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O Charakterystyka spoftki

Centrostal jest lokalnym dystrybutorem wyrobéw hutniczych, majacym 4
oddzialy zlokalizowane w Gdansku, Olsztynie, Stupsku i Warszawie. Poprzez
akwizycje, a w miare potrzeby takze rozwdj organiczny, spotka chce stac sie
dystrybutorem ogdlnokrajowym, liderem krajowego obrotu wyrobami hutniczymi.
Poméc w tym ma przejecie od gtéwnego akcjonariusza, spétki Ztomrex, dwéch
spotek (Centrostal Gornoslaski i Centrostal Opole), przejecie innych dystrybutoréw
stali oraz stworzenie wspolnie z handlowg czescig Voestalpine (kupiong przez
Ztomrex) wspolnej grupy zakupowe;j.

O Perspektywy

Ostatnie lata to okres $wietnej koniunktury w sektorze stalowym, tak w
Polsce, jak i na swiecie. Zgodnie z prognozami swiatowe zapotrzebowanie na
stal w ciggu najblizszych 10 lat bedzie rosto o0 3,1% - 4,5% rocznie, przy czym ceny
powinny utrzymywac sie powyzej wartosci historycznych, o ile nadmierne inwestycje
nie doprowadza do powstania nadwyzki w mocach produkcyjnych.

Prognozy dotyczace przysztosci polskiego rynku stalowego sg optymistyczne.
Zuzycie stali w Polsce wynosi zaledwie 55% $redniego poziomu w UE. Wzrostowy
potencjat rynku wigze sie réwniez z oczekiwanym wzrostem inwestycji
(budownictwo, planowana rozbudowa infrastruktury komunikacyjnej, zagraniczne
inwestycje bezposrednie). Obecnie Polska jest importerem netto produktéw
stalowych, jednak istnieje szansa, ze sytuacja ta ulegnie zmianie w wyniku
realizowanych w polskim hutnictwie inwestyciji.

Wartos¢ rynku stali w Polsce szacowana jest na 11 mid zt. Zgodnie z
prognozami, udziat dystrybutoréw w przysztosci wynosi¢ bedzie ok. 60-70%.
Czynnikiem ryzyka dla sektora jest nieujawnienie przez krajowe huty konkretnych
planéw dotyczacych planowanych zmian sieci dystrybucji. Dystrybutorzy wyrobow
hutniczych odnotowali w 2006 r. wzrost rentownosci. Sprzedaz notowanych na
gietdzie dystrybutorow wzrosta w zesztym roku o 30%. Oczekuje sie wzrostu
koncentracji poprzez przejecia na rynku dystrybutoréw.

O Wyceny

Wyceny samego Centrostalu po poprawie efektywnosci i grupy trzech
Centrostali po emisji przeprowadzonej po 7,3 zt daja podobny poziom — 5-7 zt
kiedy poréwnujemy z zagranicg i ok. 11 zt dla poréwnan z polskim rynkiem — czyli
biorac wage 30% dla spotek zagranicznych i 70% dla krajowych — 9 zt na akcje.
Wycena metodg DCF daje ok. 10,5 zt

Dane finansowe

min zt 2004 2005 2006 2007p 2008p 2009p
Sprzedaz 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 (1) (*) 0,14 0,17 0,17 0,53 0,72 0,79
DPS (z1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CEPS (z#) 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. (*) Przyjmujgc aktualng liczbe akcji (**) Przy maksymalnej cenie emisyjnej



]

DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR STALOWY | CENTROSTAL GDANSK

Spis tresci

|. Podsumowanie 3
Il. Wycena 4
1. Wycena poréwnawcza 4
2. Wycena DCF 5
3. Podsumowanie wyceny 5
lll. Emisja 6
1. Akcjonariat 6
2. Cele emisji 6
3. Czynniki ryzyka 7
IV. Rynek stalowy na swiecie 8
1. Technologia proukcji 8
2. Koniunktura w hutnictwie w 2006 r. 8
3. Trendy i perspektywy 10
V. Rynek stalowy w Polsce 12
1. Polski rynek produkc;ji stali 12
2. Polski rynek dystrybuciji stal 16
3. Gtowni dystrybutorzy stali 20
4. Trendy i perspektywy 26
VI. Centrostal Gdansk 27
1. Pozycja rynkowa Centrostalu Gdansk 27
2. Wyniki finansowe Centrostalu Gdansk 28
3. Przejmowane spéiki 29
4. Zatozenia co do przysztych wynikéw grupy 30
Aneks - Szacunkowa wycena handlowej czesci Stalexportu 32
Dane finansowe 33




]

DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR STALOWY | CENTROSTAL GDANSK

l. Podsumowanie

Centrostal jest lokalnym dystrybutorem wyrobéw hutniczych, dziatajagcym poprzez 4 oddziaty
zlokalizowane w Gdansku, Olsztynie, Stupsku i Warszawie. Udziat w rynku dystrybucji wyrobow
hutniczych na Pomorzu przedstawiciele Ztomrexu szacujg na 50%. Poprzez akwizycje, a w miare
potrzeby takze rozwdj organiczny, spétka chce sta¢ sie dystrybutorem ogdlnokrajowym, liderem
krajowego obrotu wyrobami hutniczymi. Poméc w tym ma przejecie od gtéwnego akcjonariusza,
spotki Ztomrex, dwoch spotek (Centrostal Goérnoslaski i Centrostal Opole), przejecie innych
dystrybutoréw oraz stworzenie wspélnie z handlowg czescig Voestalpine (kupiona przez Ztomrex)
wspolnej grupy zakupowe;j.

Ostatnie lata to okres swietnej koniunktury w sektorze stalowym. Na poczatku 2006 r. ceny
produktéw stalowych odbily sie po znaczacym spadku w 2005 r. Swiatowa produkcja stali w
2006 wzrosta 0 9% r./r. i wyniosta 1218 min t, przy czym podkreslenia wymaga wyrazny wzrost
produkgiji chinskiej (+68 min t). Prognozy na 2007 r. zaktadajg wzrost konsumpciji 0 5,2%, a wiec
nizszy niz w roku ubiegtym. Zgodnie z prognozami zapotrzebowanie na stal w ciggu najblizszych
10 lat rosto bedzie o 3,1% - 4,5% rocznie, przy czym ceny powinny utrzymywac sie powyzej
wartosci historycznych, o ile nadmierne inwestycje nie doprowadzg do powstania nadwyzki w
mocach produkcyjnych. Zagrozeniem moga by¢ Chiny, w ktérych produkcja w biezacym roku ma
wynies¢ ok. 460 min t, a kraj ten zimportera stopniowo coraz bardziej przeksztatca sie w eksportera
stali. W nadchodzacych latach liczy¢ nalezy sie rdwniez z postepujaca konsolidacjg spotek w
sektorze.

Prognozy dotyczace przysztosci polskiego rynku stalowego sa optymistyczne. Zuzycie stali
w Polsce wynosi zaledwie 55% $redniego poziomu w UE. Wzrostowy potencjat rynku wigze sie
réwniez z oczekiwanym wzrostem inwestycji (budownictwo, planowana rozbudowa infrastruktury
komunikacyjnej, zagraniczne inwestycje bezposrednie). Obecnie Polska jest importerem netto
produktow stalowych, jednak istnieje szansa, ze sytuacja ta ulegnie zmianie w wyniku
realizowanych w polskim hutnictwie inwestyciji.

Wartos¢ rynku stali w Polsce szacowana jest na 11 mid zt. Zgodnie z prognozami, udziat
dystrybutoréw w przysziosci wynosi¢ bedzie ok. 60-70%. Czynnikiem ryzyka dla sektora jest
nieujawnienie przez krajowe huty konkretnych planéw dotyczacych planowanych zmian sieci
dystrybucji. Dystrybutorzy wyrobéw hutniczych odnotowali w 2006 r. wzrost rentownosci. Sprzedaz
notowanych na gietdzie dystrybutorow wzrosta w zesztym roku o 30%. Oczekuje sie wzrostu
koncentracji poprzez przejecia na rynku dystrybutoréw.

Wyceny samego Centrostalu po poprawie efektywnosci i grupy trzech Centrostali po emisji
przeprowadzonej po 7,3 zt dajg podobny poziom — 5-7 zt kiedy poréwnujemy z zagranicg i ok. 11
zt dla poréwnan z polskim rynkiem — czyli biorac wage 30% dla spétek zagranicznych i 70% dla
krajowych — 9 zt na akcje. Wycena metodg DCF daje ok. 10,5 zt
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Il. Wycena

1. Wycena poréwnawcza

Centrostal Gdansk w dotychczasowej formie w oparciu o dotychczasowe wyniki mozna
wyceni¢ na ok. 20 min zt (4 zt na akcje) poréwnujac do polskich spotek dystrybucyjnych i na
ok. 10 min zt (2 zt na akcje) poréwnujac do spoétek zagranicznych.

Zakfadajac wzrost przychodow w 2007 i 2008 r na poziomie 9% rocznie oraz uzyskanie
rentownosci EBITDA odpowiednio 4,4% i 4,8%, spotka jest warta ok. 50-60 min zt (10-11 z na
akcje), wyceniajac ja wzgledem polskich spotek dystrybucyjnych i ok. 20-30 min zt (3-5 zt na
akcje), gdy punktem odniesienia uczynimy spotki zagraniczne.

Jezeli grupa trzech Centrostali osiggnie w 2007 r. 450 min przychodow i rentownosé
EBITDA 4%, a w 2008 r. zwiekszy przychody o 15%, a rentownos¢ do 5% marzy EBITDA, to jest
warta (przy zatozeniu pozyskania z emisji 217 min zt), wyceniajac ja w poréwnaniu do krajowych
spoétek dystrybucyjnych, ok. 330 min zt, a wyceniajac w poréwnaniu do zagranicznych spétek
ok. 260 min zt. Jezeli przyjmiemy, ze spotka wyemituje 30 min akcji (cena emisyjna 7,3 zt), to na
akcje dawatoby to odpowiednio 11 zti 7 zt.

Kapital. (min) EV/EBITDA
Wycena poréwnawcza Kraj notow. Ticker
EUR usD 2007 2008

Schmolz + Bickenbach AG Szwajcaria STLN SW 1989,870 2 649,970 14,449 12,843 1,742 1,689
Outokumpu OYJ Finlandia OUT1V FH 5043,790 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 2654,120 3 534,572 8,477 8,927 3,699 3,953
Rautaruukki OYJ Finlandia RTRKS FH 4 888,560 6510,243 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 wartos¢ 1 akcji (zf) 5,36 8,16 1,68 3,14

Grupa Trzech Centrostali
Implikowana wartos¢ 1 akcji (zf) 5,02 7,63 6,22 7,39
Zrédfo: Bloomberg, DM PKO BP S.A.

; P/E EV/EBITDA

Wycena poréwnawcza
2006 2007 2008 2006 2007 2008

Mediana polskich spoek 22,02 16,35 12,85 12,16 10,14 8,94
dystrybucyjnych
Centrostal "solo" (CSG PW)
Implikowana wartos¢ 1 akcji (zf) 3,66 8,66 9,31 4,35 9,92 10,16
Grupa Trzech Centrostali
Implikowana wartos¢ 1 akcji (zf) b.d. 8,12 8,71 b.d. 9,10 10,49

Zrédfo: prognozy innych biur maklerskich, DM PKO BP S.A.
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2. Wycena DCF

Centrostal Gdansk w dotychczasowej formie, przy uwzglednieniu oméwionej poprawy
rentownosci, wart byt na poczatek 2007 r. wedtug wyceny DCF 55 min zl, czyli 10,5 zt na akcje
(przeliczajac na dzi$ 10,7 zt na akcje).

Grupe trzech Centrostali mozna modelem DCF wyceni¢ na 364 min zt, czyli 10,3 zt na akcje
(przeliczajac na dzi$ 10,6 zt na akcje).

Centrostal "solo" 2011 2012 2014 2015

EBIT 2,8 53 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 11 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9 2,0

NOPLAT 21 4,2 53 58 6,0 6,3 6,6 7,0 73 7,7 8,1

amortyzacja (min zf) 1,8 1,8 1,8 21 2,4 25 27 2,8 2,9 3,1 3,2

CAPEX (min zt) 1,7 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 29 31 32

inwestycje w kapitat obrotowy (min zt) 6,4 2,8 3,0 1,6 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

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

kalkulacja WACC

kapitaty wtasne do kapitatow [ E/(D+E) ] 53% 56% 60% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66%

dfug oprocentowany do kapitatéw [ D/(D+E) ] 47% 44% 40% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%

inflacja $rednioroczna (proc.) 25 25 25 2,5 25 25 2,5 2,5 25 2,5

stopa wolna od ryzyka 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55

premia rynkowa Kkapitatu wtasnego (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 diugu przed opodatkowaniem (proc.) 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5

koszt dfugu po opodatkowaniu (proc.) 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52

koszt kapitatu wtasnego (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 (min z{) -3,08 1,09 1,49 2,75 3,24 3,25 3,26 3,28 3,19 3,11

Suma DFCF (min zi) 22

warto$c¢ rezydualna (minzt) 117

zdyskontowana wart. rezyd. (min zt) 51

warto$¢ DCF (min zi) 73 realna stopa wzrostu FCF po roku 2016 (%) 0

dfug netto (min zf) 19

wartos$¢ kapitatu (min zf) 55

liczba akcji (min) 52

wycena DCF (zt / akcja) 10,5

Wartos¢ 1 akcji na 26 marca (zf) 10,7

Grupa Trzech Centrostali 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

EBIT 14,0 21,9 23,0 24,1 253 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 1 18 19 20 21 22 23 24 25 26

amortyzacja (min z) 4,0 4,0 42 44 46 4.9 5,1 54 56 59

CAPEX (min zt) 10,0 10,0 8,0 6,0 3,0 3,0 4,0 54 5,6 59

inwestycje w kapitat obrotowy (min zt) 3,0 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

FCF (tys. z#) 2 8 11 14 19 20 20 20 21 23

251% 38% 28% 29% 7% 2% 0% 6% 6%

kalkulacja WACC

kapitaty wtasne do kapitatéw [ E/(D+E) | 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

dfug oprocentowany do kapitatéw [ D/(D+E) ] 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

inflacja $rednioroczna (proc.) 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

stopa wolna od ryzyka 55 55 55 55 55 5,5 55 55 55 55

premia rynkowa kapitatu wiasnego (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 diugu przed opodatkowaniem (proc.) 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5

koszt dfugu po opodatkowaniu (proc.) 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53

koszt kapitatu wtasnego (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 (min z{) 2,14 6,86 8,62 10,06 11,87 11,57 10,74 9,83 9,51 9,19

Suma DFCF (min zi) 90

warto$¢ rezydualna (minzi) 334

zdyskontowana wart. rezyd. (min zi) 135

warto$é DCF (min zi) 226 realna stopa wzrostu FCF po roku 2016 (%) 0

dfug netto (min zf) -138

wartos$¢ kapitatu (min z{) 364

liczba akcji (min) 35

wycena DCF (zt/ akcja) 10,3

Warto$¢ 1 akcji na 26 marca (zf) 10,6
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lll. Emisja

1. Akcjonariat

Centrostal Gdansk wchodzi w sktad grupy Ztomrexu, ktéry (wg raportu kwartalnego za IV
kw. 2006 r.) kontroluje 50,4% gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki. Jedynym innym
akcjonariuszem przekraczajacym prég 5% jest Arkadiusz Stelmach, ktéry ma 6,1% gltosow.
Spodziewamy sie, ze Ztomrex bedzie uczestniczyt w nowej emisji przynajmniej proporcjonalnie
do posiadanych dotychczas akgcji (tak, aby zgodnie z zapowiedziami nie straci¢ wiekszosci na
walnym zgromadzeniu), ale poniewaz nie mamy na ten temat dokfadnych informacji, nie
prezentujemy zadnego szacunku przysztej struktury akcjonariatu.

Inni

43%
Ztomrex

51%

Arkadiusz Stelmach
6%

Zrédto: spotka, DM PKO BP S.A.

W marcu 2006 r. Ztomrex zawart wstepng umowe dotyczaca przejecia kontroli nad
Centrostalem. W zwigzku z tym WZA spotki postanowito odstapi¢ od umarzania wiasnych akcji i
akcje skupione przez Centrostal celu umorzenia zostaly sprzedane Ztomrexowi po 4,4 zt za
akcje. Ztomrex kupowat akcje spoétki, m.in. od prezesa Zbigniewa Canowieckiego i informowat
0 zwiekszaniu stanu posiadania: 9 maja przekroczyt prog 10% i miat 14,3%, a 10 maja - 19,9%.
W sierpniu Ztomrex przejat 100% udziatow spotki SteelCo, posiadajacej 30,5% akcji Centrostalu
i osiggnat udziat 50,4% w kapitale spdtki. Jesienig 2006 r. ogtosit wezwanie po 7,3 zt. Centrostal
posiada ciagle 65,78 tys. akcji wlasnych i planuje sprzedac¢ je Ztomrexowi.

