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RAPORT
dla Akcjonariuszy
»»STALPRODUKT” S.A.
w BOCHNI

Szanowni Panstwo!

W wykonaniu umowy zawartej zgodnie z U CHW At A NR XVII/14/2003
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy STALPRODUKT S.A.
w Bochni z dnia 25 lutego 2003 roku przedstawiamy Panstwu niniejsze
opracowanie.

A. OGOLNA CZESC RAPORTU

L. Dane identyfikujace Spotke zlecajaca ustuge

Nazwa i siedziba Spotki

ZAKED PRZETWORSTWA HUTNICZEGO
»STALPRODUKT ” S.A.
32-700 BOCHNIA
ul. Wygoda 69

2. Rejestracja Spotki

Zaklad Przetworstwa Hutniczego ,,.STALPRODUKT” Spotka Akcyjna w Bochni
ul. Wygoda 69 zostala zawigzana aktem notarialnym w dniu 26.04.1991 roku
w Panstwowym Biurze Notarialnym w Bochni Repertorium A nr 3180/91 na czas
nieokreslony. Sad Rejonowy dla miasta Krakowa - Srédmiescia XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal wpisu w Krajowym
Rejestrze Sadowym Przedsigbiorstw pod numerem KRS 0000055209.

Spotka posiada nadany jej przez Urzad Skarbowy Numer Identyfikacji
Podatkowe;j

NIP 868-000-07-75
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oraz numer statystyczny w systemie

REGON 850008147

Zarzad Spoiki na dzien 31.12.2002 r. stanowia:

Pan Andrzej Dobosz
Pan Piotr Janeczek
Pan Stanistaw Por¢bski

- Prezes Zarzadu —Dyrektor Generalny
- Wiceprezes Zarzadu - Dyrektor Finansowy
- Cztonek Zarzadu — Dyrektor Marketingu

II.  Dane identyfikujace bieglego rewidenta

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone przez ,,T.M. AUDYTOR” Kancelarig
Doradztwa Podatkowego 1 Organizacji Rachunkowosci z siedziba w Chelmie przy
ul. Sw. Mikotaja 9/29, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych
wpisany na list¢ pod numerem 1823, a w jego imieniu umowna ustuge wykonata
Teresa Marcyniuk wpisana na list¢ bieglego rewidenta pod numerem 2392/627 .
Deklarujg, iz podmiot uprawniony oraz biegly rewident bioracy udziat w opracowaniu
materialu pozostaja niezalezne od Spétki ,,STALPRODUKT” S.A. w rozumieniu art.
66 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

III. Podstawy prawne

1. Kapitat Spotki

Kapitat zaktadowy Spoéiki na dzien 01.01.2002 roku wynosit 13.450.000,00 ztotych
1 dzieli si¢ na 6.725.000 akcji o wartosci nominalnej po 2,00 ztote kazda
W roku obrotowym kapitat nie ulegt zmianie.

Wedtug stanu na dzien 31.12.2002 roku struktura akcji przedstawia si¢ w sposob
nastepujacy:

SERIA Rodzaj Liczba Data Prawo do
I Wyszczegolnienie | uprzywilejowania akcji rejestracji | dywidendy
EMISJA akcji (pokrycie od daty
kapitatu-
gotowka).
I.  |Ogétem 100,00
w tym;: X 6.725.000 X X
A Imienne 5 gtoséw na WZA 130.000| 03.07,1991| 01.07.1992 1,93
uprzywilejowane | i podzial majatku
B Imienne 5 glos6w na WZA 520.000| 16.11.1993| 01.01.1993 1,73
uprzywilejowane | i podzial majatku
C Imienne Nie 780.000| 20.10.1994| 01.01.1995| 11,60
uprzywilejowane | uprzywilejowane
D Imienne Nie 780.000| 20.10.1994| 01.01.1995| 11,60
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2. Przedmiot dziatalnosci

