozi
towar klientom za darmo). Zdaniem przedstawiciela Z³omrexu mo¿liwe jest znalezienia tak¿e
innych oszczêdno�ci w kosztach sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du. G³ówny akcjonariusz liczy, ¿e
spó³ce uda siê osi¹gn¹æ dalszy wzrost sprzeda¿y, a sprzyjaæ temu bêd¹ atrakcyjniejsze ceny
(mo¿liwe do zaoferowania klientom dziêki tañszym cenom zakupu, wynikaj¹cym ze stworzenia
grupy zakupowej), szerszy asortyment (dziêki poprawionej p³ynno�ci) oraz bardziej agresywna
polityka handlowa, w wiêkszym stopniu wykorzystuj¹ca bardzo mocn¹ pozycjê na rynku
pomorskim (spó³ka szacuje swój udzia³ w regionalnym rynku na 50%).

Nasza prognoza dla Centrostalu Gdañsk w wersji samodzielnego rozwoju zak³¹da
osi¹gniêcie w 2008 r. 177 mln z³ sprzeda¿y i 4,8% rentowno�ci EBITDA, co da³oby 8,4 mln z³ na
poziomie EBITDA, a przy stabilnej amortyzacji 6,6 mln z³ zysku operacyjnego.
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3. Przejmowane spó³ki

POWH Centrostal w Opolu zosta³ sprywatyzowany jako spó³ka pracownicza. W ostatnich
latach boryka³ siê z k³opotami finansowymi, ze wzglêdu na brak kapita³u obrotowego mia³
ograniczony dostêp do towaru (wielu producentów nie sprzedawa³o mu) i by³ zmuszony kupowaæ
od po�redników. Przymuszony okoliczno�ciami sprzedawa³ produkty pobieraj¹ przedp³aty, co
zmniejsza³o jego konkurencyjno�æ na rynku. Z³omrex przejmuj¹c spó³kê kupi³ tak¿e jej
zobowi¹zania i umorzy³ je. Historyczne wyniki spó³ki prezentuje tabela poni¿ej.

Po kupieniu spó³ki przez Z³omrex, zosta³a do niej wniesiona handlowa czê�æ Z³omrexu,
zajmuj¹ca siê handlem hurtowym. Wed³ug przedstawicieli Z³omrexu, biuro handlowe tej spó³ki
generowa³o 30-40 mln z³ obrotu rocznie przy mar¿y EBITDA na poziomie 5%. Planuje siê, ¿e
spó³ka bêdzie sprzedawaæ rocznie 60 tys. t wyrobów hutniczych, z czego 50 tys. stanowiæ bêdzie
hurt, a 10 tys. detal.

Z³omrex naby³ prywatyzowany Centrostal Górno�l¹ski i wniós³ go, jako zorganizowan¹
czê�æ przedsiêbiorstwa, do nowoza³o¿onej spó³ki z ograniczona odpowidzialno�ci¹. Dystrybutor
ma filie w Brzegu, w Strzelcach Opolskich, Warce i ¯ychlinie. W bardzo dobrym dla bran¿y 2004
r. Centrostal Górno�l¹ski mia³ 182 mln z³ przychodów, 17,0 mln z³ EBITDA, 16,2 mln z³ zysków
operacyjnych i 6,7 mln zysku netto. W zesz³ym roku, po przekszta³ceniach (w nowej formie dzia³a
od 7 marca 2006 r.) spó³ka zanotowa³a 142 mln z³ przychodów i 2,7 mln z³ zysków, realizuj¹c
mar¿ê EBITDA na poziomie 3,2%.

Centrostal Gdañsk ma kupiæ Centrostal Górno�l¹ski za ok. 35 mln z³, a POWH Centrostal
w Opolu za ok. 3 mln z³, a wiêc po bardzo atrakcyjnych cenach.

Z³omrex prowadzi negocjacje w sprawie zakupu czê�ci przedsiêbiorstwa Stalexportu
zajmuj¹cej siê handlem i dystrybucj¹ stal¹ (tzw. Stalexport Trade) i w przypadku zakupu przez
Z³omrex tego dystrybutora, Centrostal Gdañsk zwróci siê do Z³omrexu o odsprzeda¿ tego
przedsiêbiorstwa. W prospekcie stwierdzono, ¿e z uwagi na fakt prowadzenia negocjacji nie
mo¿na okre�liæ, jaka bêdzie cena nabycia przedsiêbiorstwa, ani jaka czê�æ przedsiêbiorstwa
zostanie nabyta. Na cel ten przeznaczone jest od 60 mln z³ do 154 mln z³.