2. Cele emisji

Centrostal Gdansk poprzez emisje od 15 do 30 min akcji (bez prawa poboru) planuje
zebra¢ od 109 min zt do 219 min zt. Po uwzglednieniu kosztow przeprowadzenia oferty publicznej
wplywy netto wyniosg od 108 min zt do 217 min zt. Pozyskane $rodki spotka zamierza przeznaczy¢
na stworzenie Polskiej Grupy Dystrybucyjnej Wyrobéw Hutniczych (ktéra bedzie polskim
dystrybucyjnym ramieniem Ztomrexu), m.in. poprzez:

- akwizycje spotek dystrybucyjnych (od 98 min do 192 min zl, z tego 38 min zt przeznaczone
jest na zakup od Ztomrexu spétki Centrostal Gérnoslaski za okoto 35 min zt oraz POWH Centrostal
w Opolu za okoto 3 min z, reszta przeznaczona jest na ewentualne odkupienie od Ztomrexu
handlowej czesci Stalexportu lub inne akwizycje - spotka prowadzi rozmowy z dwoma
podmiotami)

- zwiekszenie srodkéw obrotowych wiasnych oraz nabytych podmiotéw - od 10 min do 25
min zt.
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Poki co nie podpisano jeszcze zadnych wigzacych zobowigzan, w tym umow wstepnych.
Realizacja zamierzen inwestycyjnych ma nastgpi¢ w 2007 roku. W przypadku pozyskania Srodkéw
finansowych na poziomie nizszym niz 108 min z, Centrostal Gdansk nie zrealizuje wszystkich
planéw akwizycji kapitatowych.

3. Czynniki ryzyka

Sytuacja finansowa spofki jest $cisle uzalezniona od koniunktury na polskim rynku wyrobéw
stalowych, a ta zalezy od sytuacji makroekonomicznej w Polsce (przede wszystkim od koniunktury
w budownictwie i innych sektorach konsumujacych duze ilosci stali) oraz od sytuacji na globalnym
rynku stali, na ktéra w przemoznym stopniu wplywa stan gospodarki amerykanskiej oraz tempo
wzrostu konsumpcji i produkc;ji stali w Chinach i Indiach. Popyt ze strony krajowych konsumentéw
stali wptywa na wielko$¢ obrotéw spotki w ujeciu iloSciowym, poziom cen - na wysokosc¢
przychodéw i zyskdéw w ujeciu wartosciowym, a zmiany cen - na wysokos¢ marz. Jak jednak
piszemy w rozdziale IV.3i V.4, wsrdd ekspertow dominujg optymistyczne prognozy sytuacji sektorze
stalowym.

Poza sytuacjg rynkowg potencjalnie znacznym zagrozeniem dla wynikéw spotki bytaby
zmiana polityki handlowej krajowych dostawcéw i zbudowanie przez nich wtasnej sieci dystrybuciji.
Szczegolnie niebezpieczne bytoby, gdyby na taki krok zdecydowat sie Mittal Steel Poland,
kontrolujacy prawie 80% polskiego rynku. Mimo ze Mittal nie jest dominujagcym dostawcag
Centrostalu Gdansk, a wiec nie wplynetoby to znaczaco na zaopatrywanie sie spétki, to jednak
wykreowatoby bardzo silnego konkurenta. Jak piszemy w rozdziale V.2, eksperci za najbardziej
prawdopodobne uznajg uksztaltowanie sie modelu mieszanego, w ktérym dystrybutorzy beda
mieli ok. 60% rynku, a tym samym oczekujg tylko niewielkiego spadku ich udziatu z obecnych
ponad 65%.

Polski rynek dystrybucji stali bedzie w najblizszych latach podlega¢ dynamicznym zmianom,
ktore szerzej opisuje w rozdziale V.2. Nastepowac bedzie konsolidacja lokalnych dystrybutorow
prowadzaca do powstania podmiotéw ogdélnokrajowych, a poszczegdlne spoétki bedg poszerzac
oferte handlowa, poprawiac jako$¢ obstugi klientéw (m.in. poprzez przenoszenie handlu z placéw
do zadaszonych pomieszczen) i rozwija¢ ustugi dodane (przede wszystkim rozwijajac centra
serwisowe i zaktady zbrojarskie). Spotka uczestniczy w tych procesach (m.in. poprzez
przejmowanie lokalnych dystrybutoréw), ale w przypadku podjecia btednych decyzji co do kierunku
rozwoju moze znaczaco pogorszy¢ swoje wyniki finansowe.
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IV. Rynek stalowy na swiecie

1. Technologia produkcji

Stal jest obrobionym i plastycznie obrabialnym stopem Zzelaza z weglem, o zawartosci
wegla nieprzekraczajacej 2,11% (im wieksza zawarto$¢ wegla, tym wieksza twardos¢ stali).
Oproécz zelaza i wegla stal zawiera zwykle rowniez inne sktadniki. Pozadanymi dodatkami
(sktadnikami stopowymi) sg m.in. chrom, nikiel, mangan, wolfram, miedz, molibden, tytan, a
zanieczyszczeniami m.in. tlen, azot oraz wirgcenia niemetaliczne, gtdéwnie tlenkow siarki i fosforu.

Produkcja stali odbywa sie przy wykorzystaniu jednego z dwéch proceséw: konwertowo-
tlenowego lub tuku elektrycznego (w niektérych krajach stosowane sa starsze metody, oparte o
procesy besemerowskie i martenowskie). Na $wiecie dominuje proces konwertowo-tlenowy
(63% wobec 33% udziatu wytapiania elektrycznego). Podstawowym surowcem sg rudy metali
oraz ztom (ztom stanowi 25% wkfadu materiatowego w przypadku procesu konwertowo-
tlenowego oraz ponad 90% w przypadku technologii tuku elektrycznego). Do produkcji
wykorzystywany jest takze wegiel koksowniczy oraz energia elektryczna. Wyprodukowana w
stalowni stal (w postaci slabéw, a w przypadku odlewania metodg ciagla kesow i kesisk) jest
nastepnie przerabiana w walcowniach na wyroby gotowe, dzielgce sie na dwie gtéwne grupy:
produkty dtugie i produkty ptaskie.

Produkty dtugie (stanowigce 46% s$wiatowej produkgji) to prety, ptaskowniki, ksztattowniki
i rury, znajdujace zastosowanie w budownictwie, przy wznoszeniu konstrukcji metalowych i w
przemysle maszynowym. Produkty ptaskie (54% Swiatowej produkciji) to réznego rodzaju blachy,
znajdujace zastosowanie gtéwnie w przemysle motoryzacyjnym, produkcji AGD czy budowie
statkow.

Wyroby stalowe réznig sie rodzajem stali (w zaleznosci od dodatkéw ma rézne wiasciwosci
fizyczne) oraz ksztaltem i wielkoscig wyrobow (rézne ksztalty ksztattownikow i profile pretow,
rézna grubos$é¢ blachy czy srednica pretéw), co w sumie powoduje olbrzymig réznorodnosc
wyrobéw. Zaden krajowy producent nie wytwarza wszystkich wyroboéw.

2. Koniunktura w hutnictwie w 2006 r.

Ostatnie lata przyniosty dobrg koniunkture w sektorze, aczkolwiek sytuacja zmieniata sie
dramatycznie. Jak zmienna jest koniunktura w hutnictwie pokazuje wskaznik zwrotu z
zainwestowanego kapitatu, ktéry w okresie 1995-2003 wynosit ok. 8%, po czym w I. 2004-2005
wzrost do 20%, a na rynkach rozwijajacych do 40%.

Po bardzo dobrym 2004 r., w 2005 r. ceny gwattownie spadty (niektdrych wyrobow, jak np.
stosowanych w budownictwie pretéw zebrowanych, az o potowe), poniewaz nagromadzone w
magazynach wyroby nie znajdowaty nabywcow. Ponowny wzrost cen zaczat sie na poczatku
2006 r. i obecnie tak producenci jak i dystrybutorzy pilnuja, aby nie powtdérzyta sie sytuacja z 2005
r. W stabilizowaniu rynku poméc ma konsolidacja. Jednoczesnie jest ona widziana jako sposob
na przygotowanie sie do okresu gorszej koniunktury: dzieki przewadze skali wieksze podmioty
skorzystajg na wspolnej polityce zakupowej czy sprzedazowej, poszerzg asortyment wyrobow i
obnizg koszty logistyki (transportu, magazynowania).

Patrzac na ceny stali w ostatnich latach trzeba pamieta¢, ze cho¢ Zrédtem ozywienia na
rynku stali jest wzrost gospodarki chinskiej i indyjskiej, to popyt z Azji dotyczyt nie samej stali, ale
komponentéw do jej produkcji w nowobudowanych zaktadach. Wzrosty wiec ceny koksu i rudy
oraz ztomu, co pociggneto za sobg wzrost cen wyrobéw. Paradoksalnie wiec ceny wyrobow
stalowych sg dzi$ nizsze w Azji niz w Europie czy Ameryce Pétnocne;j.

Wedtug danych Steel Business Briefing w 2006 r. najwiecej (o 34%) wzrosty ceny blach
gorgcowalcowanych (do 500 euro za tone), zas pozostate ceny wzrosty o 20%. Z koeli wg MEPS
najwiekszy wzrost zanotowat HD Galv. Coil (+26%) oraz ksztattowniki konstrukcyjne (+24%).

W 2006 r. swiatowa produkcja stali wyniosta 1218 min t i wzrosta o0 9% w stosunku do
2005 r. Najwyzszy wzrost warto$ciowo zanotowano w Chinach (+68 min t), ale produkcja wzrastata
takze EU (+11 min t), w krajach bytej Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw (+6 min t), w USA (+5 min
t), Indiach (+5 min t) i w Japonii (+4 min t). Sytuacja rozwineta sie lepiej niz oczekiwano (np. na
poczatku ubiegtego roku zaktadano, ze jawne zuzycie staliw Europie wzro$nie w 2006 r. 4%, a
ceny bedg fluktuowac).
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Ceny stali (Composite Carbon Steel Price, USD/t)

Zrédto: MEPS, DM PKO BP S.A.

Produkcja Zmiana Udziat w Swiatowej

2006 2005 produkgji

Swiat 1218 343 1113 448 9,4% 100,0%
Europa, w tym: 231928 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%

Wiochy 31550 29 350 7.5% 2,6%

Francja 19 857 19479 1,9% 1,6%

Hiszpania 18 339 17 905 2,4% 1,5%

WIK. Brytania 13 952 13 294 4,9% 1,1%

Polska 10 020 8443 18,7% 0,8%

Pozostrate kraje UE 57 524 54 460 5,6% 4,7%
Pozostate kraje europejskie 33 452 30 416 10,0% 2,7%
Byta W.N.P., w tym: 119 557 113 103 5,7% 9,8%
Rosja 70755 66 267 6,8% 5,8%
Ukraina 40 899 38 741 5,6% 3,4%
Pozostate kraje 7 903 8 095 -2,4% 0,6%
Ameryka Pétnocna, w tym: 131710 125 971 4,6% 10,8%
USA 98 459 93216 5,6% 8,1%
Meksyk 16 315 16 195 0,7% 1,3%
Kanada 15 640 15343 1,9% 1,3%
Inne kraje 1301 1213 7,3% 0,1%
Ameryka Potudniowa, w tym: 45435 45 335 0,2% 3,7%
Brazylia 30910 31610 -2,2% 2,5%
Inne kraje 14 525 13725 5,8% 1,2%
Afryka 17 125 17 466 -2,0% 1,4%
Bliski Wschod 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 42785 38 098 12,3% 3,5%
Korea Potudniowa 48 419 47 820 1,3% 4,0%
Pozostate kraje 20 205 18 568 8,8% 1,7%
Australia i Oceania 8742 8 646 1,1% 0,7%

Zrédio: 1ISI, DM PKO BP S.A.
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Kraje cztonkowskie UE wyeksportowaty w 2005 r. 25 min ton stali, a import wyniést 18
min ton. Tradycyjnie najwiekszym dostawca na ryenk europejski jest Rosja, a odbiorca
europejskiej stali - USA. Rosnacym eksporterem do UE wyrobow gorgcowalcowanych sg Chiny.
W 1l kw. znaczaco spadt import z Rosji, ktéra jednak obronita drugg pozycje przed Serbig i
Iranem. W wyrobach zimnowalcowanych dalej dominuje Rosja, a w powlekanych olbrzymi wzrost
sprzedazy na europejskim rynku zanotowaty Chiny i Indie.

3. Trendy i perspektywy

Prognozy na przysztos¢ sg umiarkowanie optymistyczne. ICRA spodziewa sie, ze w 2007 r.
konsumpcja stali wzrosnie o 5,2% , a w 2010 r. 4,2%, co oznacza¢ bedzie spowolnienie w
stosunku do ubiegtorocznego wzrostu o 8,9%. Spas¢ ma dynamika w Chinach oraz w UE (tutaj
oczekiwany jest spadek o 1,1% zamiast ubiegtorocznego wzrostu o 8%)

Eksperci Eurometalu oczekujg niewielkiego spadku importu do UE w 2007 r., chociaz
mocne euro zwieksza jego atrakcyjnos¢. Przewidujg umiarkowany wzrost popytu w 15 krajach
starej Unii i szybkiego wzrostu w nowych krajach cztonkowskich. Niepokoi¢ moze wysoki stan
zapasow w UE-15 (2,8 miesigca realnej konsumpcji, a wiec tyle, co pod koniec 2004 r.), ale
szczesliwie zapasy w UE-10 nie sg az tak przepetnione (2,5 miesigca realnej konsumpcji wobec
3,3 pod koniec 2004 r.). Zapasy w centrach serwisowych UE sg na umiarkowanym poziomie
(1,69 min t w pazdzierniku wobec 1,41 na koniec 2005 r. i 1,85 na koniec 2004 r.), spadly za to
wyraznie zapasy u producentéw (4,42 min t w listopadzie 2006 r. wobec odpowiednio 4,89 min
ti4,56 min t na koniec 2005 i 2004 r.). Zdaniem Eurometalu wzrost rzeczywistej konsumpcji w |
kw. 2007 r. spadnie z wczesniejszych 3,5% do 2,1%, a spozycie jawne zanotuje nawet spadek o
0,5% (w Il kw. miato wzrosng¢ o 10%, a w IV kw. 0 5%).

Eurofer, europejska organizacja producentéw wyrobéw stalowych, prognozuje, ze w | pot.
2007 r. najszybciej bedzie rosta produkcja rur (4,0% w | kw. i 3,2% w Il 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 osiggna¢ w tym roku, wedtug Narodowej Komisji Rozwoju
i Reform, 460 min t i wzrosna¢ o 18,5% wobec 2005 r. Wzrost popytu szacowany jest na 10%.
Chiny z importera stajg sie stopniowo coraz bardziej znaczacym eksporterem stali, zagrazajacym
innym producentom (jednak nadwyzke maja tylko dzieki eksportowi wyrobodw
niskoprzetworzonych, takich jak prety zebrowane). W ubiegtym roku 11 panstw prowadzito 27
dochodzen wobec Chin w sprawie antydumpingu. Nie mozna tez zapomina¢ o Indiach, ktére w
najblizszych latach planujg podwojenie konsumpgiji.

Na popyt na stal w najwiekszym stopniu wptywa tempo wzrostu gospodarczego, ale takze
zmiany cen innych surowcéw i zmiany technologiczne. W zaleznosci od poziomu cen, lepsze
gatunkowo i Izejsze gatunki stali mogg zastepowac aluminium, albo odwrotnie. Globalne zuzycie
stali nierdzewnej wzrosto trzykrotnie w okresie ostatnich 25 lat, a w 2006 r. $wiatowa produkcja
wyniosta 26 min t. W zesztym roku, w $lad za rosngcymi cenami metali dodawanych przy produkc;ji
tej stali (zawartosc¢ niklu w najbardziej popularnych gatunkach wynosi 8%) ceny stali nierdzewnej
wzrosty dwukrotnie.