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki wg PKD 27327 jest walcowanie

na zimno.
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uprzywilejowane | uprzywilejowane
E Imienne 5 gtoséw na WZA | 2.210.000| 30.09.1996| 01.01.1996| 32,86
uprzywilejowane | i podzial majatku
F Zwykte nie Nie 1.105.000| 17.12.1996| 01.01.1997| 16,43
uprzywilejowane | uprzywilejowane
G Nie Nie 1.200.000| 13.05.1997| 01.01.1997| 17,85
uprzywilejowane | uprzywilejowane
Struktura wiasnosci kapitatu zaktadowego przedstawia si¢ nastgpujaco:
Ios¢ akceji Wartos¢ akcji Struktura
AKkcjonariusz w tym uprzywilejowane w tym
uprzywilejowane
w tys. zi
PHS S.A. 2.210.000 4.420 32,86
1.144.000 2.288
Celinski Bogdan | 633.581 1.267 9,42
633.481 1.267
Stanistaw Kurnik | 451.153 902 6,71
449.053 898
Stalprodukt Centrostal 279.909 560 4,16
Sp. z 0.0. ( Sp6étka zalezna)
Stalprodukt WAMECH 17.700 35 0,26
Sp. z 0.0. ( Spétka zalezna)
Stalprodukt S.A. 672.493 1345 10,00
Pozostali akcjonariusze 460.164 4.921 36,59
RAZEM 6.725.000 13.450 100,00
Ceny akcji
Cena jednej akcji
Lp. Rodzaj ceny 2001 2002
1. |Cena gieldowa 10,65 13,90
Cena ksiggowa bez uwzglednienia 18,03 17,63
akcji wilasnych
po uwzglednieniu akcji wlasnych 19,12
3. | Wartos¢ nominalna 2,00 2,00
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3. Srednioroczne zatrudnienie

Srednioroczne zatrudnienie w 2002roku, w przeliczeniu na pelne etaty wynosito1340
0sob.

IV. Zakres prac

Przedmiotem i zakresem badania obj¢te sa nastgpujace zagadnienia badZ odpowiedz

na nastgpujace pytania:

1. Czy "Stalprodukt" S.A. przekazywat wilasne srodki bezposrednio lub posrednio
Panu Stanistawowi Kurnikowi na nabywanie przez niego akcji "Stalprodukt "S.A.
w wyniku publicznie ogloszonego wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji
Spotki "Stalprodukt " S.A. w dniach 23.08-27.09.2002 r ?

2. Okreslenie zrédla finansowania, przyczyny i celu nabycia przez Spoétke
"Stalprodukt" S.A. 672.493 akcji wlasnych, a w tym zagadnien powiazanych:
ustalenie ponoszonego przez "Stalprodukt” S.A. ryzyka finansowego zwiazanego
z zakupem akcji wlasnych; ustalenie ponoszonego przez "Stalprodukt" S.A. ryzyka
ekonomicznego w zwiazku z zaangazowaniem kapitalowym w Spoéice przez PHS
S.A.; ustalenie kwoty (zakresu) straty lub utraconej korzysci poniesionej przez
Spotke "Stalprodukt" S.A. w wyniku ograniczenia kredytowania lub jego
zaniechania przez poszczeg6lne banki w 2002 roku.

3. Ustalenie powiazan kapitatlowych pomigdzy "Stalprodukt" S.A. i "Stalprodukt —
Profil" Sp. z o. o. 1 tego, czy zmiana tych powiazan kapitalowych miata
uzasadnienie ekonomiczne dla "Stalprodukt" S.A.

4. Ocena strategii biznesowych Spoéiki realizowanych w roku 2002.

1. Stwierdzenie braku ograniczen w wykonaniu czynno$ci umownych

Stwierdzamy, Ze nie nastapily ograniczenia zakresu zagadnien objgtego umowa , za$
Zarzad Spotki udzielat wszelkich wyjasnien 1 informacji oraz udostgpnit wszelkie
niezb¢dne dowody ksiggowe i1 inne dokumenty zrédtowe zadane przez biegltego
rewidenta obejmujace zakres umowy.

Nie stanowito przedmiotu badania wykrywanie lub wyjasnienie zdarzen polegajacych
na $ciganiu, jak rowniez nieprawidtowosci jakie ewentualnie moglyby wystapi¢ poza
systemem rachunkowosci.