Drozapol, który tak¿e stara³ siê o kupno czê�ci handlowej Stalexportu i którego oferta
zosta³a odrzucona z powodu niskiej zaoferowanej ceny, w komentarzu do tej informacji wyt³umaczy³
nisk¹ ofertê czynnikami ryzyka zwi¹zanymi z kupnem Stalexport Trade. Spó³ka zwróci³a uwagê,
¿e rozdzielenie czê�ci stalowej od Stalexportu ma jak dotychczas nieformalny i nie do koñca
klarowny charakter. Zdaniem Drozapolu, Stalexport Trade wymaga g³ebokiej restrukturyzacji

Centrostal Górno�l¹ski 2004 2005 2006

Sprzeda¿ 181,91 b.d. 142,01

zysk brutto na sprzeda¿y 15,18 b.d. 17,57

mar¿a 8,3% b.d. 12,4%

EBITDA 17,02 b.d. 4,61

mar¿a 9,4% b.d. 3,2%

EBIT 16,15 b.d. 3,90

mar¿a 8,9% b.d. 2,7%

Zysk netto 6,74 b.d. 2,70

mar¿a 3,7% b.d. 1,9%

Centrostal Opole 2004 2005 2006

Sprzeda¿ 7,69 5,32 b.d.

zysk brutto na sprzeda¿y 0,05 -0,23 b.d.

mar¿a 0,6% -4,3% b.d.

EBITDA 0,26 -0,06 b.d.

mar¿a 3,4% -1,2% b.d.

EBIT 0,06 -0,17 b.d.

mar¿a 0,8% -3,1% b.d.

Zysk netto -0,18 -0,16 b.d.

mar¿a -2,3% -3,0% b.d.

�ród³o: Z³omrex, DM PKO BP S.A.

�ród³o: Z³omrex, DM PKO BP S.A.
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pod wzglêdem organizacyjnym, handlowym, prawnym i finansowym oraz znacznego wzmocnienia
kadrowego. Po przejêciu potrzebne by³yby du¿e nak³ady finansowe, a zyski by³yby mo¿liwe dopiero
w dalszej przysz³o�ci. Ze wzglêdu na brak dok³adnych danych finansowych wydzielonej czê�ci
Stalexportu oraz na niepewno�æ co do kupna tego podmiotu, w prognozach nie uwzglêdniamy
warto�ci Stalexportu Trade. W aneksie przedstawiamy przybli¿one szacunki warto�ci czê�ci
handlowej Stalexportu.

W przypadku zakupu czê�ci przedsiêbiorstwa Stalexport S.A. za kwotê ni¿sz¹ ni¿ 154 mln z³,
Centrostal Gdañsk dokona innych akwizycji kapita³owych. Obecnie jest w trakcie negocjacji
zakupu dwóch spó³ek dystrybucyjnych, których nazwy nie zosta³y ujawnione. Warto�æ ich sprzeda¿y
zbli¿ona jest do przychodów Centrostalu Gdañsk.W prasowych wypowiedziach przedstawiciele
spó³ki zapowiedzieli, ¿e Centrostal Gdañsk kupi cztery Centrostale. Nazwy dwóch pozosta³ych
spó³ek maj¹ byæ ujawnione w przysz³o�ci. Mo¿na siê zastanawiaæ, czy w�ród celów przejêæ jest
Centrostal Bydgoszcz (Grupa Centrostali Bydgoszcz).

4. Za³o¿enia co do przysz³ych wyników grupy

W ramach Z³omrexu, a nie Centrostalu, funkcjonowac bêdzie handlowa czê�æ Voestalpine
kupiona przez Z³omrex. Voelsalpine Stahlhandel  nie bêdzie jednak konkurowaæ z Centrostalem
i nie bêdzie prowadzi³ dzia³alno�ci w Polsce. Wspólnie spó³ki stworz¹ grupê zakupow¹, co
powinno znacznie polepszyæ pozycje negocjacyjn¹ i obni¿yæ koszty zakupu o 1%-2% (zwiêkszaj¹c
tym samym o tyle mar¿e spó³ki), poniewa¿ zamawiany tona¿ wzro�nie dziesiêciokrotnie
(Voelstalpine sprzedaje rocznie 500 tys. t stali, podczas gdy Centrostal Gdañski ok. 60 tys., a
Centrostal Górno�l¹ski 70-80 tys. t. stali). Planowane jest kupowanie coraz wiêkszej liczby
wyrobów w Chinach.