Wedlug MEPS, tradycyjne cykle na rynku towarowym, trwajace zwykle kilka lat, sg
zastepowane przez diuzsze okresy wzrostu. Eksperci oczekujg utrzymania sie cen poziomie
wyzszym od historycznych i zapowiadajg dobrg koniunkture przez co najmniej 10 lat. Problemem
dla hut sg rosngce koszty wiekszosci surowcéw, a ze wzgledu na poczynione inwestycje, z wolna
podaz tych surowcéw dogania popyt. Prognozy zaktadajg, ze swiatowe zapotrzebowanie na stal
w ciggu nastepnych 10 lat bedzie rosto o 3,1% - 4,5% rocznie. Wedtug szacunkéw swaitowa
produkcja stali w 2015 r. wyniesie 1,8 mid t.

Pesymisci obawiajg sie jednak, ze wzrastajace inwestycje w sektorze mogg w okresie 2-
3 lat doprowadzi¢ do nadwyzki mocy produkcyjnych (planowane jest uruchomienie 700 min t
nowych mocy produkcyjnych, wedtug ekspertow moce produkcyjne suréwki stali wzrosng netto
0 335-415 min t). Poniewaz podaz (1,6-1,7 mid t w 2010 r.) moze przewyzszy¢ popyt (1,2-1,3 mid
t) pojawi¢ sie moze presja na obnizke cen. Poziom koncentracji jest zbyt maty, aby zapobiec
temu przez samoograniczanie sie producentéw. Oczekiwana jest normalizacja na rynku surowcow:
eksperci McKinsey&Company spodziewaja sie, ze ceny rud zelaza i wegla koksowniczego troche
spadng, powinny jednak utrzymywac sie powyzej historycznych poziomoéw. Oczekuje sie, ze
Swiatowy popyt na wegiel koksowniczy bedzie rosnac o 3-4% rocznie, gtéwnie za sprawa Chin,
ale ze wzgledu na wzrost mocy wydobywczych nie przetozy sie to wzrost cen.
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Produkcja stali i udziat 5 najwiekszych producentéw
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‘_ Produkcja na $w iecie (praw a skala, min t) —e— Udziat 5 najw iekszych firm (lew a skala) ‘

Zrédfo: spolka, DM PKO BP S.A.

Mimo rosnacej w szybkim tempie konsolidacji, koncentracja w sektorze jest niska (udziat
5 najwiekszych producentow wzrost z 11% w 1988 r. do 18% w 2005 r. i ok. 20% w 2006 r.),
zwlaszcza w poréwnaniu z dostawcami surowcow (trzy najwieksze podmioty kontrolujg np. ponad
85% Swiatowej produkgji rudy zelaza).

Wydarzeniem zesztego roku byta warta 25 mld zt fuzja Mittala z Arcelorem. Ale fuzje i przejecia
trwajg caty czas. Arcelor - Mittal kontynuujac ekspansije przejat Kriworizstal i zabezpieczyt w ten
sposob zaplecze surowcowe dla polskich hut. Dzigki ostatnio ogtoszonemu przejeciu brytyjsko-
holenderskiego Corusa za 10 mld euro indyjska spétka Tata Steel awansowata na pigtego na
Swiecie producenta stali. Obserwatorzy zwracajg uwage na wysoka cene, zaptacong przez
inwestora (Cena/Zysk na poziomie 15).

W regionie najwiekszymi producentami stali sg spotki rosyjskie i ukrainskie: kontrolowany
przez Romana Abramowicza Evraz (13,9 min t rocznie), Siewierstal (13,6), Margitogorsk (11,4)
oraz Zwigzek Przemystowy Donbasu (Industrialny Sojuz Donbasa, ISD - 9,0) i Gazmetall (6,0).
Niedawno pojawity sie informacje pogiebieniu wspoétpracy pomiedzy tymi dwoma ostatnimi
spotkami. Ukrainski ISD méwi o porozumieniu dotyczacym dostaw rud zelaza, rosyjski Gazmetall
o fuzji, a de facto przejeciu ukrainskiego koncernu. Zdaniem prasy po potaczeniu spoétki mogtyby
szybko zwiekszy¢ produkcje z 15 min t do 20 min t, zostaé zdecydowanym liderem w regionie i
wejs¢ do dziesigtki najwiekszych swiatowych producentéw stali. Wczesniej gtosno byto o
ambitnych planach Siewierstalu, pragnacego osiagnaé¢ produkcje na poziomie 100 min t rocznie.

Rosyjskie huty produkujg najtansza stal na $wiecie, tanszg nawet od chinskiej, ale rynek
europejski jest dla nich zamkniety z powodu zarzutéw o dumping cenowy. Ewentualna wspotpraca
w partnerami europejskimi mogtaby odblokowac dla nich ten rynek. Przyktadem jest wspotpraca
mniejszych firm rosyjskich (Aleksiej lwanuszkin i Mechel) z Chorwatami i Rumunami oraz
Wiadimira Lisina i jego NLMK z dunska DanSteel.
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IV. Rynek stalowy w Polsce

1. Polski rynek produkcji stali

Wartos¢ rynku stali w Polsce szacuje sie na ponad 11 mid zt, przy czym 60-70% produkgiji
przechodzi przez dystrybutoréw.

W 2005 r., mimo wzrostu $wiatowe]j produkcji, produkcja polskich hut spadta o 21% i
wyniosta 8,4 min t. W | pétroczu 2006 r. polskie huty czesciowo odrobity ten spadek, zwiekszajac
produkcje 0 14% do 4,9 min t. W tym okresie polskie huty wytworzyly o 28% wiecej wyrobow
walcowanych na goraco (gt. wyrobow ptaskich - wzrost 0 31% i dtugich - wzrost 0 26%). Produkcja
rur stalowych bez szwu wzrosta o 3%, blach i tasm ocynkowanych o 28%, a ksztattownikow
gietych na zimno o 52%. Produkcja w kolejnych miesigcach jeszcze przyspieszyta i po 8
miesigcach wzrost wynosit 21%.

Krajowe zuzycie spadto w 2005 r. o 3%, do 8,2 mIn t, a w okresie pierwszych pieciu
miesiecy 2006 r. wzrosto o 27%. Ponad potowe potrzeb zaspokaja import (50,3%), ktéry rosnie
(+24%) szybciej niz eksport (+7%). Do korca maja ujemne saldo w handlu zagranicznym wyniosto
740 tys. t (wartosciowo ok. 735 min euro).

Wedtug szacunkéw PUDS w | pétroczu 2006 r. polskie spotki handlujgce stalg sprowadzity
z zagranicy 2,8 min t stali i wyeksportowaty 2 min t, a wiec Polska byta importerem netto. Najwiecej
stali sprowadzono z Niemiec (23%), Ukrainy (12%), Stowacji (11%) i Czech (9%). Sprowadza sie
wyroby tansze niz w Polsce albo nie produkowane u nas w dostatecznej ilosci. W | pdtroczu
sprowadzono do Polski 28,3 tys. ksztattownikdéw o grubosci scianki powyzej 2 mm i 6,0 tys. o
grubosci $cianki ponizej 2 mm, rur okragtych o $rednicy ponizej 168,3 mm sprowadzono 16,5
tys. t, a rur o $rednicach pomiedzy 168,3 mm i 406,4 mm - 2,3 tys. t. Poréwnanie $rednich cen
pokazuje, ze producenci z Ukrainy i Rosji oferuja najnizsze ceny.

Wartos¢ realizowanych w polskim hutnictwie inwestycji przekracza 700 min euro, z czego
prawie 500 min euro przypada na Mittal Steel Poland. Dzieki temu struktura produkcji zmieni sie
na korzy$¢ wyrobow wysoko przetworzonych, co moze zmieni¢ proporcje eksportu i importu.
Zmniejszyta sie tez ucigzliwosé hut dla srodowiska. Motorem dalszych inwestycji jest wygasniecie
w 2006 r. ograniczen w produkcji, wynikajacych z wymogoéw UE i uméw prywatyzacyjnych.

W 2005 r. udziat stali wytopionej w procesie konwertorowym stanowit 58,7 % (4,9 min ton),
pozostate 41,3 % (3,4 min ton) to stal elektryczna. Produkcja pétwyrobéw z COS (ciggte odlewanie
stali) stanowita 84 %. Ok. 95,3 % ogdlnej ilosci wytopionej w Polsce stali surowej stanowig stale
niestopowe, okoto 0,05 % - stale odporne na korozje i 4,7 % - inne stale stopowe.

Struktura odbiorcéw wyrobdw hutniczych w Polsce jest zupetnie inna niz w wiekszosci
krajow europejskich. U nas wsrod odbiorcéw dominujg podmioty z sektora budowlanego,
podczas gdy w Niemczech udziat tej grupy odbiorcéow w popycie wynosi tylko 15%, a dominuje
przemyst (gtdwnie samochodowy i elektromaszynowy). Ostatnio, wraz z rosngcymi inwestycjami
(przede wszystkim firm z branzy AGD oraz motoryzacyjnych), rosnie popyt ze strony przemystu,
ale w dalszym ciagu wiekszos¢ klientdw zwigzanych jest z szeroko rozumianym budownictwem
(wraz z konstrukcjami stalowymi), co m.in. owocuje wyrazng sezonowoscia.

Produkcja polskich hut 2002 2003 2004

Koks 9 8,8 10,1 10,2 8,5
Surowka 5,4 53 5,6 6,4 4.5
Stal surowa 8,8 8,4 9,1 10,6 8,3
Wyroby walcowane na goraco 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
Tasmy 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
Ksztattowniki giete 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

Zrédfo: HIPH, DM PKO BP S.A.
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W 2005 r. 37% konsumpgiji stali w Polsce przypadto na blachy gorgcowalcowane, 19% na
blachy zimnowalcowane, 14% na blachy powlekane, 6% na walcowke i 4% na rury. Okoto 37%
konsumpcji przypadio na wyroby dtugie, 52% na ptaskie i 10% na rury i ksztattowniki giete
zamkniete na zimno. Wbrew tej strukturze w ofercie polskich hut dominowaty wyroby diugie
(ponad 63% produkcji w 2005 r.) i w wyniku tego Polska eksportuje wyroby dtugie (stanowig 49%
eksportu) i importuje wyroby ptaskie (58% importu). Ws$réd wyrobow dtugich walcowanych na
goraco przewazaja prety (37%) i ksztattowniki ciezkie (35%), a wsrod wyrobow ptaskich blachy
tasmowe (67%).Ostatnie inwestycje, zwtaszcza Mittal Steel Poland, zmienity ten obraz i znacznie
poszerzyly oferte polskich hut. Do tej pory polskie huty Mittala specjalizowaly sie w produkgji
wyrobdéw diugich. Uruchomienie krakowskiej walcowni, ktéra ma dostarcza¢ blachy dla AGD i
dla motoryzacji, sprawi, ze Polska stanie sig¢ znaczacym producentem wyrobow ptaskich i zaostrzy
sie konkurencja z US Steel, ktéry ma hute na Stowac;ji.

Inwestor Huta Lokalizacja
Mittal Steel oddziat Katowice (dawna Huta Dabrowa
Katowice) Gornicza
Mittal Steel oddziat w Krakowie (dawna Krakéw
Huta im. T. Sendzimira)
Mittal Steel Huta Cedler Sosnowiec
Mittal Steel Huta Florian Swietochtowice
CMC CMC Zawiercie Zawiercie
Celsa Celsa Huta Ostrowiec Ostrowiec
Swietokrzyski
ZPD Huta Stali Czestochowa Czestochowa
Alchemia Huta Bankowa Dabrowa
Gornicza
Alchemia Huta Batory Chorzéw
Spétka gietdowa Huta Ferrum Katowice
Arcelor Huta L.W Warszawa
GK COLLOSEUM Huta Pokgj Ruda Slaska
Skarb Panstwa Huta tabedy Gliwice
Ztomrex Ferrostal tabedy Gliwice
Ztomrex Huta Stali Jakosciowej Stalowa Wola

Skarb Panstwa Walcowania Rur Andrzej

Huta taziska
Huta Buczek

Gemi Sp z.0.0.
GFR

Holding Yiotorini Huta Szczecin
TF Silesia Walcownia Rur Jednos$é

B.d. Zaktad Walcowniczy PROFIL

Huta Kosciuszko (SP) Huta Krolewska

Mittal Steel Huta Katowice- Walcownia
Blach Grubych Batory
B.d. Przedsiebiorstwo Walcownia

Rur Rurexpol

Zawadzkie
taziska Gorne
Sosnowiec
Szczecin
Siemianowice

Slaskie
Krakow

Chorzoéw

Chorzow

Czestochowa

Produkcja

procesy surowcowe + wyroby
dtugie

procesy surowcowe + wyroby
ptaskie + przetwoérstwo

wyroby diugie + przetwérstwo
wyroby ptaskie + przetworstwo

procesy surowcowe + wyroby
dtugie

procesy surowcowe + wyroby
dtugie

procesy surowcowe + wyroby
ptaskie

wyroby dtugie + przetworstwo

rury bez szwow
rury ze szwem

procesy surowcowe + wyroby
dtugie + ptaskie + przetwoérstwo

przetworstwo

wyroby diugie

procesy surowcowe + wyroby
diugie

produkcja stali jako$ciowej w
oparciu o ztom.

produkcja rur
gorgcowalcowanych bez szwu

produkcja zelazostopéw
produkcja walcéw hutniczych

procesy surowcowe +
przetworstwo

planowana produkcja rur bez
szwow

wyroby walcowane na gorgco,
m.in. katownikéw oraz pretéw
kwadratowych, ptaskich i
okragtych (gtadkie i zebrowane)

produkcja pretéw,

ksztattownikéw goraco
walcowane oraz szyn i
akcesoriéw kolejowych

produkcja blach i elementow
wypalanych
produkcja rur bez szwu

Zrédto: spélki, DM PKO BP S.A.
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W Polsce jest 6 hut zajmujgcych sie procesami surowcowymi, czyli wytapianiem suréwki
w piecach konwertowo-tlenowych lub wykorzystujacych tuk elektryczny (sg to huty Mittala w
Dabrowie Gorniczej, Krakowie oraz Warszawie, huta CMC w Zawierciu, Celsy w Ostrowcu i ZPD
w Czestochowie). Pozostatych kilkanascie hut produkuje wyroby dtugie i ptaskie z wsadu obcego
oraz zajmuje sie przetworstwem.

Mittal Steel kontroluje prawie 80% polskiego rynku stali. W sktad grupy wchodzg dawna
Huta Katowice i dawna Huta im. T. Sendzimira, Huta Cedler i Huta Florian (w 2005 r. ich
zdolnosci wytworcze wynosity 7,6 min t stali surowej i 6,6 min t wyrobow walcowanych) oraz
nalezgca wczesniej do Arcelora Huta Warszawa.

W maju 2004 r. LNM Holding zobowiazat sie do realizacji (do konca 2006 r.) czterech
projektéw inwestycyjnych:

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

- wybudowania trzeciej linii ciggtego odlewania w dawnej Hucie Katowice w Dgbrowie
Gorniczej,

- modernizacji walcowni walcéwki jakosciowej w Hucie Cedler w Sosnowcu (131 min z,
wydajnos¢ pieca 160 t na godzine zamiast planowanych 120 t na godzine) oraz

- budowy linii powlekania blach w Hucie Florian w Swietochtowicach (114 min z}, zdolno$é
produkcyjna 100 tys. t, gtéwni odbiorcy to branza budowlana i AGD).

W terminie zrealizowano dwie ostatnie inwestycje. W Dabrowie Gorniczej na razie
zrealizowano inwestycje dodatkowg - kosztem 256 min zt wyremontowano i zmodernizowano
wielki piec nr 2. Takze w krakowskiej hucie inwestycje rozszerzono (po uzyskaniu zgody KE) o
zbudowanie nowej walcowni. Zakonczenie budowy trzeciej linii ciagtego odlewania w Dabrowie
Gorniczej (pierwotnie zaktadano osiggniecie zdolnosci produkcyjnej 1,5 min t kosztem 420 min
zt, ostatecznie zdolnosci produkcyjne majag osiagna¢ 3 min t) planowane jest na | kw. 2007 r., a
budowa nowej walcowni goracej w Krakowie (modernizacja istniejacej walcowni goracej do 2,4
min t miata kosztowaé 800 min zt, ostatecznie kosztem 1 240 min zt zbudowano nowg walcownige
o tej samej wydajnosci, ale z mozliwoscig podwojenia) zaktadana jest na Il kw. Mittal Steel
realizowat takze inwestycje w Zaktadach Koksowniczych Zdzieszowice.