W ramach zlecenia dokonalismy przegladu niezbednych dowodéw ksiggowych, ksiag
rachunkowych, sprawozdan finansowych i innych dokumentéw przydatnych do oceny
niezbgdnej w realizacji zlecenia.

Przeprowadzone procedury oceny zebranego materialu dazace do sformulowania
odpowiedzi na zadane pytania i zakres ich badania zawarto w dokumentacji
rewizyjnej przechowywanej w siedzibie Kancelarii ,,T.M. AUDYTOR” w Chelmie.

Podstawa wykonania niniejszej umowy jest uchwala ~ NR XVI11/14/2003
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy ,,STALPRODUKT” S.A.
w Bochni z dnia 25 lutego 2003 roku w sprawie powotania na wniosek akcjonariusza
Polskie Huty Stali S.A. rewidenta do spraw szczegllnych w trybie art. 158 b ustawy
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.
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Decyzja Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy ,,STALPRODUKT”
S.A. w Bochni z dnia 5 lutego 2002 roku ,,T.M. AUDYTOR” Kancelaria Doradztwa
Podatkowego 1 Organizacji Rachunkowosci w Chelmie zostala powotana do
wykonania przedmiotu umowy.

B. CZESC SZCZEGOLOWA - PYTANIA ,
- ODPOWIEDZI I ICH UZASADNIENIE

I. Opis zdarzenia:

W dniach 20 i 21.08. oraz 24.09.2002 r. , Pan Stanistaw Kurnik nabyl akcje SERII
A;B;E; ,STALPRODUKT” S.A. w wyniku publicznie ogloszonego wezwania do
sprzedazy lub zamiany akcji Spétki ,,STALPRODUKT” S.A. w Bochni.

Zdarzenia te zostaly ujete w KSIEDZE AKCYJINEJ " akcjonariuszy posiadajacych
akcje.

Pytanie nr 1.

Czy ,,STALPRODUKT” S.A. przekazywal wtasne srodki bezposrednio lub posrednio
Panu Stanistawowi Kurnikowi na nabywanie przez niego akcji ,,STALPRODUKT”
S.A. w wyniku publicznie ogloszonego wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji
Spotki ,, STALPRODUKT” S.A.. w dniach 23.08-27.09.2002 r.?

Odpowiedz:

Nic nie zwrdcilo mojej uwagi aby sadzi¢, iz nabycie przez Pana Stanistawa Kurnika
akcji w wyniku publicznie ogloszonego wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji
(w trybie art. 151 ust 1 Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. prawo o publicznym obrocie
papierami wartoSciowymi) Spétki ,,STALPRODUKT” S.A. w dniach 23.08-
27.09.2002 r. bylo finansowane z innych S$rodkéw finansowych anizeli Srodki
wewnetrzne ,,STALPRODUKT-PROFIL” Sp. z 0.0. w Bochni.

Uzasadnienie:

W dokumentacji zrédlowej 1 ksiggach Spétki ,,Stalprodukt -Profil” Sp. z o0.0. maja
odzwierciedlenie zapisy zdarzen ( w dniach 23.08-27.09.2002 r. ) zwiazanych
z nabyciem akcji przez Pana Stanistawa Kurnika, nabytych w wyniku publicznie
ogloszonego wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji Spétki " Stalprodukt" S.A.
Z ocenianych dokumentéw wynika, ze Spoétka sfinansowala akcje ze srodkéw na
wlasnych rachunkach bankowych, co wskazuje, iz nie bylo posredniego lub
bezposredniego zaangazowania Srodkow pieni¢znych  Spotki ,,Stalprodukt” S.A.
w Bochni w finansowaniu tego zakupu.

Spotka przestrzegata rOwniez przepisow w zakresie art. 147 ust.1 i ust.5 w zwiazku
z art. 158 a ust.3 pkt.3 lit. a ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym
obrocie papierami warto§ciowymi.
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Opis zdarzenia:

W wykonaniu Uchwaly Nr 18/2002 z dnia 02 sierpnia 2002 r. Zarzadu Spoiki,
w dniach 06, 07, 08 sierpnia 2002 roku Spétka "Stalprodukt " S.A. w Bochni nabyta
akcje wlasne w nastgpujacych ilosciach:

Data Ilos¢ Wartos¢ akcji
2002.08.06 347822 -
2002.08.07 141381 -
2002.08.08 183290 -
Razem 672493 x 14,90

=10.020.145,70

Pytanie nr 2.