Zdaniem przedstawicieli Z³omrexu wiêkszo�æ europejskich dystrybutorów osi¹ga mar¿e
EBITDA na poziomie 4%, ale w Polsce, ze wzglêdu na stale rosn¹cy popyt na wyroby hutnicze, w
okresie koniunktury mo¿liwe bêdzie uzyskanie mar¿y na poziomie 5%. Celem grupy bêdzie
osi¹gniêcie takiej rentowno�ci w 2008 r. W 2006 r. Centrostal Gdañsk osi¹gn¹³ mar¿e EBITDA
na poziomie 3%, a Centrostal Górno�l¹ski 3,2%. Zestawienie rentowno�ci gie³dowych
dystrybutorów stali przedstawia tabela poni¿ej.

Spó³ki grupy maj¹ koncentrowaæ siê na handlu wyrobami hutniczymi i rozwijaæ centra
serwisowe, oferuj¹ce us³ugi ciêcia i giêcia stali. Dzia³alno�æ w zakresie produkcji zbrojeñ
(zbrojarnie) nie bêdzie koncentrowana w Centrostalu i pod tym wzglêdem pozostanie status
quo: zbrojarnie posiadaæ bêdzie i Centrostal (zlokalizowana w Warszawie obs³uguje przede
wszystkim rynek sto³eczny), jak i Z³omrex. Powodem innego podej�cia do zbrojani jest specyfika
dzia³alno�ci oraz posiadanei przez zak³ady zbrojeñ innej grupy klientów (firmy budowlane).

Przy ok. 450 mln z³ sprzeda¿y w 2007 r. i mar¿y EBITDA (na razie) na poziomie 4%, grupa
trzech Centrostali powinna zarobiæ przed podatkiem i amortyzacj¹ ok. 18 mln z³, a zysk operacyjny
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powinien wynie�æ ok. 14 mln z³. Przy zwiêkszeniu w 2008 r. sprzeda¿y o 15% i osi¹gniêciu
planowanej rentowno�ci 5% na poziomie EBITDA, w 2008 r. mo¿na spodziewaæ siê 26 mln z³
EBITDA i 22 mln z³ zysku operacyjnego. Prognoza ta nie uwzglêdnia efektów ewentualnych
dalszych akwizycji ani rozwoju organicznego. Gdyby pozyskane z emisji pozosta³e 179 mln z³
ulokowaæ w sposób przynosz¹cy dochód równy przyjmowanej przez nas stopie wolnej od ryzyka
(5,5%), to spó³ka zarobi³aby z tytu³u przychodów finansowych 9,8 mln z³ (netto 8,0 mln z³).

�ród³o: DM PKO BP S.A.

Trzy Centrostale 2007 2008

Przychody 450,0 517,5

EBITDA 18,0 25,9

EBIT 14,0 21,9

Zysk netto 17,5 23,9
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Aneks - szacunkowe wyceny handlowej czê�ci Stalexportu

Na podsatwie historycznych wyników jednostkowych Stalexportu (bez korekt o wp³yw zdarzeñ
jednorazowych)  mo¿na wyceniæ warto�æ przedsiêbiorstwa (EV) na bazie wycen polskich spó³ek
na ok. 50 mln z³, a na baziewycen spó³ek zagranicznych na 20 mln z³. Gdyby spó³ka osi¹gnê³a
rentowno�æ EBITDA 4%, a EBIT 3%, by³oby to odpowiednio 220 mln i 100 mln z³.

Obroty spó³ek zaleznych Stalexportu zajmuj¹cych siê handlem stalem stanowi¹ nieca³e
20% obrotów samego Stalexportu, wiêc nale¿a³oby do powy¿szych kwot dodaæ 20%. Tak wiêc na
dzi� EV czê�ci stalowej Stalexportu to ok. 60 mln z³, docelowo po restrukturyzacji 1200-290 mln
z³.