W 2003 r. amerykanska spotka Commercial Metals Company (CMC) przejeta 71% Huty
Zawiercie, trzeciego co do wielkosci producenta stali w Polsce. W zakoriczonym 31 sierpnia
2006 r. roku obrotowym CMC Zawiercie miata 38 min USD zysku operacyjnego (rok wczesniej 2
min USD), a produkcja wzrosta z 1,09 min t do 1,20 min t. W wyniku wymiany transformatoréw na
jednostki wiekszej mocy skrécono czas wytopu stali, a takze polepszono strukture ztomu poprzez
instalacje strzepiarki. Ostatnio CMZ Zawiercie kupito od Morgan Construction za 40 min USD
nowa linie walcowniczg o szacowanej wydajnosci 150 tys. t. Inwestycje majq stuzy¢ dostosowaniu
oferty do popytu i rozszerzeniu oferty, zwtaszcza o wyroby przeznaczone dla budownictwa.

Amerykanski koncern ma w Polsce drugg spoétke; CMC Poland Zajmuje sie ona cieciem i
gieciem pretéw (zbrojarnia) oraz czyszczeniem ztomu (strzepiarka). Pracuje w niej 69 osob. W
lipcu CMC Poland uruchomita pierwszy zakfad zbrojen prefabrykowanych w Zawierciu. W sktad
zbrojarni (5 tys. m2) wchodza m.in. dwie linie do ciecia stali, cztery gietarki, automat do
dwukierunkowego i obustronnego giecia oraz maszyny do produkcji tukéw oraz automaty do
strzemion. Drugi, kosztem 5-7 min zt, ma powstaé w Zyrardowie na wiosne lub latem i obstugiwaé
rynek warszawski oraz t6dzki. Planowane jest zbudowanie dalszych 2-4 zbrojarni.

Hiszpanski koncern Celsa zainwestowat w I. 2004-2006 w Hucie Ostrowiec ok. 300 min
zt, modernizujac piece tukowe i zwiekszajac predkos¢ odlewania na linii ciggtego odlewania
stali. Na 2007 r. planowana jest budowa nowej walcowni.

Huta Czestochowa (obecnie ISD Huta Czestochowa) zostata przejeta przez Zwigzek
Przemystowcéw Donbasu, ktorzy zainwestowali w zesztym roku w spétke 110 min zt (zobowigzania
inwestycyjne wynosity 44 min zt), a w 2007 r. planujg wydac¢ kolejne 370 min zt. W 2006 r. spdtka
wyprodukowata 600 tys. t stali. Planem inwestora jest zwiekszenie mocy produkcyjnych w 2008
r.do 1,2 min t, a ponad 40% produkcji majg stanowi¢ blachy grube. Planowane jest wytwarzanie
100 tys. t rur bez szwu i co najmniej 100 tys. konstrukcji stalowych. Huta m.in. wytwarza blache K-
60, wykorzystywang do produkcji specjalistycznych rur stosowanych w budowie rurociggéw
gazowych i ropociggéw wysokocisnieniowych.




]

DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR STALOWY | CENTROSTAL GDANSK

Polscy prywatni inwestorzy stworzyli dwie grupy kapitatowe konsolidujgce spotki z sektora
stalowego. Pierwsza jest grupa stworzona przez Ztomrex, podmiot dominujgcy wobec
Centrastalu Gdansk. Ztomrex posiada dwie inne spétki dystrybucyjne, ktére ma sprzedaé
Centrostalowi Gdansk - jest to Centrostal Gérnoslgski i Centrostal Opole. Te akwizycje (oraz
przejecie Huty Stali Jakosciowych i Walcowni Blach od Grupy Stalowa Wola wedtug prasy
kosztowaty spotke 100 min USD (inwestycje w spotki z grupy Stalowej Woli siegng 100 min zt).
W skiad czesci produkcyjnej grupy wchodzi tez Ferrostal tabedy (zajmujacy sie procesami
surowcowymi i produkcjg wyrobéw diugich) i wspomniana Huta Stali Jakosciowej w Stalowej
Woli (produkujaca stal jakosciowg w oparciu o ztom) oraz ZW Walcownia Bruzdowa. Ztomrex
stara sie o kupno handlowej czesci Stalexportu

Ztomrex w potowie marca przejmie Voestalpine Stahlhandel, czyli handlowe ramie
austriackiego koncernu stalowego Voelstalpine. Wedtug szacunkéw kupno 74,9% akcji bedzie
go kosztowac¢ 87 min euro (wczesniej méwiono o kwocie w okolicach 100 min euro). Aby
sfinansowac transakcje, spotka wyemitowata siedmioletnie obligacje o wartosci 170 min euro.
Pozostate 71 min zt zostanie przeznaczone na sptate zadluzenia bankowego grupy, koszty emisji
pochtong 8,5 min euro, a w gotéwce pozostanie niecate 4 min euro. Emisje papierow, ktore
majg by¢ notowane na gietdzie w Luksemburgu, zorganizowat Deutsche Bank.

Ztomrex nie rezygnuje z wejscia na gietde, ale decyzje uzaleznia od posiadania katalogu
namacalnych i dobrych obiektéw przeje¢. Wedtug prasy spoétka wyrazata zainteresowanie
objeciem udziatéw w Stoczni Szczecinskiej Nowa.

Druga grupe stworzyt Roman Karkosik. Kontrolowana przez niego gieldowa Alchemia
posiada Hute Batory (najwiekszy w Polsce producent rur bez szwéw ze wszystkich rodzajow
stali), kupiong od Mittala za 67 min euro Hute Bankowa (produkuje wyroby dtugie, m.in. prety do
wytwarzania rur i zajmuje sie przetwdrstwem) oraz Kuznie Batory (jedyny w Polsce producent osi
kolejowych kutych na kowarce i wlewkdéw przetapianych elektrozuzlowo). Alchemia planuje
zainwestowac 30 min zt w 2007 r. i 40 min zt w 2008 w Hute Batory, aby podwyzszy¢ sprzedaz rur
0 10-15% oraz zwiekszy¢ stopien ich przetworzenia, a w konsekwencji zwiekszy¢ marze.
Zmodernizowana zostanie stalownia, urzgdzenie do obrobki wtérnej stali, produkcja wlewkow i
piece. Huta Bankowa jest jedynym krajowym producentem kesisk do kucia, ksztattownikéw
tebkowych, katownikéw, pretdéw okragtych, obreczy oraz pierscieni. Huta ma 2,2% udziatu w
produkcji wyrobéw walcowanych dtugich i 90% w produkcji wyrobéw kuto-walcowanych. Ponad
50% sprzedazy trafia na export. Na modernizacje planowane jest wydanie 20 min zt w 2007 r. i 20
min euro w 2008 r. Sprzedaz huty przez Mittal Steel Poland byta jednym z warunkéw KE na
przejecie przez indyjskiego potentata Arcelora. O Bankowg ubiegaty sie 4 podmioty, w tym Ztomrex.
Alchemia planuje pozyska¢ 219 min zt poprzez emisje 168,7 min akcji z prawem poboru i
wykorzystac te srodki m.in. na refinansowanie wczesniejszych akwizycji.

W sktad grupy Karkosika wchodzi tez Impexmetal, zajmujacy sie handlem oraz produkcjg
wyrobow z metali niezelaznych i kontrolujacy spoétke Hutmen. Grupa Hutmena, w sktad ktorej
wchodzi m.in. Walcownia Metali Dziedzice i Huta Metali Niezelaznych Szopienice, wytwarza wyroby
walcowane i wyciskane z miedzi. Roman Karkosik jest tez (bezposrednio lub posrednio)
akcjonariuszem gietdowej spotki Ferrum (niecaly 1%), wytwarzajacej rury ze szwem i
akcjonariuszem Walcowni Rur Andrzej (10%), powstatej w 2002 r. na bazie upadtej Huty Andrze;j.
Inwestor starat sie o przejecie kontroli nad oboma spdtkami, ale jak na razie bez powodzenia
(ostatnio poinformowat o zmniejszeniu posredniego zaangazowania w Ferrum z 5,1% do 0,6%
gltoséw). Akcje Ferrum posiada takze dystrybutor wyrobdw stalowych BSK Return (21,78% akgiji)
oraz spotka Nystal, majaca 28,2% akcji.

Glownym akcjonariuszem Walcowni Rur Andrzej (WRA), posiadajacym ok. 69% jest
Towarzystwo Finansowe Silesia, a pozostate 21% ma niemiecki Max Aicher. Ostatnio powstat
spor o dokapitalizowanie WRA, pomiedzy TF Silesia pragnacym skonwertowac na kapitat swoje
wierzytelnosci wobec spoiki, a pozostatymi akcjonariuszami, przymuszanymi w ten sposob do
whniesienia gotoéwki do spotki, nad ktdra nie sprawujg kontroli. Jednak rozbieznosci trwaja nie od
dzis. Max Aicher silnie podkresla konieczno$¢ inwestowania (chce zainwestowa¢ 10 min euro
jednorazowo, a nastepnie po 3 min euro rocznie) i przygotowania spoétki do czasu dekoniunktury,
oskarzajgc pozostatych akcjonariuszy o bardziej krotkoterminowe podejscie. Wedtug prasy,
Roman Karkosik chciatby dostarcza¢ wsad do WRA poprzez nalezaca do Alchemii Hute Batory.
TF Silesia przygotowuje plan prywatyzacji WRA i czeka na decyzje Skarbu Panstwa co do dalszych
loséw spotki.

TF Silesia kontroluje takze Walcownie Rur Jedno$é w Siemianowicach Slgskich. Ostatnio
prasa donosita, ze TF Silesia przymierza sie do wznowienia tej niedokonczonej inwestycji w
hute produkujaca rury bez szwoéw. Co jakis czas powraca temat potencjalnego inwestora, ostatnio
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ponownie méwito sie o rosyjskiej firmie TMK, ktéra juz w 2005 r. byta bliska przejecia majatku
WRJ, ale sad odrzucit wnioski o upadto$s¢ WRJ i nie doszto do sprzedazy samych aktywow, bez
zobowigzan kredytowych (ok. 340 min zt wobec 9 bankdw). Zdaniem cytowanego przez prase
Aleksandra Libierowa, przejecie WRJ ma kosztowa¢ 30 min USD, a uruchomienie produkc;ji
dalsze 50 min USD. Ostatnio banki - wierzyciele spotki wystaty zapytania ofertowe do firm
zainteresowanych jej przejeciem, a 22 stycznia mijat termin sktadania ofert. Oferte ztozyto m.in.
TF Silesia. Prasa wsrdd innych zainteresowanych wymieniata Deutsche Bank, Alchemie, Max
Aicher oraz Eugeniusza Majze, wtasciciela spotki Enpol. W zesztym roku banki podpisaty z
Silesig i Sinarg Trading porozumienie, na mocy ktérego ta rosyjska spotka miata sta¢ sie
inwestorem w WRJ, ale na poczatku pazdziernika 2006 r. TF Silesia wypowiedziata umowe. W
zwigzku z tym powrotu do negocjacji oczekuje Max Aicher (jak wspomniano, akcjonariusz Walcowni
Rur Andrze;j).

Skarb Panstwa kontroluje takze Hute tabedy (produkujgca wyroby dtugie, gtéwnie dla
przemystu wydobywczego) i Hute Kosciuszko (firma okotohutnicza nie wytwarzajgca wyrobéw
stalowych, posiadajgca Hute Krolewska, zajmujaca sie wyrobem pretéw, ksztattownikdéw gorgco
walcowanych oraz szyn i akcesoriow kolejowych). Ostatnio pojawity sie plany wprowadzenia
Huty tabedy na gietde, co zostato skrytykowane przez niektérych ekspertéw opowiadajacych sie
za pozyskaniem inwestora strategicznego. Uwaza sig, ze spotka powinna rozwijac sie w kierunku
niszowych, ale zyskownych produktow typu ptaskowniki czy niektére asortymenty ksztattownikow.
W okresie ostatnich dwdch lat Huta Labedy osiagneta zysk netto rzedu 60 min zt.

Skarb Panstwa posiada tez 25,5% akcji Huty Pokoj, kontrolowanej przez podmioty zwigzane
z GK Koloseum. Huta Pokdj produkuje ksztattowniki, blachy oraz konstrukcje stalowe i chce
umocni¢ pozycje w segmencie profili formowanych na zimno. W 2005 r. miata 42 min zt zysku, a
w 2006 r. w okresie 7 miesiecy, przy przychodach 663 min zt, 29 min zt zysku.

Spoétka Gemi kontroluje Hute taziska, a Holding Yiotorini natomiast Hute Szczecin. W
trakcie postepowania upadtosciowego jest spétka Technologie Buczek, gtéwny akcjonariusz
wytwarzajgcej walce hutnicze Huty Buczek.

Wracajac na moment do firm produkujacych rury, to liderem jest w tej grupie Huta Batory
(zdolnosci produkcyjne 75 tys. t), kolejne miejsca nalezg do spotki Rurexpol (60 tys. t) oraz
Walcowni Rur Andrzej (45 tys. t).

2. Polski rynek dystrybucji stali

Pod wzgledem wynikoéw rok 2006 jest oceniany jako dobry, przynoszacy stabilny wzrost
rentownosci. Uwazano, ze huty utrzymywaty moce produkcyjne na poziomie, ktéry pozostawiat
pewien niedosyt po stronie popytu zgtaszanego przez odbiorcéw. Zgodnie ze Swiatowymi trendami,
w Polsce w 2006 r. blachy gorgcowalcowane zdrozaty o 32%, a prety i profile o0 20%.

Sprzedaz notowanych na gietdzie dystrybutoréw wyrobéw hutniczych wzrosta w 2006 r. o
30%, a w samym IV. kw. 0 35%. Zwykle sprzedaz w ostatnim kwartale jest stosunkowo niska, ale
w zeszlym roku wyjgtkowo ciepta zima w potaczeniu z rosngcymi inwestycjami zaowocowata
zwiekszonym popytem na wyroby stalowe.

Wozrost sprzedazy w 2006 r. AVANA
Centrostal 18% 45%
Stalprodukt 43% 27%
Stalprofil 10% 29%
Drozapol 81% 143%
Stalexport 19% 39%
Razem 30% 35%

Zrédfo: spélki, DM PKO BP S.A.

Po stabym | kw. 2006 r. (surowa zima), cze$ciowo z powodu odroczonego popytu, nastapit
dynamiczny wzrost zakupow klientow, ktory osiagnat maksimum w Il kw. Przefozyto sie to na
ceny, a z kolei ich wzrost zachecit klientéw do zakupéw na magazyn i do odejscia od formuty "just-
in-time", co jeszcze bardziej zwigkszato popyt. Spotki dystrybucyjne rekordowe wyniki osiggnety
w Il kw. dzieki sprzedazy po wyzszych cenach wyrobow kupionych wczesniej.
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W IV kw. miata miejsce stabilizacja cen na poziomie nizszym niz szczytowy. Miato to
negatywne przetozenie na wyniki spotek handlowych: Stalprodukt zanotowat w V. kw. strate w
segmencie towarow, a Stalprofil obnizyt rentownosci, m.in. z powodu koniecznosci dokonania
wyceny zapasoéw kupionych w szczycie cenowym.

Ceny produktow stalowych (Srednie)
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Zrédfo: PUDS, DM PKO BP S.A.

Marze brutto na sprzedazy kwartalnie
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Zrédfo: spélki, DM PKO BP S.A.

Dystrybutorom sprzyja ciepta zima, ktdéra powoduje, ze klienci z sektora budowlanego
kupujg wiecej niz zwykle o tej porze roku. Drozapol informowat o rekordowej sprzedazy w styczniu
(23 min zl, co stanowito o 18% wiecej niz w catym 2006 r.).Od poczatku stycznia ceny stali w
Polsce powoli rosng, co ilustruje powyzszy wykres.
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Oczekiwanie wzrostu cen zacheca niektore spétki do zwiekszania stanéw magazynowych
- przyktadem tego moze by¢ Drozapol. Warto podkresli¢, ze rok temu wiekszo$¢ spotek, po
bolesnych doswiadczeniach z poczatku 2005 r., podchodzita do tej kwestii duzo ostrozniej i
utrzymywata niskie zapasy, stawiajgc raczej na dziatalnos¢ handlowa, a nie na spekulowanie
pod wzrost cen.

Rotacja w dniach

IVQ'05 Zmiana IVQ'06 IVQ'05
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 49.1 104 374% 120 46 161%
Stalexport 57.6 43.8 31% 40 36 10%

Zrédto: spélka, DM PKO BP S.A.