Okreslenie zrodia finansowania, przyczyny i celu nabycia przez Spotke ,,Stalprodukt”
S.A. 672.493 akcji wlasnych, a w tym zagadnien powiazanych: ustalenie ponoszonego
przez "Stalprodukt” S.A. ryzyka finansowego zwiazanego z zakupem akcji wlasnych;
ustalenie ponoszonego przez "Stalprodukt" S.A. ryzyka ekonomicznego w zwiazku
z zaangazowaniem kapitalowym w Spétce przez PHS S.A.; ustalenie kwoty (zakresu)
straty lub utraconej korzysci poniesionej przez Spotke "Stalprodukt” S.A. w wyniku
ograniczenia kredytowania lub jego zaniechania przez poszczegdlne banki w 2002
roku.

Odpowiedz:

1. Zrédlo finansowania zakupu akcji wlasnych.

Zrédlem finansowania zakupu akcji wiasnych byty $rodki obrotowe na rachunku
biezacym.

2. Przyczyna zakupu akcji wlasnych

Zarzad dokonujac samooceny efektywnosci finansowej przez pryzmat wskaznikow,
liczac sig z kryteriami oceny jakie stosuja wspolpartnerzy (banki) doszedt do wniosku,
1z wykup akcji wlasnych utrudni przejecie Spotki przez konkurencyjne firmy oraz
ograniczy mozliwos¢ zwigkszenia udzialu kapitalowego w Spoéice przez firmy z
branzy stalowej, a takze zachgci mniejszosciowych akcjonariuszy .posiadaczy
kapitatow do dalszego lokowania w ich Spéice nie tylko w formie nabywania
kolejnych emisji akcji . Sytuacja ta wptynie rOwniez na zwigkszenie wartosci Firmy.
Przyczyna podjecia przez Zarzad decyzji strategicznej, ktorej przedmiotem byto
dokonanie zakupu akcji wtasnych byla powazna szkoda, ktéra bezposrednio zagrazata
Spotce.

Zagrazajace Spotce ryzyko szczeg6lnie grozne w skutkach - to grozba utraty ptynnosci
platniczej, spowodowana zakwalifikowaniem firmy przez Banki do grupy wysokiego
ryzyka 1 ograniczenie kredytowania — w przypadku zwigkszenia udzialu branzy
stalowej w Stalprodukcie. W perspektywicznym ujgciu utrata ptynnosci stworzyltaby
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brak szansy w przyszlosciowej egzystencji Spotki, dla ktérej istotne znaczenie ma
zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowiazan wobec kontrahentow.

3. Cel nabycia przez Spotke ''Stalprodukt' S.A. 672.493 akcji wlasnych

Znaczacym instrumentem w sterowaniu dziatalnoscia Spotki byl wykup akcji
wlasnych.

Spotka "Stalprodukt "S.A.nabyla 672.493 akcji wtasnych, co mialo utrudnié
zwigkszenie udzialéw w Stalprodukcie sektora stalowego oraz przejgcia Spotki przez
konkurencyjne firmy, a takze dazenie do zapewnienia wtascicielom kapitatu , ktorzy
zainwestowali w Spoétce trwale kapitaty w postaci akcji, satysfakcjonujacych korzysci
ekonomicznych .

Cel ten realizowany bedzie przez wzrost wartosci Firmy, (przy jednoczesnym
utrzymaniu si¢ w granicach rozsadnego ryzyka) mierzony rezultatem utrzymania
odpowiedniego poziomu i1 poprawy zyskownosci kapitatéw witasnych, w tym
maksymalizacji zysku netto, przy réwnoczesnym zachowaniu zdolnosci do
maksymalnego regulowania zobowiazan warunkujacych kontynuowanie dziatalnosci
Spotki w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci.

Ryzyko finansowe grozace Spétce to mozliwos¢ utraty ptynnosci. Jezeli chodzi o
poréwnanie ceny zakupu akcji do ceny rynkowej , to strata na zakupie wyniosta 1 zt na
1 akcje.