Aby obliczyæ cenê zakupu (warto�æ kapita³u) implikowan¹ wycenami rynkowymi trzeba od
powy¿szej kwoty odj¹æ zad³u¿enie i dodaæ gotówkê.

Wycena handlowej czê�ci Stalexportu, bez spó³ek zale¿nych  (EV)

Wska¿niki wg spó³ek dystrybucyjnych Wska¿niki wg Stalprofilu Wska¿niki wg zagraniczny

Historyczne wyniki Historyczny wynik Wska�nik Wycena Wska�nik Wycena Wska�nik Wycena

EV/Sales 528 0,3 173 0,7 363 0,9 496

EV/EBITDA 4 12 50 11 44 5 19

EV/EBIT 2 15 25 12 20 b.d. b.d.

Potencjalne wyniki Potencjalny wynik Wska�nik Wycena Wska�nik Wycena Wska�nik Wycena

EV/EBITDA 21,1 10 214 11 225 5 95

EV/EBIT 15,8 14 224 12 185 b.d. b.d.
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Dane finansowe (Centrostal Gdañsk �solo�)

Bilans (mln z³) 2004 2005 2006 2007 P 2008 P 2009 P
Aktywa trwa³e, w tym: 28,39          22,14          18,78          19,95          21,13          22,02          

   Rzeczowe aktywa trwa³e 18,36          14,99          15,37          16,55          17,72          18,62          

Aktywa obrotowe, w tym: 41,00          41,26          50,53          56,54          61,50          64,71          

   Zapasy 15,01          18,75          19,28          26,02          28,39          29,81          

   Nale¿no�ci z tytu³u dostaw i us³ug 24,13          20,62          26,68          27,30          30,14          32,70          

   Gotówka 1,41            1,66            3,29            1,95            1,69            0,92            

Aktywa razem 69,39          63,40          69,31          76,50          82,63          86,74          
Kapita³ w³asny 27,53          23,91          26,05          28,79          32,55          36,64          

Zobowi¹zania, w tym: 41,85          39,49          43,27          47,70          50,08          50,09          

 D³ugoterminowe 9,27            14,46          15,65          18,62          18,62          17,62          

   Kredyty i po¿yczki 9,27            14,46          15,03          18,00          18,00          17,00          

 Krótkoterminowe, w tym: 32,13          24,55          27,08          28,55          30,92          31,94          

   Kredyty i po¿yczki 16,93          8,88            6,81            7,30            7,30            7,30            

   Z tytu³u dostaw i us³ug 14,68          15,15          19,10          20,07          22,45          23,46          

Pasywa razem 69,39          63,40          69,31          76,50          82,63          86,74          

Rachunek zysków i strat (mln. z³) 2004 2005 2006 2007 P 2008 P 2009 P
Przychody netto ze sprzeda¿y 128,34         118,14         149,42         162,60         177,46         186,33         
Zysk (strata) ze sprzeda¿y 20,38          13,31          17,85          19,91          22,06          23,05          

mar¿a zysku brutto na sprzeda¿y 15,9% 11,3% 11,9% 12,2% 12,4% 12,4%

Koszty sprzeda¿y 8,84            9,65            10,62          10,89          11,53          11,74          

Koszty ogólnego zarz¹du 4,57            3,94            3,73            3,73            3,92            4,11            

EBITDA 7,82            2,74            4,60            7,11            8,44            9,30            
mar¿a EBITDA 6,1% 2,3% 3,1% 4,4% 4,8% 5,0%

EBIT 6,04            0,85            2,77            5,28            6,61            7,20            
mar¿a EBIT 4,7% 0,7% 1,9% 3,2% 3,7% 3,9%

Zysk (strata) brutto 1,54            (1,12)           1,16            3,43            4,70            5,12            

mar¿a zysku brutto 1,2% -0,9% 0,8% 2,1% 2,6% 2,7%

Zysk (strata) netto 0,73            (0,89)           0,86            2,75            3,76            4,09            
mar¿a zysku netto 0,6% -0,8% 0,6% 1,7% 2,1% 2,2%

Rachunek przep³ywów pieniê¿nych (mln z³) 2004 2005 2006 2007 P 2008 P 2009 P
Przep³ywy z dzia³alno�ci operacyjnej 4,10            1,63            1,58            (0,35)           4,26            4,91            