Na rynku funkcjonujg rézne modele sprzedazy. Pierwszym jest sprzedaz bezposrednia:
huta sprzedaje bezposrednio ostatecznemu odbiorcy (w ten sposob zaopatrujg sie najwieksi
odbiorcy, gt. firmy budowlane i konstrukcyjne). Drugi model oparty jest na sprzedawaniu wyrobéw
huty przez tradera majacego wytacznosé na sprzedaz produkcji danej huty. Trzeci model to
sprzedaz poprzez dystrybutorow. W tej grupie sa hurtownie duze, srednie i mate, dystrybutorzy
lokalni i globalni). Obecnie lokalni dystrybutorzy (tacy jak Drozapol lub Centrostal) chca staé sie
ogolnokrajowymi graczami. Duzi dystrybutorzy sg podstawowymi odbiorcami polskich hut. Na
rynku wyroboéw diugich dominuja kazdorazowo negocjowane kontrakty (kontrakty spot).

Czynnikiem ryzyka sg nieznane w tym momencie plany rozwoju duzych producentow.
Niektorzy dystrybutorzy chcg poczekac z inwestycjami na wyklarowanie sie sytuaciji, inni uwazaja,
ze nie nalezy czekac, tylko wykorzysta¢ okres bardzo dobrej koniunktury na konsolidacje i
poszerzenie oferty.

O planach Mittala przebudowy sieci sprzedazy mowi sie od dawna. W pazdzierniku 2005
r. holding ogtosit plany zbudowania w Polsce dwéch centrow serwisowych i zapowiadat
konsolidacje 9 posiadanych spétek dystrybucyjnych. Spekulowano, ze spotka odkupi od zwigzkow
zawodowych i przejmie petna kontrole nad Stalprofilem. W 2006 r. plany przebudowy sieci
sprzedazy przez Mittala staty sie tym bardziej aktualne, ze swojg spotke dystrybucyjng ma w
Polsce takze przejety przez Mittala Arcelor. Ostatnio pojawiajg sie informacje, ze Arcelor Mittal
zamierza zbudowa¢ centrum serwisowe, ktdre bedzie dostarczato wyroby dla motoryzacji czy
AGD (a wiec nie bedzie to konkurencja dla dystrybutoréw, obstugujacych mniejszych odbiorcéw).

Jak dotychczas Mittal Steel traktuje réowno wszystkich swoich dystrybutoréow, ewentualne
rabaty stosujgc jako warunek umowy lojalnosciowej. Uwaza sie, ze spétka jest zbyt duzym
producentem na polskim rynku, aby optacato sie jej sprzedawac przez wtasng sie¢ i tworzy¢ jg
na potrzeby tej strategii. Naszym zdaniem nie mozna jednak wyklucza¢, ze konsolidacja pionowa
dojdzie takze na poziom krajowych dystrybutoréw. Jedynym ograniczeniem moze by¢ potencjalne
veto ze strony wiadz antymonopolowych, ktére moga by¢ przeciwne tworzeniu duzej sieci
dystrybucji przed producenta dominujgcego na krajowym rynku, a przede wszystkim przeciw
dyskryminowaniu niezaleznych sprzedawcéw (przyktadem podejscia do tej kwestii ze strony UE
jest nakazanie firmom motoryzacyjnym odejscia od modelu wytacznego dealera). Tak czy owak,
przewage beda mie¢ duze podmioty, ktére wymuszg dobre traktowanie ze strony Mittala albo
uzyskajg atrakcyjne warunki u zagranicznych producentéw.

Dominuje przekonanie, ze docelowo uksztattuje sie system mieszany i producenci bedg
wspotpracowac nie tylko z firmami powigzanymi kapitatowo. W UE dystrybutorzy i centra
serwisowe sprzedajg 67% wyrobow stalowych. U nas ten udziat dystrybutoréw wynosi wedtug
jednych autoréw ok. 70%, a wedtug innych relacja jest odwrotna i 70% przypada na bezposredni
handel hut z odbiorcami. Pewne wzmocnienie udziatu w rynku dystrybucji samych producentéw
jest mozliwe, ale nie zagrozi ono silniejszym dystrybutorom. Atutem dystrybutoréw jest to, ze
dziatajg jak skladownicy i majg w ofercie zawsze szeroka game towaréw. Z natury rzeczy maja
wiec lokalny zasieg dziatania (premia ladowa), a wiec stworzenie wtasne;j sieci przez producentow
wymagatoby od nich stworzenia (przejecia) duzej liczby lokalnych sktadéw, co bytoby czaso- i
kapitatochtonne. Dystrybutorzy pozostang silni zwtaszcza w tych segmentach rynku, gdzie dziata
duza liczba klientéw i wystepuje duza sezonowo$¢, ale konsolidacja bedzie postepowac, w slad
za koncentracjg wsrod klientéw (np. spétek budowlanych). Mocna strong matych dystrybutorow
jest elastycznosé, wysoka jakos¢ obstugi i umiejetno$¢ budowania relacji z klientami. Zaostrza¢
sie bedzie konkurencja, tak ze strony podmiotéw krajowych jak i zagranicznych.
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Inni producenci takze majg wtasne lub powigzane sieci sprzedazy. Wyroby Zwigzku
Przemystowego Donbasu (ZPD - Industralnyj Sojuz Donbasu) sprzedaje w Polsce spétka ISD
Steel (na $wiecie ZPD wspoipracuje ze szwajcarskg spotkg Duferco - ich taczna sprzedaz wynosi
15 min t). CMC Zawiercie sprzedaje swoje wyroby za posrednictwem sieci nalezacej do
strategicznego inwestora, Commercial Metals Company.

Jak na razie polscy dystrybutorzy nie widzg zagrozenia we wchodzeniu na polski rynek
rosyjskich i ukrainskich producentéw, poniewaz firmy te nie dostarczajg wyrobéw bezposrednio
matym i $rednim odbiorcom, bedacym podstawowymi klientami firm dystrybucyjnych. Warto
jednak zwrdci¢ uwage na zainwestowanie przez spétke handlowa z grupy Siewierstali, Siewierstal-
Invest, 200 min USD w budowe nowego centrum serwisowego zlokalizowanego z europejskiej
czesci Rosji.

Niektorzy dystrybutorzy sprzedajg przede wszystkim wyroby krajowych producentéw, inni
stawiajg na import. Czesciowo import jest koniecznoscia, bo nie wszystkie asortymenty sg
produkowane w Polsce. Inng zaletg importu jest dywersyfikacja dostaw, czesto mozliwe do
uzyskania sg nizsze ceny. Z kolei zaletg sprzedawania wyrobdw krajowych sg kwestie logistyczne,
a niekiedy i lepsze warunki handlowe. Import stanowi 70% sprzedazy Drozapolu, 30% Stalprofilu
(W IV kw. juz 42%), 10-15% Stalproduktu i 4% w przypadku Stalexportu. Przy okazji dodajmy, ze
notowane na gietdzie spotki handlujgce wyrobami stalowymi sg nie tylko dystrybutorami lokalnymi,
ale takze eksporterami. Eksportuje przede wszystkim Stalprodukt (gtéwnie swoje wyroby, czyli
blachy transformatorowe, export stanowi 73% ich sprzedazy) i Stalexport (jak z samej nazwy
spotki wynika, dawny monopolista w eksporcie polskiej stali, export w jego sprzedazy wynosi
wyrobéw stalowych stanowi ok. potowy catej sprzedazy segmentu handlowego), rosnie udziat
eksportu w sprzedazy Stalprofilu (wynosi 20-30%).

Uwaza sie, ze konsolidacja dystrybutorow jest nieunikniona. Jak wspomnielismy, jest
odpowiedzig na konsolidacje klientéw, ale takze reakcjg na konsolidacje producentdw i préba
uniezaleznienia sie od nich lub przynajmniej zmniejszenia ich dominacji. Spétki musza sie
wzmacniac¢, takze po to, aby méc sprostaé wymaganiom (szeroki asortyment, inwestycje w
specjalistyczne wyposazenie). Konsolidacje wymusza tez brak dostepu niektérych dystrybutoréw
do zZrodet zaopatrzenia lub niewystarczajacy kapitat obrotowy.

Fuzje nie przebiegajg jednak tak szybko, jak mogtyby, bo z jednej strony mato jest firm
dysponujgcych odpowiednim kapitatem, aby przejmowac, a z drugiej strony nie ma wielu
atrakcyjnych celéw przeje¢, bo wiasciciele wielu krajowych firm wolg pozosta¢ samodzielni.W
dodatku stosowany system rabatéw dazy do rozdrobnienia systemu dystrybucji wyrobdéw
hutniczych.

W innych krajach rynek jest znacznie bardziej skoncentrowany. We Francji pieciu
najwigkszych dystrybutorow ma 70% udziatu w rynku, w Niemczech najwieksi dystrybutorzy
opanowali 50% rynku, w Hiszpanii 45%, a w Polsce niecate 20%. Jak wygladata ewolucja rynku
pokazuje przykiad Niemiec: w 1970 r. bylo tam ok. 1400 firm dystrybucyjnych, w chwili obecnej
pozostato ok. 300, a specjalisci szacujg, ze pozostanie docelowo 200.

Jednym ze sposobéw obrony niezaleznych dystrybutorow jest tworzenie grup zakupowo-
sprzedazowych. W poréwnaniu z powigzaniami kapitatowymi, takie wiezy jednak czesto okazujg
sie nietrwate. Wedtug prasy niewielka byta efektywnos$¢ grupy firmowanej przez Grupe Polska
Stal.

Uwaza sie, ze najlepsze perspektywy majg dystrybutorzy, ktorzy znalezli swoja nisze, maja
wyrazng przewage konkurencyjng lub tworza znaczaca wartos¢ dodana.

Klienci potrzebujg ustug polegajacych na kompletowaniu asortymentu, przycinaniu, a
nawet prostej obrobce wyrobow hutniczych. W zwigzku z tym dystrybutorzy rozwijajg sie
dwutorowo. Po pierwsze skupiaja sie na dziatalnosci handlowej. Powiekszajg sie¢ handlowa,
inwestuja w logistyke i poszerzajg asortyment. Wielu buduje kryte magazyny, poniewaz coraz
bardziej powszechng tendencjg obowigzujaca na rynku krajowym jak i na rynkach europejskich
jest sktadowanie wyrobow hutniczych w magazynach zamknietych, co pozwala na zachowanie
wysokich parametréow jakosciowych stali. Po drugie, stawiaja na przetworstwo. Rozbudowujg
centra serwisowe, Swiadczace ustugi konfekcjonowania i kompletowania asortymentu,
przycinania na zagdany wymiar, malowania. Czasami oferowane sg nawet bardziej zaawansowane
ustugi obrébki jak perforacja czy spawanie. Ogdélnie moéwiac, dystrybutorzy rozwijajg sie w
segmentach, ktére nie interesujg duzych hut. Wiekszos$¢ producentdow rezygnuje z instalacji
urzadzen do wstepnego przetwarzania stali, przerzucajac prefabrykacje (wstepne przetworstwo
materiatu) do dystrybutoréw
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Dystrybutorzy rozbudowujq tez grupy kapitalowe o spotki dzialajace w branzach
pokrewnych lub samodzielnie wchodzg w nowe obszary biznesu. Przykladem integraciji
pionowej jest nabycie przez Stalprofil spdtki I1zostal (zajmujacej sie antykorozyjnym izolowaniem
rur stalowych, produkcja rur polietylenowych oraz handlem rurami stalowymi) oraz spotki ZRUG
Zabrze (specjalizujacej sie w budowie sieci gazowych, cieptowniczych, wodnych i kanalizacyjnych).
Olbrzymi sukces finansowy odnidst Stalprodukt dzieki rozwinieciu produkcji blach
transformatorowych. Takze strategia Drozapolu przewiduje konsolidacje pionowa i nabywanie
producentéw konstrukcji stalowych, maszyn i urzadzen.

Zdaniem prezesa Stemcora Ralpha Oppenheimera sukces odniosg wirtualni
dystrybutorzy, ktérzy nie beda posiadali wiasnej sieci magazynodw, ale beda je wynajmowali.
Jednak wielu ekspertdw nie zgadza sie z tg opinia i uwaza, ze wirtualny dystrybutor co prawda
operuje ilosciami hurtowymi, ale nie moze zaoferowac klientowi ustug przetwarzania stali.
Wirtualna dystrybucja mogtaby sie sprawdzi¢ tylko przy duzych i jednorodnych zamdwieniach i
tylko w takim zakresie eksperymentowano z nig w USA.

3. Giowni dystrybutorzy stali

Wedtug rankingu Miesiecznika Gospodarczego Nowy Przemyst, najwiekszym dystrybutorem
jest ThyssenKrupp Energostal, kiory ponad dwukrotnie wyprzedza pod wzgledem tonazu kolejnych
hurtownikéw. W ofercie spotki znajduja sie produkty ze stali weglowej, stali nierdzewnej, metali
niezelaznych, oraz tworzyw sztucznych gtdéwnie dla sektoréw takich jak: reklama, przemyst i
budownictwo. Spétka dysponuje powierzchnig magazynowg 90 000 m2. Gtéwne centra
logistyczne firmy znajdujg sie w Warszawie, Poznaniu i Dgbrowie Goérniczej (jest to najwieksze w
branzy centrum magazynowo-serwisowe w Europie Srodkowo-Wschodniej). Dzieki temu spétka
moze utrzymywaé szeroki wybor materiatdw oraz jednoczesnie oferowaé korzystne warunki
zakupu. Energostal dziata przede wszystkim na rynku polskim. Eksport stanowi zaledwie 5 proc.
obrotow. Wiekszos$¢ wyrobéw Energostal sprowadza z zagranicy, gtéwnie z Europy Zachodnie;.
Z polskich hut pochodzi okoto 40 proc. zaopatrzenia.

Niedawno spotka uruchomita zbrojarnie w Rogoznie koto Poznania (pow. 2,5 tys. m kw.,
m.in. automat do giecia pretéw, automat i stét gietarski do strzemion zbrojeniowych oraz linia do
podwdjnego giecia), ktérej mozliwosci produkcyjne wynoszg 2 tys. t miesiecznie. Zbrojarnia
dostarcza réwniez poffabrykatéw dla prac zelbetowych.

Na drugim miejscu Nowy Przemyst sklasyfikowat gietfdowy Stalprodukt. Spotka ta zajmuje
sie nie tylko handlem wyrobami stalowymi i przetwdrstwem (cieciem blach i produkcja
ksztattownikéw na zimno), ale coraz bardziej koncentruje sie na produkcji blach
transformatorowych. W 2006 r. przychody z produkgji blach stanowity 42% przychodéw ogotem,
ale dzieki rewelacyjnym marzom (55%) daty 79% zysku. Przychody z samego handlu datyby
spoétce miejsce pod koniec pierwszej dziesiagtki dystrybutoréw, ale doliczajac ciecie i produkcje
ksztattownikow, spotka zastugiwata na drugie miejsce.

Il kw. 2005 IV kw. 2005 | kw. 2006 Il kw. 2006 Il 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 towarow 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 towaréw -0,4 55 2,3 7,7 7,5 -2,4
Marze 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 towaréw -1,1% 6,1% 4,9% 11,6% 30,2% -4,0%

Zrédio: Stalprodukt, DM PKO BP S.A.