4. Zagadnienia powigzane

1) ustalenie ponoszonego przez "Stalprodukt" S.A. ryzyka finansowego zwiazanego
z zakupem akcji wlasnych.

Spoétka "Stalprodukt” S.A. nie poniosla istotnego ryzyka zwiazanego z zakupem akcji
wlasnych. Zakup akcji uchronit Spétke przed wykupem akcji w atrakcyjnych cenach,
przez konkurencyjne firmy oraz ograniczyl mozliwo$s¢ zwigkszenia udzialu
kapitatlowego branzy stalowej w Stalprodukcie.

Wartos¢ ksiggowa akcji bez uwzglednienia akcji wlasnych ma znaczaco wyzsza ceng (
zakup akcji przez Spotke w cenie 14,90 zi, wartos¢ ksiggowa jednej akcji na dzien
31.12.2002 wynosita 17,63 zi, Spétka moze zby¢ akcje w dowolnym terminie,
ponadto moze uchroni¢ si¢ przed zakwalifikowaniem jej do grupy podwyzszonego
ryzyka kredytowego w obstugujacych ja bankach.

Gdyby Spoéitka dokonata sprzedazy akcji w cenie gietdowej na 31.12.2002 r. to strata
wyniostaby 672.493 ,00 zi.

Przy wzroscie ceny akcji w przysztosci, zdarzenie to moze mie¢ korzystny wptyw na
sytuacj¢ finansowa Spoéiki.

Prezentacja akcji wilasnych w bilansie pomniejsza wielkos¢ aktywOw 1 zmniejsza
pasywa o wartos¢ zakupionych akcji wilasnych, natomiast rozpatrzenie zdarzenia
w ujeciu ksiggowym prezentuje akcje wilasne jako aktywa, ktére w kazdej sytuacji
moga by¢ zamienione na Srodki pieni¢zne 1 figuruja w ksiggach w niezmienione;j
wartosci.

Biorac pod uwage cigzar zdarzen zwiazanych ze zmiang polityki rachunkowosci
1 utworzenie istotnych rezerw na swiadczenia pracownicze mozna stwierdzié, ze
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sytuacja finansowa Spoéiki ulega poprawie, w zwiazku z tym mozna sadzi¢, iz wartos¢
akcji w przysztosci wzrosnie.

2) ustalenie ponoszonego przez ''Stalprodukt' S.A. ryzyka ekonomicznego
w zwigzKku z zaangazowaniem kapitalowym w Spolce przez PHS S.A. jest istotne,
poniewaz:

"Stalprodukt "S.A. przy prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej musi korzystaé
z zewnetrznych zrédet finansowania w tym kredytow bankowych. Zaangazowanie
kapitatowe w Spoéice PHS S.A. ma istotny wplyw na jakos$¢ prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej Spotki, poniewaz PHS S.A. posiada w Spotce 2.210.000 akcji, ktore
stanowia 32,86 % udzialu w kapitale zaktadowym oraz 6786000 gltos6w stanowiacych
37,35 % w ogolnej liczbie glosow WZA.

Sytuacja finansowa 1 gospodarcza PHS S.A stawia bariery do mozliwosci pozyskania
zewngtrznych Zrédet finansowania dziatalnosci Spétki ,,StalprodukT” S.A.

W 2002 roku banki odmoéwily Spétce udzielenia kredytu z uwagi na zaangazowanie
kapitatowe PHS.S.A. W zwiazku z ta sytuacja zwigkszenie zaangazowania PHS S.A.
w kapitale ,,STALPRODUKT”S.A. spowodowaloby jeszcze wigksze ograniczenia
w mozliwos$ci pozyskania zrédet finansowania dziatalnosci Spoéiki 1 zaliczenie jej do
grupy wysokiego ryzyka kredytowego, co mogltoby doprowadzi¢ w niedtugim okresie
do j upadtosci Spotki 1 jej kontrahentéw a takze fiskusa.