Przep³ywy z dzia³alno�ci inwestycyjnej (2,21)           5,84            1,45            (3,00)           (3,00)           (3,00)           

Przep³ywy z dzia³alno�ci finansowej (1,48)           (7,21)           (1,40)           2,01            (1,51)           (2,68)           

�rodki pieniê¿ne na koniec okresu 1,41            1,66            3,29            1,95            1,69            0,92            
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Obja�nienie u¿ywanej terminologii fachowej
min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji
EV - suma kapitalizacji i d³ugu netto spó³ki
free float (%) - udzia³ liczby akcji ogó³em pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajduj¹ce siê w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje w³asne nale¿¹ce do spó³ki, w ogólnej liczbie akcji
�r obrót/msc - �redni obrót na miesi¹c obliczony jako suma warto�ci obrotu za ostatnie 12 miesiêcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
EPS - zysk netto na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS
P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto�ci ksiêgowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiêkszonej o d³ug netto spó³ki oraz EBITDA
mar¿a brutto na sprzeda¿y - relacja zysku brutto na sprzeda¿y do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów netto ze sprzeda¿y
rentowno�æ netto - relacja zysku netto do przychodów netto ze sprzeda¿y

Rekomendacje stosowane przez DM
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ wzrostu nie wiêkszy ni¿ 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglêdnie stabilnych notowañ akcji spó³ki
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ spadku nie wiêkszy ni¿ 15%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ spadku

Rekomendacje wydawane przez DM obowi¹zuj¹ przez okres 12 miesiêcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ¿e w tym okresie zostan¹ zaktualizowane.
DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analityków. Czêstotliwo�æ takich aktualizacji nie jest okre�lona. Zastrze¿enie
o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ¿e horyzont inwestycji jest skrócony do 3 miesiêcy, a inwestycja jest obarczona podwy¿szonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny
DM opiera siê zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych), metoda wska�nikowa (porównanie warto�ci podstawowych wska�ników
rynkowych z podobnymi wska�nikami dla innych firm reprezentuj¹cych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wad¹ metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest
du¿a wra¿liwo�æ na przyjête za³o¿enia, w szczególno�ci te, które odnosz¹ siê do okre�lenia warto�ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mo¿na ponadto zastosowaæ w
przypadku wyceny spó³ek nie maj¹cych ukszta³towanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezale¿no�æ w stosunku do bie¿¹cych wycen rynkowych
porównywalnych spó³ek. Zalet¹ metody wska�nikowej jest z kolei to, ¿e bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wad¹ jest za� ryzyko, ¿e w danej chwili rynek mo¿e
nie wyceniaæ prawid³owo porównywalnych spó³ek.

Powi¹zania, które mog³yby wp³yn¹æ na obiektywno�æ sporz¹dzonej rekomendacji
DM pe³ni funkcjê oferuj¹cego akcje Centrostalu Gdañsk. Zgodnie z nasz¹ wiedz¹, pomiêdzy DM oraz analitykiem sporz¹dzaj¹cym niniejszy raport a spó³k¹, nie wystêpuj¹ jakiekolwiek inne
powi¹zania, o których mowa w §9 i 10 Rozporz¹dzenia Rady Ministrów z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych
lub ich emitentów. Inwestor powinien zak³adaæ, ¿e DM ma zamiar z³o¿enia oferty �wiadczenia us³ug spó³ce, której dotyczy raport.

Pozosta³e klauzule
Niniejsza publikacja zosta³a opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów DM i podlega utajnieniu w okresie dwóch nastêpnych dni po dacie publikacji.
Rozpowszechnianie lub powielanie w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci, w
oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczególno�ci sprawozdania finansowe i raporty bie¿¹ce spó³ki), jednak DM nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne i kompletne.
Podstaw¹ przygotowania publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie o analizê
przeprowadzon¹ przez DM bez uzgodnieñ ze spó³kami ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ siê nietrafne. DM nie udziela ¿adnego
zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. DM mo¿e �wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. DM nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawuj¹cym nadzór nad DM w ramach prowadzonej dzia³alno�ci jest Komisja Nadzoru Finansowego.
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Dom Maklerski PKO Bank Polski S.A.
ul. Pu³awska 15, 02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infodm@pkobp.pl
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