Strukture sprzedazy ilustruje wykres zamieszczony na nastepnej stronie. Giéwnym
dostawcag materiatéw wsadowych (w | potroczu 2006 r. 19% przychodow) jest Mittal Steel (blachy
gorgcowalcowane w arkuszach oraz blachy i tasmy zimnowalcowane), bedacy takze
akcjonariuszem spotki (ma 34% akcji). Wyroby nie produkowane przez Mittala (np. prety i
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Przychéd ze
sprzedazy netto
(miIn zt)
za caly 2005

SEKTOR STALOWY

Zysk netto (mIn Tonaz sprzedazy netto
zl) (tys ton)

za caty 2005

za caly 2005

Gtéwni dostawcy

za |-l kw. 2006 za |-l kw. 2006 za |-l kw. 2006
Mittal, Peiner, Celsa, Arcelor, Ruukki,
1207,7] 43,1 409|Huta Pokgj, Interpipe (Mohylev), TK]
Nirosta, Outokumpu, Ugine&ALZ,
1. THYSSENKRUPP ENERGOSTAL SA Corus, Cogne, Alcoa, Panda Tubi,
664.2) brak danych| 234 Ugitech, Acerinox, Alcomet, Alcan,|
' KME
Mittal Steel Poland SA, US Steel
2 STALPRODUKT SA 916,8] 81,6 brak danych K
580,2) 114,0] brak danych|\0Szyce
3. BOWIM SA 451,2] 3,8 190]
2841 3,9 134]
4 GRUPA KAPITALOWA SAMBUD-2 K. 485, 6] 6,0] 227
! STEPAK | WSPOLNICY 282,5] 5,0 108|
5. GRUPA POLSKA STAL SP.Z 0.0. 496,2 0.0 256
281,3] 0,2] 158
- Mittal Steel Poland SA
6. STALEXPORT SA 442,0 1451 184
269,7] 3,4} 119
3444 1,6 190|Celsa, Mittal Steel Poland, CMC]
7. BODEKO SP. Z 0.0. 2102 36 14| Zawiercie
Mittal Steel Poland, Huta Krélewska,
447 5| 19,2 208|Huta Pokdj Celsa, Huta Ostrowiec,
Arcelor Sections Comerciall
8. STALPROFIL SA (Luksemburg), Mittal Steel Ostrawal
199.0| 9.0l ge|(Czechy), Stemcor Europa (Wielkal
’ ’ Brytania)
9. NOVA TRADING SA 3184 44 39
188,2) brak danych 18|
10. SERWIS POLSKA STAL SP.Z 0.0. 2505 0.1 129
159,0] 0,5] 78]
252 4 4.4 216 CMC Zawiercie, Ztomex Poraj, Mittall
1. BSK RETURN SP. Z 0.0. Steel, Walcownia Blach Grubych
157,5| 3,3 118|Batory, Ecosteel Zawiercie
246,3] 1,6 107/US Steel Kosice s.r.o., Montan Voss|
12. MONTAN STAL SP.Z 0.0. GmbH, Mittal Steel Polska, Moravia
139,7] 2,2 68| steel
13. KONSORCJUM STALI SP. Z 0.0. 2267 24 brak danych
132,1 2,2] brak danych
14 BOBREK PRZEDSIEBIORSTWO 155,8) 4,9 73|Mittal  Steel Polska, Huta Pokdj)
: REMONTOWO-HANDLOWE 93.3 3.9 23| Arcelor
. Mittal Steel poland, Huta Krolewska
159,5] 0,1 86 g k
15. xgﬁ;fosc;ﬁ‘sﬁRAKow FIRMA IDS Czestochowa, Celsa Ostrowiec,
86,3] 0,2] 48| Ztomrex
Mittal Steel Poland
16. HTS STAL HANDEL SP. Z 0.0. 1947 5.3 105 Mital Steel Folan
78,3 brak danych 42|
97,7| -2,6| 24|Mittal Steel Poland, CMC Zawiercie,
17. P.B.P.P. PIECBUD SP. Z 0.0. s = —lPolmet, Wiochy, Niemey, Chiny
CcMC Zawiercie, Huta Stali
118.1 0.9 5| Czestochowa, Celsa Huta Ostrowiec,|
’ ’ Ziomrex, Towarzystwo Finansowe]
18. CENTROSTAL SA Silesia, Stalprofil, Mittal Steel Poland
64.3 0.4 29 O/Krakéw, HW Pietrzak holding, HTS]
Stal Handel
60,8] 0,2) 22 Huta Krolewska, ZW Profil, BMZ|
19. PROGRES SP.Z 0.0. Celsa Huta Ostrowiec, Huta CMC|
60,5 0,4 35| Mittal Steel
20. SCHMOLZ+BICKENBACH SP. Z 0.0. 107.9 2.2 3
57,8] 2,2] 20
Zeleziarne Podbrezova (Stowacja,
21. SLOVRUR SP.Z 0.0. 187.0 6.0 brak danych ( ia)
57,0 brak danych| 1]
22. DROZAPOL-PROFIL SA 822 1.0 brak danych
56,1 2,2 brak danych
95,4l 3.5 519 Huty polskie, ukrainiskie, czeskie,|
23. MAXSTAL SP.Z 0.0. . . stowackie,  serbskie,  rumunskie,
51,1 2,1 31|butgarskie
Mittal Steel, US Steel Koszyce,
24. PPHU ELEKTROMETAL SP. J. 1221 1.2 brak danych) Bital Y
49,6 brak danych| brak danych|Punarer
Ros;j kraina, Ni
5. PW BISTAR SK 86,8 1,3 44]Rosja, Ukraina, totwa, Niemcy
49,0 2,8 22|

Zrédto: Nowy Przemyst, DM PKO BP S.A.

walcéwka) kupowane sg u innych, krajowych lub zagranicznych, producentéw. Drugim istotnym
dostawca jest US Steel Koszyce (16% dostaw w | potroczu). Sprzedaz krajowa prowadzona jest
przez spoiki zalezne, m.in. Stalprodukt-Centrostal Krakéw, Stalprodukt Warszawa i Stalprodukt
Zamos$¢. Ostatnio Stalprodukt za 11,9 min zt kupit od syndyka przedsiebiorstwo Mostostal -

Poznan.

Zgodnie ze zmodyfikowang strategia, ogtoszong 28 lutego, Stalprodukt kosztem 230 min zt
zwiekszy moce wytworcze z 58 tys. t do 100 tys. ton, a nastepnie poszerzy asortyment. W . 2007-
2008 rozwijane bedg takze centra serwisowe blach (uruchomiono juz linie ciecia wzdtuznego
blach gorgcowalcowanych oraz linie ciecia poprzecznego blach zimnowalcowanych, do
uruchomienia pozostata jeszcze linia ciecia poprzecznego blach gorgcowalcowanych oraz linia
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Struktura sprzedazy towaréw w Stalprodukcie (I pot. 2006 r.)

Prety zw ykte; 17,4% Rury razem; 1,3%
Ksztattow niki Blacha
goracow alcow ane; goracow alcow ana;
‘ 45,8%

11,2%

Blacha Blacha ocynkow ana;
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Zrédto: Stalprodukt, DM PKO BP S.A.

ciecia wzdtuznego blach zimnowalcowanych), a ich zdolnosci produkcyjne majg osiagna¢ 250
tys. t. Spdtka podpisata umowe na kupno 5 linii profilowania, w tym 3 do profili zamknietych oraz
2 do profili otwartych oraz automatycznego urzadzenia do uktadania ksztattownikéw. Docelowo
zdolnosci produkcyjne w segmencie ksztattownikéw maja wynosi¢ 400 tys. t. W ramach rozwoju
sieci dystrybucji planowany jest zakup i uruchomienie dwéch dodatkowych sktadéw handlowych.
Inwestycje w okresie 2 lat w sumie wyniosg 450 min zt, zatrudnienie wzro$nie o 360 oséb, a
przychody maja sie podwoi¢ (czyli wynies¢ w 2008 r. 2,6 mid zt).

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci firmy Bowim jest handel wyrobami hutniczymi. Oferta
obejmuje wyroby ze stali weglowej wytwarzane przez polskich producentéw stali jak i produkty
z importu. Ponadto spétka zajmuje sie produkcjg prefabrykatéw zbrojeniowych, prowadnikow
szybowych dla gérnictwa oraz $wiadczeniem ustug ciecia wyrobéw hutniczych (dtugich) o duzych
przekrojach. Firma oferuje réwniez montaz produkowanych prefabrykatéw zbrojeniowych na
placu budowy zleceniodawcy. Zbrojarnia spotki posiada mozliwos¢ produkcji elementow
wszystkich ksztaltow zaprojektowanych przez projektantéw zbrojenia budowlanego w zakresie
Srednic pretow od 6mm do 40mm w kazdym gatunku stali. Moce produkcyjne zbrojarni wynoszg
od 3500 ton do 4000 ton w skali miesigca. W firmie zatrudnionych jest obecnie ok 250 os6b.
Siedziba gtéwna znajduje sie w Tarnowskich Gérach, a sie¢ logistyczna firmy opiera sie na 9
punktach dystrybucji.

Sambud-2, sklasyfikowany w rankingu na czwartym miejscu (przychody w |. pétroczu na
poziomie 281 min zt) jest na sprzedaz. Memorandum ofertowe otrzymato 6 zainteresowanych.
Do potowy marca majg oni zaproponowac cene, a pod koniec marca ma by¢ wybrany jeden
inwestor, z ktérym negocjowana bedzie ostateczna umowa. Wsrod potencjalnych inwestoréow
dominujg podmioty zagraniczne, ale najprawdopoodbniej wsréd chetnych jest takze Drozapol
(traktuje to jako alternatywng duzg inwestycje, gdyby nie udato sie kupi¢ stalowej czesci
Stalexportu) oraz Stalprofil. Nie jest zdecydowane, czy sprzedany zostanie pakiet 100% czy tylko
kontrolny oraz czy zaptata bedzie w gotéwce, czy takze w akcjach.

Sambud-2 jest nie tylko dostawca wyrobdéw hutniczych (w ofercie firmy znajduja sie: blachy,
rury, katowniki, prety, profile zamkniete jak i stal zbrojeniowa), ale réwniez ich producentem.
Firma wytwarza giete na zimno ceowniki i katowniki, a juz wkrétce uruchomi produkcje profili
zamknietych. Zajmuje sie takze cieciem wzdluznym i poprzecznym blachy. Srednia sprzedaz
roczna wynosi 400 - 500 tys. t. Firma dysponuje 15 000 m2 (hale) powierzchni sktadowej zamknietej
oraz 20 ha powierzchni sktadowej otwartej (place). Gtéwni dostawcy wyrobdéw dla spéiki to Mittal
Steel Poland, Stalprodukt Bochnia S.A., CMC Zawiercie, oraz Zaktad Walcowniczy Profil. Spétka
kupita niedawno krakowski Energomontaz, posiada wiec w Krakowie kilkanascie hektaréw
gruntow, na ktérych mogg by¢ realizowane dalsze inwestycje zwigzane z dystrybucjq stali

Grupa Polska Stal jest grupg zakupowa dazaca do uzyskiwania jak najlepszych warunkéw
zakupu wyrobow hutniczych dla swoich czionkéw. Sprzedaz wyrobdw na poziomie 300 tysiecy
ton rocznie o wartosci przekraczajacej 600 min ztotych. Grupa Polska Stal zrzesza aktualnie 10
firm dysponujacych 42 sktadami wyrobow hutniczych i centrami serwisowymi w catej Polsce.
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Zajmujacy szosta pozycje w rankingu Stalexport w zwigzku z koncentrowaniem sie na
dziatalnosci autostradowej sprzedaje swojg czes¢ zajmujaca sie handlem wyrobami stalowymi
(Stalexport Trade). O zakup starato sie 5 firm (Drozapol, Ztomrex, Mittal Steel Poland, Bowim i
BSK Return), ostatecznie oferty nie ztozyt BSK Return. Do dalszych negocjacji wybrany zostat
Ztomrex, ktéremu udzielono wytacznosci do potowy kwietnia. Stalexport planuje zawarcie wstepnej
umowy sprzedazy do konca | pétrocza.

Sie¢ dystrybucji Stalexportu sktada sie z 3 biur handlowych (Warszawa Czestochowa i
Biatystok - jest to dawny Stalexport Centrostal Warszawa), 8 sktadéw handlowych (Gostyn,
Gniezno, Pita, Betchatow, Krzyz Wielkopolski, Koszalin, Kostrzynh i Korondw) i 4 punktéw sprzedazy
obstugiwanych przez spotki zalezne (Stalexport Serwis Centrum posiada sktady handlowe w
Katowicach, Opolu i Wroctawiu, a Stalexport Centrostal w Lublinie). Spotka posrednio zalezna,
Stalexport Serwis Centrum Betchatéw z siedzibg w Rogowcéw, handluje wyrobami hutniczymi
oraz posredniczy w wykonawstwie i ustugach zbrojarskich, a Invest-Centrostal swiadczy ustugi
montazu zbrojen na miejscu placu budowy oraz roboty ciesielskie. W oddziatach w Warszawie i
w Katowicach spétka dysponuje zaktadami produkcji zbrojen.

Stalexport zajmuje sie nie tylko dystrybucja, ale i handlem hurtowym wyrobami stalowymi.
Spotka importuje wyroby hutnicze ze stali zwyktych i jakosciowych, rudy Zelaza, zelazostopy,
materiaty ogniotrwate, surowce metalurgiczne i mineralne oraz eksportuje ksztattowniki
walcowane na gorgco i zimnowalcowane, blache gorgcowalcowang i zimnowalcowang w kregach
i arkuszach, blache ocynkowang w kregach i arkuszach, blache uniwersalng, tasmy stalowe,
prety (okragte, kwadratowe, szesciokatne, ptaskie i zebrowane), walcéwke gtadka i zebrowana,
szyny i akcesoria szynowe, potwyroby hutnicze, materiaty ogniotrwate, suréwke, metale
niezelazne, stale jakosciowe i rury stalowe.

Struktura sprzedazy krajowej segmentu handlowego Stalexportu
(3 kw. 2006 r.)
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Zrédfo: spolka, DM PKO BP S.A.

Asortyment Stalexportu (3 kw. 2006 r.)
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Bodeko nalezy do trzech os6b fizycznych. Gtdwne oddziaty spolki znajdujg siew Warszawie,
Biatymstoku, Poznaniu, oraz Sepdlnie Krajehskim.Spoétka posiada magazyny o tacznej
powierzchni 6000 m2. Podstawowa dziatalnos¢ Bodeko to handel wyrobami hutniczymi. Gtowni
dostawcy firmy to CELSA Huta Ostrowiec, Mittal Steel SA, CMC Huta Zawierci, Huta Pokdj,
ECOSTEEL oraz Ztomrex. W ofercie firmy znajdujg sie: prety zebrowane, kwadratowe i gtadkie,
walcowka, ptaskowniki, katowniki, profile zamkniete, rury, oraz blachy. W maju 2005 r. uruchomiony
zostat profesjonalny zaklad produkcji zbrojen prefabrykowanych. Spdlka dysponuje parkiem
maszynowym o zdolnosci produkcyjnej 3500 ton miesiecznie. Gtdwnymi odbiorcami zbrojen
firmy Bodeko sg Budimex Dromex, Mostostal Warszawa, Warbud, Polimex Mostostal Siedice
oraz Hochtief Polska. Firma dziata rowniez w sektorze hotelarskim.

Osmy w rankingu jest gietdowy Stalprofil, posiadajacy dwa sktady handlowe (w Dabrowie
Gorniczej i Katowicach, obecnie powstajg tam dwie hale). Obstuguje tak posrednikéw jak i
finalnych odbiorcéw (ma kilkudziesieciu odbiorcow strategicznych, ale ogdlnie ponad dwa tysiace
klientéw. W ramach centrum serwisowego oferuje ustugi wstepnej obrébki wyrobow stalowych.

Ostatnio spotka inwestuje w modernizacje skladéw, przede wszystkim zwiekszajac
powierzchnie handlowe zamkniete i inwestujac w urzadzenia przetadunkowe. Gtéwnym dostawcag
spotki jest Mittal Steel Poland (60% w | potroczu 2006 r.), bedacy tez akcjonariuszem spotki.
Spétka sprzedaje tez wyroby Huty Pokdj, Celsa Ostrowiec oraz producentéw zagranicznych (z
Czech, Korei, Iranu i ze Wschodu). 26% sprzedazy spotki stanowi eksport, a rosnacy import
osiagnat w IV kw. juz 42% zakupow. Spétka szacuje, ze sprzedaje 40% produkowanych przez
Mittala wyrobow dtugich i 10% wyrobow ptaskich.

Ponad 80% skonsolidowanych przychodéw Stalprofilu generuje handel wyrobami
hutniczymi (81% w IV kw., 84% w catym roku), a niecate 20% ustugi zwigzane z infrastrukturg
sieci przesylowych gazu i innych mediéw (w skfad grupy wchodzi Izostal, zajmujacy sie
antykorozyjnym izolowaniem rur stalowych, produkcjg rur polietylenowych i handlem rurami
stalowymi oraz spotka ZRUG Zabrze, specjalizujgca sie w budowie sieci gazowych,
cieptowniczych, wodnych i kanalizacyjnych), ale na poziomie zysku brutto ze sprzedazy udziat
dziatalnosci handlowe;j jest nizszy (62% w IV kw., 78% w catym roku).

Strategia Stalprofilu przewiduje zwiekszanie udziatu w rynku handlu wyrobami hutniczymi,
rozwoj segmentu sieci przesytowych, minimalizacje uzaleznienia od gtéwnych odbiorcow i
dostawcow, zwiekszenie udziatu kapitatu wlasnego w strukturze pasywéw oraz rozszerzenie
przedmiotu dziatalnosci poprzez akwizycje podmiotéw w ramach branzy.

Dziewiagte miejsce zajmuje Nova Trading (spotka nalezy do dwoch osob fizycznych, jest
najwiekszym w Polsce skladem stali nierdzewnej), a dziesiate Serwis Polska Stal (zadaniem
spotki nalezacej do trzech podmiotéw jest zakup stali pod potrzeby wiasnych centréw serwisowych
oraz zakup wyrobow hutniczych dla krajowej sieci dystrybucji).