Rozliczenie finansowego pokrycia majatku ocenianej Spoétki przedstawia sig
nastepujaco:

tys. zlotych
ROK
Lp Wyszczegolnienie 2000 2001 2002
1. | Kapitaly wtasne 134.309 118.587
2.|Zobowiazania dtugoterminowe 312 8.871
3.|Rezerwy 6.538 16.852
4. | Razem kapitaly stale 141.159 144.310
5. | Ujemna wartos¢ firmy 30.471 28.262
6.| Ogotem 171.630 172.572
7. | Aktywa trwale 171.665 175.937
8. | Kapitaty stale na finansowanie -35 -3.365
aktywow trwatych — niedobor
9. | Aktywa obrotowe 151.703 153.333
10. | Pokrycie czgsci aktywow 151.738 156.698
trwatych i catosci obrotowych
zobowigzaniami biezacymi
(6-7-8)
11.|Odsetek pokrycia majatku 100,00 100,00
obrotowego
a) | kapitatami statymi 0,00 0,00
b) | zobowigzaniami biezacymi 100,00 100,00
10
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W prezentowanej tabeli uwzgledniono ujemna wartos¢ firmy i1 nie uwzgledniono
rezerwy na podatek dochodowy w kwocie 2.079 tys. zl oraz wartosci akcji wtasnych w
kwocie 10.020 tys. z1.

Jak wida¢ z prezentowanych danych , zamiana zrédet krétkoterminowych na
dtugoterminowe poprawitaby relacje w pokryciu aktywow trwatych.

Przedstawione zestawienie wskazuje , ze Spdtka nie utrzymuje pelnego pokrycia
aktywow trwatych kapitatami statymi.

Uzasadnieniem tego zjawiska jest zakup srodkéw trwatych oraz struktura kredytow,
w tym wplyw wigkszego zaangazowania kredytow krétkoterminowych.

Kapitaty wlasne w Spétce w latach 2001 , 2002 zmalaty na skutek utworzenia rezerwy
na $wiadczenia pracownicze, gdyz dokonano zmiany polityki rachunkowosci.----- . W
2002 roku pomniejszenie kapitatu zaktadowego o zakup akcji wlasnych, ktére po ich
sprzedazy korzystnie wpltyna za zwigkszenie kapitalu wlasnego i ocena pokrycia
aktywow trwatych radykalnie zmieni sig.

Ocena z punktu widzenia rynku kapitalowego

Wzrost warto$ci akcji wplywa na wzrost wartosci biezacej Spotki, ktora jest
emitentem akcji.

Ponizej prezentujemy podstawowe wskazniki rynku kapitatowego

Wskaznik Formuta Wartosé Wartosé
obliczeniowa pozadan 2001 2002
a
zysk netto przypadajacy zysk netto max 0,10 1,16
na 1 akcje ilos¢ wyemitowanych akcji
relacja ceny rynkowej 1 cena rynkowa jednej akcji min 6,50 11,98
akcji do przypadajacego zysk na jedng akcje
na nig zysku
relacja ceny rynkowej 1 cena rynkowa jednej akcji max
akcji do kapitatow 0g6t kapitatéw wiasnych na 0,56 0,74
wtasnych Spofki jedng akcje
przypadajacych na jedng
akcje
Dane uzupetniajace |zysk netto 620.182,53 | 7.364.146,52
cena rynkowa 1 akcji 10,65 13,90
kapitaty wtasne 121.243.797,60 | 118.587.798,42
1los¢ akcji 6.350.000 6.350.000
warto$¢ ksiggowa akcji 19,09 18,68

Zysk netto przypadajacy na 1 akcje wzrdst w stosunku do roku ubiegtego o 1,06 zt.
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Wskaznik ceny rynkowej akcji do zysku na jedna akcj¢ informuje o okresie, po
uptywie ktérego nalezaloby oczekiwa¢ zwrotu kapitaléw ulokowanych w danych
akcjach, przy zatozeniu, ze zysk na jedna akcjg nie ulegt by zmianie.

Wskaznik ceny do kapitatéw wlasnych z roku na rok wzrasta, stwarza to korzystna
sytuacj¢ do ksztattowania rynku kolejnej emisji akcji.

3) ustalenie kwoty (zakresu) straty lub zysku lub utraconej korzys$ci poniesionej

przez Spotke' Stalprodukt' S.A. w wyniku ograniczenia kredytowania lub
jego zaniechania przez poszczegoélne banki w 2002 roku.

W  wyniku ograniczenia kredytowania

Spotka nie mogla uzyska¢ kredytéw

w 0g6lnej wysokosci wnioskowanej 40.000.000,00 zt.
W zwiazku z powyzszym Spoétka zawarta umowy leasingowe na zakup Srodkow

trwalych zwiazanych z produkcja.

Umowy leasingu, zwiazane sa z wyzszymi

kosztami anizeli obstuga kredytow bankowych.
Ponadto uzyskanie kredytow dlugoterminowych miatoby istotny wplyw na poprawe

ptynnosci finansowej Spoétki.

Symulacja zdarzen

Zalozenia wariant 1

Z.alozenia wariant 2

1. Wielkos¢ zapaséw 1 zobowiazan
z tytulu dostaw 1 uslug przyjeto na
poziomie wykonania 2002 r.

1.Wielko$¢ zapaséw 1 zobowiazan z tytulu
dostaw 1 uslug przyjeto na poziomie
wykonania 2002 r.

2. Uzyskany kredyt na poziomie 15.000
tys. zlotych

2. Brak zaciagnigtego kredytu

3. Wielkos¢ odsetek od kredytu przyjeto
8 %

3.Brak kosztéw odsetek

4.Wysokos¢ odsetek za zwloke w zaplacie
zobowiazan przyjeto 13 %

4.Wysokos¢ odsetek za zwloke w zaplacie
zobowiazan przyjeto 13 %

5. Bonifikaty przy zakupie wsadu.

5. Brak rabatu — bonifikaty przy zakupie
wsadu.

Prezentacja wybranych danych finansowych

Lp. Tres¢ Wykonanie WARIANT 1 | WARIANT 2
w 2002 r.
1. |Zapasy 61.020 61.020 61.020
Naleznosci z tyt. dostaw 70.470 70.470 70.470
1 ustug
3. |Zobowiazania z tyt. dostaw 97.990 144.117 160.499
1 ustug
w tym przeterminowane - 46.127 62.509
4. | Koszty finansowe 11.361 11.807 13.196
5. | Wynik finansowy netto 7.364 strata strata
6. |Podatek dochodowy 1.352 -1.352 -1.352
12
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biezacy

7. |Naliczenie ewentualnych 6.457 8.126
odsetek

Biorac pod uwage brak bonifikat (na wsad od 3 do 7%) udzielanych przez PHS S.A.
z tytulu nie dotrzymania terminowosci splaty zobowigzanh w ustalonych terminach
oraz powstanie odsetek od zobowiazan przeterminowanych pogiebitoby strate
( I wariant szacunkowo okoto 9 mln. II wariant szacunkowo okoto 18 min.).

Uzasadnienie :

Co do zasady Spotka nie moze nabywac akcji wlasnych. Kodeks spotek handlowych
przewiduje kilka wyjatkow od tej zasady. Migdzy innymi zasada ta dotyczy
zapobiezenia powaznej szkodzie bezposrednio zagrazajacej Spotce.

Ponadto przy zakupie akcji wiasnych Kodeks spétek handlowych obliguje do
spetnienia nastgpujacych warunkow:

nabyte akcje musza by¢ w petni pokryte,

taczna warto$¢ nominalna nabytych akcji nie moze przekroczy¢ 10 % kapitatu
zaktadowego Spoiki, uwzgledniajac réwniez w tym warto$¢ pozostatych akcji
wlasnych, ktore zostalty przez Spotke zbyte.

Spotka utworzyta na ten cel kapital rezerwowy , rowny co najmniej cenie nabycia

akcji wlasnych bez powigkszenia kapitatu zakladowego , powigkszonego
o obowiazkowe kapitaly fundusze wg statutu nie moga by¢ wyptacane
akcjonariuszom.

Podejmowanie przez Spoétke decyzji finansowych, strategicznych i1 biezacych musi by¢
spOjne z aktualnie wystgpujacymi i przewidywanymi na przysztos¢ uwarunkowaniami
zewngtrznymi.