Warto zauwazy¢, ze Mittal Steel jest akcjonariuszem kilku spétek zajmujacych sie dystrybucjg
stali: ma 38% akgji Stalproduktu, 31% akcji Stalprofilu i 100% udziatéw spotki HTS Stal Handel.
Dysponuje tez siecig stworzong przez Arcelora.

Drozapol-Profil powstat w 1993 r. w wyniku potaczenia firm Drozapol i Profil. Spétka
specjalizuje sie w sprzedazy wyrobéw pfaskich i blach, ale model dziatania zaktada zaopatrywanie
klientéw we wszystkie wyroby hutnicze zuzywane w ich procesie produkcyjnym. Drozapol ma 5
oddziatéw (w Bydgoszczy, w Ujsciu k. Pity, w Ostrowcu Swietokrzyskim oraz we Wroctawiu i w
Siedlcach), a takze 7 przedstawicielstw (planowane dalsze 2 w 2007 r.). W 2005 r. sprzedat 39
tys. t. stali o wartosci 82 min zt. Strukture sprzedazy ilustruje wykres. Sposréd gietldowych
dystrybutoréw spoétke wyrdznia to, ze ponad 70% sprzedazy spétki pochodzi z importu (przede
wszystkim od dwéch producentéw ukrainskich i jednego czeskiego), wsréd krajowych dostawcow
dominuje Mittal Steel Poland (3,2% sprzedazy w | pétroczu 2006 r. wobec 13% w 2005 . i 28% w
2004 r.) i Celsa Huta Ostrowiec.

Drozapol oferuje takze wstepne przetwarzanie i ustugi transportowe oraz (od lipca 2006 r.)
produkcja zbrojen budowlanych (zdolnosci produkcyjne 1,5 tys. t miesiecznie, wyposazenie
zaktadu pozwala na cigcie i gigcie pretow prostych o $rednicy do 40 mm oraz prostowanie,
giecie i ciecie materiatu w kregach o srednicy do 16 mm). Spotka chce zbudowac Serwis Centrum
(planowane otwarcie Il kw. 2007 r., inwestycja rzedu 12 min zt) i zainstalowa¢ urzadzenia do
wstepnego przetwarzania stali (prostowanie i ciecie blach z kregéw). Do $wiadczonych juz ustug
ciecia i palenia blach (ciecie ksztattownikéw, pretéw, rur i profili, ciecie blach, docinanie na
wymiar, wiercenie, spawanie, doradztwo techniczne) dotgczona zostanie oferta centrum dla
wyrobdw ptaskich i dtugich. Drozapol inwestuje tez we wtasny tabor samochodowy, aby ograniczy¢
zakupy obcych ustug transportowych
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Struktura sprzedazy Drozapolu
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Zrédfo: spélka, DM PKO BP S.A.

Strategia Drozapolu przewiduje tez konsolidacje pionowg i nabywanie producentéw
konstrukcji stalowych, maszyn i urzadzeh. Ma to poprawi¢ efektywnos¢ dziatania na poziomie
grupy i zwiekszy¢ bezpieczenstwo transakcji. Grupa chce dysponowac¢ duzym zapleczem
logistycznym z bocznica kolejowa (Krakéw, Slask). W pazdzierniku 2006 r. informowata, ze
rozmawia z kilkoma firmami dystrybucyjnymi i dwiema produkcyjnymi. Spétka miata plany przejecia
Cynk-Malu (producent bednarki ocynkowanej i drutu odgromowego oraz profili zimnogietych) i
byta na liscie ubiegajacych sie o czes¢ handlowa Stalexportu. Po odrzuceniu oferty na zakup
czesci handlowej Stalexportu Drozapol ogtosit, ze przygotuje i ztozy oferte zakupu 100% akc;ji
jednego z dystrybutoréw stali dziatajgcych w Polsce. W marcu spétka bedzie przeprowadzaé due
diligence u innego znaczacego dystrybutora i zdaniem wtadz spdéiki jedna z tych transakcji ma
realne szanse powodzenia, a umowa kupna moze zosta¢ zatwierdzona na czerwcowym WZA.

W ciggu trzech lat Drozapol chce stworzy¢ grupe firm ustugowo-handlowo-produkcyjnych z
przychodami ogétem 400 min zt i zyskiem netto 16 min zt. Z emisji akcji serii E spétka pozyskata
blisko 79 min zt, a w ramach kapitatu docelowego moze jeszcze wyemitowac¢ do 10 min akc;ji
serii F. Zapowiedziane inwestycje wynies¢ majg ok. 100 min zt (60-80 min zt na akwizycje, a 20
min zt na srodki obrotowe). Po wykonaniu planu do roku 2008 r. chcg wejs¢ do pierwszej siodemki
dystrybutorow. Docelowa struktura sprzedazy ma by¢ nastepujaca: handel 60-70%, serwis i
przetworstwo 15-20%, konstrukcje stalowe 15-20%.

Finski producent konstrukcji ze stali Rautaruukki zainwestuje w Polsce 19 min euro.
Planowane jest przeniesienie o$rodka serwisowego z Zyrardowa do Obornik i zatrudnienie
dodatkowo 100 pracownikéw (w sumie zatrudnionych bedzie w Polsce 1260 osdéb), z kolei
Zyrardéw ma zwiekszyé produkcje elementéw profilowanych.

Prasa pisata takze o planach VoestAlpine zbudowania w Tychach centrum serwisowego
blach za 70 min zi, ale w zwigzku z przejeciem czesci handlowej tej spdtki przez Ztomrex te plany
nie sg juz aktualne.

2006 r. Stalprodukt Stalprofil Drozapol Czes¢ Stalexport Centrostal

handlowa @) Gdansk
Stalexportu

Wolumen sprzedanej stali (tys. t)

Przychody 1312,8 528,9 149,2 626,5 528,0 149,5
Zysk brutto na sprzedazy 409,2 61,1 13,9 b.d. 44,0 17,9
marza brutto na sprzedazy 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
marza 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
marza 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
marza netto 20,8% 1,0% 0,9% 0,6% 0,4% 0,2%

Zrédfo: spélki, DM PKO BP S.A.
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4. Trendy i perspektywy

Bardzo dobrze zaczat sie takze rok 2007. Dzigki dobrym warunkom pogodowym i kontynuaciji
inwestycji, Drozapol-Profil poinformowat, ze jego sprzedaz w styczniu wyniosta 22,9 min zt, czyli
byta 0 18% wyzsza niz w catym | kw. 2006 r. Jeszcze wyzsza byta sprzedaz lutowa, ktdra wyniosta
24 min zt.

Dominuje bardzo optymistyczna ocena perspektyw rynku stalowego. Uwaza sig, ze potencjat
polskiego rynku jest wysoki, poniewaz obecnie w poréwnaniu z innymi krajami UE zuzycie stali
Polsce jest na niskim poziomie i prognozuje sie wzrost zuzycia stali. Zuzycie stali na jednego
mieszkanca wynosi w Polsce ok. 220 kg wobec 400 kg srednio w UE i 480 kg w Niemczech.
Zauwaza sie tez, ze w Hiszpanii i Portugalii w okresie 15 lat (1986-2001) nastgpit trzykrotny
wzrost zuzycia stali.

Za scenariuszem wzrostu zuzycia stali przemawia tez oczekiwany wzrost inwestycji.
Wskazuje sie na ozywienie w budownictwie oraz na planowane inwestycje w drogi i inng
infrastrukture komunikacyjng (wedtug Ministerstwa Transportu w okresie 2007-2013 na nowe
drogi, lotniska i tory zostanie wydane 20 mld euro). Inwestycje pobudzi¢ powinny $rodki unijne
(oczekiwane 60 mid euro w I. 2007-2013. Dzieki poprawie sytuacji materialnej gospodarstw
domowych i dynamicznemu wzrostowi akcji kredytowej rosnac bedzie popyt na mieszkania.

Zapotrzebowanie na ptaskie blachy ptyngé bedzie ze strony licznych producentéw
samochododw, sprzetu AGD, itd., przenoszacych produkcje do Polski.

Wzrost produkcji budowlano-montazowej
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Zrédto: GUS, P - prognozy PMR Publications, DM PKO BP S.A.
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V. Charakterystyka Centrostalu Gdansk i jego wyniki finansowe

Centrostal jest lokalnym dystrybutorem wyrobéw hutniczych, dziatajagcym poprzez 4 oddziaty
zlokalizowane w Gdansku, Elblagu, Olsztynie, Stupsku i Warszawie. Udziat w rynku dystrybuciji
wyrobow hutniczych na Pomorzu przedstawiciele Ztomrexu szacujg na 50%. Poprzez akwizycje,
aw miare potrzeby takze rozwdj organiczny, spotka chce stac sie dystrybutorem ogdlnokrajowym,
liderem krajowego obrotu wyrobami hutniczymi. Poméc w tym ma przejecie od gtéwnego
akcjonariusza, spétki Ztomrex, dwoch spétek (Centrostal Gérnoslaski i Centrostal Opole) oraz
stworzenie z handlowa czescig Voestalpine (Voestalpine Stahlhandel), kupiona przez Ztomrex,
wspolnej grupy zakupowe;j.

1. Pozycja rynkowa Centrostalu Gdansk

Centrostal jest lokalnym dystrybutorem wyrobéw hutniczych, powstatym na bazie
panstwowego Przedsiebiorstwa Obrotu Wyrobami Hutniczymi w Gdansku i zakupionych oddziatéw
(Elblag - 1991 r., Stupsk - 1994 r., Gdynia - 1996 r., Olsztyn - 1997 r., Kwidzyn (2000 r.) oraz
przedstawicielstwa w Warszawie (otwartego w 2002 r. i specjalizujgcego sie sprzedazy zbrojen
budowlanych).

Udziat w rynku dystrybucji wyrobow hutniczych na Pomorzu spétka szacuje na 50%. Spotka
oferuje petng game ustug przyhurtowych zwigzanych z konfekcjonowaniem wyrobow, w tym
m.in.

- ciecie blach zimnowalcowanych z kregéw na okreslone wymiary (od 1993 r.),
- produkcje ksztattownikéw zimnogietych (od 1996 r.),

- produkcje zbrojen budowalnych (od 2001 r.) oraz

- ciecie blach i ksztattownikéw goracowalcowanych (od 2005 r.).

We wrzesniu 2006 r. poszerzono oferte o ustugi termicznego ciecia blach (ciecie tlenowe
blach do 300 mm i plazmowe do 20 mm).

Strukture sprzedazy prezentuje ponizsza tabela. Gtéwnym produktem sa prety okragte i
zbrojeniowe (w tym elementy do zbrojenia betonu), na ktére przypada 36% sprzedazy oraz blachy
gorgcowalcowane (24%). Ponad 5% udziatu w sprzedazy majg takze ksztattowniki zimnogiete
(w tym zamkniete), ksztattowniki goracowalcowane oraz rury zwykie ocynkowane i przewodowe.

Przychody (miIn z}) Zmiana Struktura

| pot 2006 | pot. 2005 | pot. 2006 /1 | pot I pot.

2005 pot. 2005 2006 2005
prety okragte, w tym zbrojeniowe 22908 22440 41581 2,1% 36,2% 39,4%
blachy goraco-walcowane 15 699 15849 30512 -0,9% 24,8% 27,8%
ceowniki, katowniki, teowniki goracowalcowane 5 660 3999 9640 41,5% 8,9% 7,0%
ksztattowniki zimnogigte, w tym zamkniete 6 230 3607 8 500 72,7% 9,8% 6,3%
prety ptaskie, bednarki i tasmy 2 806 2 851 5233 -1,6% 4,4% 5,0%
blachy zimnowalcowane 2 544 2232 4919 14,0% 4,0% 3,9%
rury zwykte, ocynkowane i przewodowe 4338 3205 7 106 35,4% 6,9% 5,6%
blachy ocynkowa i ocynowane 2350 1580 3 562 48,7% 3,7% 2,8%
metale kolorowe i kwasoodporne 762 1172 1848 -35,0% 1,2% 2,1%
Przychody razem 63296 56934 112901 11,2% 100,0% 100,0%

Zrédto: spélki, DM PKO BP S.A.

Obecnie na sie¢ sprzedazy spoitki sktadaja sie 4 oddziaty zlokalizowane w Gdarsku, Stupsku,
Olsztynie i Warszawie. Okoto 63% sprzedazy przypada na oddziat w Gdansku, ale ro$nie udziat
oddziatéw w Stupsku (obecnie 9% sprzedazy spdtki) i Olsztynie (obecnie 14%).

Gtéwnymi dostawcami dla spotki sg krajowe huty, w | potroczu 2006 r. najwiecej zakupéw
przypadto na:

- CMC Zawiercie (dostarczyt wartosciowo 14,6% towarow),
- Celsa Huta Ostrowiec (10,7% towaréw),

- Hute Katowice - Walcownie Blach Grubych Batory (10,2%),
- Mittal Steel Poland (6,2%).
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CMC jest tradycyjnie duzym dostawcg Centrostalu (w 2005 r. dostarczyt 17,6% towarow). W
przesztosci duzym dostawca byta takze Huta Czestochowa (9,4% w 2005 r.) i Ztomrex (7,8% w
2005 r.). kacznie u czterech najwiekszych kontrahentow spotka kupuje ok. 40% towarow.

Centrostal ma zawartg umowe o statej wspétpracy z Mittal Steel Poland oraz ze spotka ISD
Trade, bedaca dystrybutorem wyrobéw Huty Czestochowa (ta umowa reguluje m.in. cene dostawy
na pierwsze pétrocze 2007, ilos¢ i sposéb dostawy, sposéb sktadania reklamaciji, oraz termin
ptatnosci). Warto podkresli¢, ze w matym stopniu spoétka jest uzalezniona od krajowego potentata,
czyli Mittala.

Struktura dostawcow jest inna niz pozostatych gietdowych dystrybutoréw wyrobow
stalowych: w Stalprofilu 60% towaréw pochodzi z Mittal Steel Poland, a Drozapol 70% wyrobéw
importuje.

Gtéwnym odbiorcami Centrostalu sg krajowi bezposredni konsumenci stali (na eksport
trafia sladowy procent sprzedazy). Podmioty zaopatrujace sie w spdice naleza przede wszystkim
do sektora budowlanego, ale takze stoczniowego i maszynowego. Klienci z sektora stoczniowego
na ogoét zaopatrujg sie bezposrednio w hutach, poprzez dystrybutoréw kupujac wyroby
uzupetniajgce ich potrzeby.

Sprzedaz realizowana jest na podstawie zaréwno statych uméw na dostawy wyrobéw
hutniczych, jak i na podstawie jednostkowych umoéw sprzedazy, zamowien lub zlecenh. Z niektorymi
odbiorcami zwierane sa umowy o statej wspotpracy, ktore regulujg m.in. terminy ptatnosci,
rabaty oraz sposob zabezpieczenia wzajemnych obrotow. Umowy takie nie precyzujg jednak
jakiego rodzaju wyroby hutnicze majg by¢ dostarczane ani nie majg charakteru wytgcznego.

W okresie roku spdtka dostarcza wyroby do ponad 6 tys. zarejestrowanych odbiorcow
krajowych (nie liczac detalicznych), przy czym ok. 600 klientéw realizuje 80% sprzedazy w ujeciu
wartosciowym. Pokazuje to, ze w portfelu spétki dominuja umowy typu small-ticket. Gwarantuje
to w miare stabilny popyt na sprzedawane wyroby, oczywiscie fluktuujacy wraz z koniunktura
gospodarczg, ale mniej zmienny niz popyt ze strony duzych odbiorcow.

Podobnie jak w przypadku innych dystrybutoréw wyrobéw stalowych, sprzedaz Centrostalu
podlega pewnej sezonowosci, wynikajacej z jednej strony z sezonowosci prac budowlanych, a
z drugiej z przeprowadzania wiekszosci prac modernizacyjnych obiektow przemystowych w
okresie wiosennym, letnim i jesiennym. Przychody spéfki sg najnizsze w | kw., potem rosng w
i lll kw. i spadajg w IV kw. W celu zniwelowania sezonowosci, Centrostal stara sie dywersyfikowac
sprzedaz, m.in. poprzez wykonywanie ustug serwisowych i zapewnienie peinej oferty wyrobéw
hutniczych.

Kredyty kupieckie udzielane przez spotke sg ubezpieczone w TU Euler Hermes. Zmniejsza
to ryzyko zwigzane z niesptaceniem naleznosci (spotka zawsze otrzma 90% naleznosci), ale z
drugiej strony generuje koszty.

2. Wyniki finansowe Centrostalu Gdansk

Wyniki Centrostalu w 2006 r. charakteryzuje wyrazna poprawa wzgledem poprzedniego
roku. Znaczny wptyw na wyniki odegrata rosngca w Il i IV kw. koniunktura na wyroby hutnicze oraz
podpisanie i realizacja szeregu umow na dostawy zbrojen budowlanych. W 2006 spétka
odnotowata zysk w wysokosci 863 tys. zt (w 2005 r. poniosta strate 887 tys.), przy przychodach
rzedu 149,5 min zk. Wzrost przychodéw wzgledem 2005 wynidst 26%. Spotka odnotowata znaczng
poprawe zysku operacyjnego, ktéry wzrést o 225% do wartosci 2,77 min. Istotny wplyw na te
poprawe miaty rosngce ceny handlowe wyrobéw hutniczych u producentéw, ktére pozwolity na
zwiekszenie marzy handlowej do poziomu notowanego przez inne spotki z branzy (w 2006 r.
marza brutto Centrostalu wyniosta 12,0% wobec 10,5% w 2005 r.).

. Wyniki obcigzone sg wysokimi kosztami transportu (spdtka przyjeta zasade, ze dowozi
towar klientom za darmo). Zdaniem przedstawiciela Ztomrexu mozliwe jest znalezienia takze
innych oszczednosci w kosztach sprzedazy i ogélnego zarzadu. Gtéwny akcjonariusz liczy, ze
spoitce uda sie osiggna¢ dalszy wzrost sprzedazy, a sprzyja¢ temu bedg atrakcyjniejsze ceny
(mozliwe do zaoferowania klientom dzieki tanszym cenom zakupu, wynikajacym ze stworzenia
grupy zakupowej), szerszy asortyment (dzieki poprawionej ptynnosci) oraz bardziej agresywna
polityka handlowa, w wiekszym stopniu wykorzystujgca bardzo mocng pozycje na rynku
pomorskim (spotka szacuje swoj udziat w regionalnym rynku na 50%).

Nasza prognoza dla Centrostalu Gdansk w wersji samodzielnego rozwoju zaktgda
osiggniecie w 2008 r. 177 min zt sprzedazy i 4,8% rentownosci EBITDA, co datoby 8,4 min zt na
poziomie EBITDA, a przy stabilnej amortyzacji 6,6 min zt zysku operacyjnego.
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3. Przejmowane spoftki

POWH Centrostal w Opolu zostat sprywatyzowany jako spétka pracownicza. W ostatnich
latach borykat sie z klopotami finansowymi, ze wzgledu na brak kapitatlu obrotowego miat
ograniczony dostep do towaru (wielu producentéw nie sprzedawato mu) i byt zmuszony kupowac
od posrednikow. Przymuszony okolicznosciami sprzedawat produkty pobierajg przedptaty, co
zmniejszato jego konkurencyjnos¢ na rynku. Ztomrex przejmujac spotke kupit takze jej
zobowigzania i umorzyt je. Historyczne wyniki spdtki prezentuje tabela ponizej.

Centrostal Opole 2004 2005 2006
Sprzedaz 7,69 5,32 b.d.
zysk brutto na sprzedazy 0,05 -0,23 b.d.
marza 0,6% -4,3% b.d.
EBITDA 0,26 -0,06 b.d.
marza 3,4% -1,2% b.d.
EBIT 0,06 -0,17 b.d.
marza 0,8% -3,1% b.d.
Zysk netto -0,18 -0,16 b.d.
marza -2,3% -3,0% b.d.

Zrédfo: Ztomrex, DM PKO BP S.A.

Po kupieniu spétki przez Ztomrex, zostata do niej wniesiona handlowa cze$¢ Ztomrexu,
zajmujgca sie handlem hurtowym. Wedtug przedstawicieli Ztomrexu, biuro handlowe tej spotki
generowato 30-40 min zt obrotu rocznie przy marzy EBITDA na poziomie 5%. Planuje sie, ze
spotka bedzie sprzedawacé rocznie 60 tys. t wyrobow hutniczych, z czego 50 tys. stanowic¢ bedzie
hurt, a 10 tys. detal.

Ztomrex nabyt prywatyzowany Centrostal Gérnoslaski i wniost go, jako zorganizowang
czesc¢ przedsiebiorstwa, do nowozatozonej spotki z ograniczona odpowidzialnoscia. Dystrybutor
ma filie w Brzegu, w Strzelcach Opolskich, Warce i Zychlinie. W bardzo dobrym dla branzy 2004
r. Centrostal Gornoslaski miat 182 min zt przychoddéw, 17,0 min zt EBITDA, 16,2 min zt zyskow
operacyjnych i 6,7 min zysku netto. W zesztym roku, po przeksztatceniach (w nowej formie dziata
od 7 marca 2006 r.) spotka zanotowata 142 min zt przychodow i 2,7 min zt zyskow, realizujac
marze EBITDA na poziomie 3,2%.

Centrostal Gornoslaski 2004 2005 2006
Sprzedaz 181,91 b.d. 142,01
zysk brutto na sprzedazy 15,18 b.d. 17,57
marza 8,3% b.d. 12,4%
EBITDA 17,02 b.d. 4,61
marza 9,4% b.d. 3,2%
EBIT 16,15 b.d. 3,90
marza 8,9% b.d. 2,7%
Zysk netto 6,74 b.d. 2,70
marza 3,7% b.d. 1,9%

Zrédfo: Ztomrex, DM PKO BP S.A.

Centrostal Gdansk ma kupi¢ Centrostal Gérnoslaski za ok. 35 min zt, a POWH Centrostal
w Opolu za ok. 3 min z}, a wiec po bardzo atrakcyjnych cenach.

Ztomrex prowadzi negocjacje w sprawie zakupu czesci przedsiebiorstwa Stalexportu
zajmujacej sie handlem i dystrybucjg stalg (tzw. Stalexport Trade) i w przypadku zakupu przez
Ztomrex tego dystrybutora, Centrostal Gdansk zwrdéci sie do Ztomrexu o odsprzedaz tego
przedsiebiorstwa. W prospekcie stwierdzono, ze z uwagi na fakt prowadzenia negocjacji nie
mozna okresli¢, jaka bedzie cena nabycia przedsiebiorstwa, ani jaka czes¢ przedsigbiorstwa
zostanie nabyta. Na cel ten przeznaczone jest od 60 min zt do 154 min zi.

Drozapol, ktory takze starat sie o kupno czesci handlowej Stalexportu i ktérego oferta
zostata odrzucona z powodu niskiej zaoferowanej ceny, w komentarzu do tej informacji wyttumaczyt
niska oferte czynnikami ryzyka zwigzanymi z kupnem Stalexport Trade. Spotka zwrécita uwage,
ze rozdzielenie czesci stalowej od Stalexportu ma jak dotychczas nieformalny i nie do konca
klarowny charakter. Zdaniem Drozapolu, Stalexport Trade wymaga gtebokiej restrukturyzaciji
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pod wzgledem organizacyjnym, handlowym, prawnym i finansowym oraz znacznego wzmochienia
kadrowego. Po przejeciu potrzebne bytyby duze naktady finansowe, a zyski bytyby mozliwe dopiero
w dalszej przyszitosci. Ze wzgledu na brak doktadnych danych finansowych wydzielonej czesci
Stalexportu oraz na niepewnos¢ co do kupna tego podmiotu, w prognozach nie uwzgledniamy
wartosci Stalexportu Trade. W aneksie przedstawiamy przyblizone szacunki wartosci czesci
handlowej Stalexportu.

W przypadku zakupu czesci przedsiebiorstwa Stalexport S.A. za kwote nizsza niz 154 min zt,
Centrostal Gdansk dokona innych akwizycji kapitatowych. Obecnie jest w trakcie negocjaciji
zakupu dwoch spétek dystrybucyjnych, ktdérych nazwy nie zostaty ujawnione. Wartosc¢ ich sprzedazy
zblizona jest do przychodow Centrostalu Gdansk.W prasowych wypowiedziach przedstawiciele
spotki zapowiedzieli, ze Centrostal Gdansk kupi cztery Centrostale. Nazwy dwoch pozostatych
spotek majag by¢ ujawnione w przysztosci. Mozna sie zastanawiac, czy wsrdd celow przejec jest
Centrostal Bydgoszcz (Grupa Centrostali Bydgoszcz).

4. Zatozenia co do przyszfych wynikéw grupy

W ramach Ztomrexu, a nie Centrostalu, funkcjonowac bedzie handlowa cze$¢ Voestalpine
kupiona przez Ztomrex. Voelsalpine Stahlhandel nie bedzie jednak konkurowaé z Centrostalem
i nie bedzie prowadzit dziatalnosci w Polsce. Wspdlnie spotki stworzg grupe zakupowa, co
powinno znacznie polepszy¢ pozycje hegocjacyjna i obnizy¢ koszty zakupu o 1%-2% (zwiekszajac
tym samym o tyle marze spétki), poniewaz zamawiany tonaz wzros$nie dziesieciokrotnie
(Voelstalpine sprzedaje rocznie 500 tys. t stali, podczas gdy Centrostal Gdanski ok. 60 tys., a
Centrostal Gornoslaski 70-80 tys. t. stali). Planowane jest kupowanie coraz wiekszej liczby
wyrobow w Chinach.

Zdaniem przedstawicieli Ztomrexu wiekszos¢ europejskich dystrybutorow osigga marze
EBITDA na poziomie 4%, ale w Polsce, ze wzgledu na stale rosnacy popyt na wyroby hutnicze, w
okresie koniunktury mozliwe bedzie uzyskanie marzy na poziomie 5%. Celem grupy bedzie
osiagniecie takiej rentownosci w 2008 r. W 2006 r. Centrostal Gdansk osiggnat marze EBITDA
na poziomie 3%, a Centrostal Gérnoslaski 3,2%. Zestawienie rentownosci gietdowych
dystrybutorow stali przedstawia tabela ponize;.

Marza EBITDA (cztery kwartaly)
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Zrédfo: spélki, DM PKO BP S.A.

Spotki grupy majg koncentrowaé sie na handlu wyrobami hutniczymi i rozwija¢ centra
serwisowe, oferujgce ustugi ciecia i giecia stali. Dziatalno$¢ w zakresie produkcji zbrojen
(zbrojarnie) nie bedzie koncentrowana w Centrostalu i pod tym wzgledem pozostanie status
quo: zbrojarnie posiada¢ bedzie i Centrostal (zlokalizowana w Warszawie obstuguje przede
wszystkim rynek stoteczny), jak i Ztomrex. Powodem innego podejscia do zbrojani jest specyfika
dziatalnos$ci oraz posiadanei przez zaktady zbrojen innej grupy klientow (firmy budowlane).

Przy ok. 450 min zt sprzedazy w 2007 r. i marzy EBITDA (na razie) na poziomie 4%, grupa
trzech Centrostali powinna zarobic¢ przed podatkiem i amortyzacja ok. 18 min zt, a zysk operacyjny
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powinien wynies¢ ok. 14 min zi. Przy zwiekszeniu w 2008 r. sprzedazy o 15% i osiggnigciu
planowanej rentownosci 5% na poziomie EBITDA, w 2008 r. mozna spodziewac¢ sie 26 min zt
EBITDA i 22 min zt zysku operacyjnego. Prognoza ta nie uwzglednia efektow ewentualnych
dalszych akwizycji ani rozwoju organicznego. Gdyby pozyskane z emisji pozostate 179 min zt
ulokowaé w sposob przynoszacy dochdd rowny przyjmowanej przez nas stopie wolnej od ryzyka
(5,5%), to spdtka zarobitaby z tytutu przychodoéw finansowych 9,8 min zt (netto 8,0 min zi).

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

Zrédfo: DM PKO BP S.A.
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Aneks - szacunkowe wyceny handlowej czesci Stalexportu

Na podsatwie historycznych wynikéw jednostkowych Stalexportu (bez korekt o wplyw zdarzen
jednorazowych) mozna wyceni¢ wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) na bazie wycen polskich spétek
na ok. 50 min zl, a na baziewycen spétek zagranicznych na 20 min zi. Gdyby spdtka osiggneta
rentownos¢ EBITDA 4%, a EBIT 3%, bytoby to odpowiednio 220 min i 100 min zt.

Obroty spotek zaleznych Stalexportu zajmujacych sie handlem stalem stanowig niecate
20% obrotéw samego Stalexportu, wiec nalezatoby do powyzszych kwot doda¢ 20%. Tak wiec na
dzi$ EV czesci stalowej Stalexportu to ok. 60 min zt, docelowo po restrukturyzacji 1200-290 min
z.

Aby obliczy¢ cene zakupu (wartos¢ kapitatu) implikowang wycenami rynkowymi trzeba od
powyzszej kwoty odjg¢ zadtuzenie i doda¢ gotowke.

Wycena handlowej czesci Stalexportu, bez spétek zaleznych (EV)

Wskazniki wg spétek dystrybucyjnych Wskazniki wg Stalprofilu Wskazniki wg zagraniczny
Historyczne wyniki Historyczny wynik Wskaznik Wycena Wskaznik Wycena  Wskaznik 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 Wskaznik Wycena Wskaznik Wycena  Wskaznik 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 Gdansk ,,solo”)

Bilans (min z}) 2004 2005 2006 2007 P 2008 P 2009 P
Aktywa trwate, w tym: 28,39 22,14 18,78 19,95 21,13 22,02
Rzeczowe aktywa trwate 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
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 24,13 20,62 26,68 27,30 30,14 32,70
Gotowka 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
Kapitat wiasny 27,53 23,91 26,05 28,79 32,55 36,64
Zobowigzania, w tym: 41,85 39,49 43,27 47,70 50,08 50,09
Dtugoterminowe 9,27 14,46 15,65 18,62 18,62 17,62
Kredyty i pozyczki 9,27 14,46 15,03 18,00 18,00 17,00
Krétkoterminowe, w tym: 32,13 24,55 27,08 28,55 30,92 31,94
Kredyty i pozyczki 16,93 8,88 6,81 7,30 7,30 7,30
Z tytutu dostaw i ustug 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 zyskow i strat (min. zt) 2004 2005 2006 2007 P 2008 P 2009 P
Przychody netto ze sprzedazy 128,34 118,14 149,42 162,60 177,46 186,33
Zysk (strata) ze sprzedazy 20,38 13,31 17,85 19,91 22,06 23,05
marza zysku brutto na sprzedazy 15,9% 11,3% 11,9% 12,2% 12,4% 12,4%
Koszty sprzedazy 8,84 9,65 10,62 10,89 11,53 11,74
Koszty ogdlnego zarzadu 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
marza 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
marza 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
marza 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
marza zysku netto 0,6% -0,8% 0,6% 1,7% 2,1% 2,2%
Rachunek przeplywow pienieznych (min zi) 2006 2007 P 2008 P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 4,10 1,63 1,58 (0,35) 4,26 4,91
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej (2,21) 5,84 1,45 (3,00) (3,00) (3,00)
Przeptywy z dziatalno$ci finansowe;j (1,48) (7,21) (1,40) 2,01 (1,51) (2,68)
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,41 1,66 3,29 1,95 1,69 0,92
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Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcijii liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dlugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spotki, w ogolnej liczbie akcji
$r obrét/msc - $redni obrét na miesiac obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiggowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja co najmniej 15% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja potencjat wzrostu nie wigkszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja potencjat spadku nie wiekszy niz 15%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez DM obowiazuijg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane.
DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwo$é takich aktualizacii nie jest okreslona. Zastrzezenie
o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera sig zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie warto$ci podstawowych wskaznikow
rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest
duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore odnosza sig do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowaé w
przypadku wyceny spétek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezaleznos$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych
poréwnywalnych spétek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, Zze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze
nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.

Powiazania, ktére mogtyby wpltynaé na obiektywnos$¢ sporzadzonej rekomendacji

DM petni funkcje oferujacego akcje Centrostalu Gdarsk. Zgodnie z nasza wiedza, pomiedzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spotka, nie wystepuija jakiekolwiek inne
powigzania, o ktérych mowa w §9i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentéw. Inwestor powinien zaktada¢, ze DM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytgcznie na potrzeby klientdw DM i podlega utajnieniu w okresie dwdch nastepnych dni po dacie publikacii.
Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci, w
oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlno$ci sprawozdania finansowe i raporty biezace spétki), jednak DM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne.
Podstawa przygotowania publikacji bylty wszelkie informacije na temat spétki, jakie byty publicznie dostgpne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize
przeprowadzong przez DM bez uzgodnier ze spdtkami ani zinnymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazaé sig nietrafne. DM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza si¢. DM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujacym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalno$ci jest Komisja Nadzoru Finansowego.