Istnieje granica rozsadnego ryzyka. Zarzad odpowiada za podejmowanie decyzji
w sprawie grozacego Spotce ryzyka (art. 362 & 1 pkt.1 KSH stanowi, iz nabycie akcji
wlasnych w §wietle wymienionego przepisu nalezy do kompetencji Zarzadu).
Szczegblnie widoczng forma ryzyka finansowego, a zarazem grozna w skutkach dla
Spotki jest ryzyko utraty ptynnosci finansowej (tj. zdolnosci do terminowego
regulowania przez Spotke zobowigzan).

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej przejawito si¢ w Spolce w zwiazku z brakiem
zdolnosci do pozyskania kredytow lub pozyczek.

Decyzje strategiczne polegajace na podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
wywolujacych dlugookresowe skutki finansowe, z ktérymi lacza si¢ powazne koszty
finansowe.

Przy podjetej decyzji uwzgledniono m.in. koniunktur¢ gospodarcza, ktora
w warunkach polskich podlega wahaniom, przy czym dlugos¢ cyklu 1 ostroznos¢
wahan nie ksztaltuje si¢ regularnie. Brak mozliwosci zdobycia zrédet finansowania
z zewnatrz w okresie analizowanym nie stwarzala warunkéw do powigkszenia
kapitaléw wiasnych.

W celu ograniczenia ryzyka, ktéore moglo spowodowac¢ zatamanie cyklu
koniunkturalnego dlugookresowa strategia finansowa musi uwzglednia¢ utrzymanie
ptynnosci finansowej, zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan zaréwno
w okresie dobrej jak 1 ztej koniunktury.
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Wystgpujace w branzy zjawiska kryzysowe wzmogly ryzyko utraty plynnosci
finansowej, poniewaz Spoétka korzystata z istotnych kredytéw. Ryzyko to moglo sig
przenies¢ na innych kontrahentéw kooperujacych ze Spétka, prowadzac do ich
niewyptacalnosci.

Utrzymanie swoistego rodzaju bariery cenowej, ktorej przekroczenie mogtoby
spowodowac spadek popytu na produkty Spoiki , co w rezultacie mogloby wiazac
si¢ z brakiem wyzszych wptywéw ze sprzedazy oraz zysku.

W wyniku deficytu budzetu Panstwa rysuje si¢ grozba zwigkszenia obciazen
podatkowych. Zamienienie pieniadza przez fiskus na obligacje lub bony powoduje
ograniczenie mozliwosci uzyskania kredytow, a takze wzrost obstugi zadluzenia
z tytutu zaciagnigcia kredytéw, co wiaze si¢ ze wzrostem kosztow firm.

Utrata ptynnosci przez Spotke na skutek ograniczen finansowych moze spowodowac
brak regulowania zobowiazan rowniez wobec budzetu.

Wymieniona w Uchwale nr 18/2002 Zarzadu Spétki z dnia 02 sierpnia 2002 r. kwota
zakupu akcji nie zostata przekroczona.

Akcjonariusz jakim jest Spotka PHS S.A. jest w branzy hutniczej, branza ta
zakwalifikowana jest do wysokiego ryzyka finansowego 1 zaangazowanie w wigkszy
udziat kapitatowy Spotki STALPRODUKT spowodowatoby dalsze bariery zwigzane
z pozyskaniem zZrédet zewngtrznych kredytéw lub pozyczek.

O trudnej sytuacji finansowej PHS  S.A. pisze prasa m.in. Puls Biznesu
z 03.01.2002 r. artykut pod tytutem ,, Polskie Huty Stali maja poslizg przez HKiHTS,
Dziennik Polski z dnia 18.01.2002 r. — ,, Byle przetrwac¢” 25.01.2002 r. — ,,Huta bez
wegla” ;Gazeta Krakowska z 21.01.2002 r. — z 29.01.2002 r. — ,,Czy wygasnie wielki
piec”’; ,,Zawal ,,Sendzimira” ; z 14.05.2002 r. ,,Nie bedzie kredytu”, z 03.09.2002 r.
,»Sendzimir Bankrutem”.

Wyrazne zainteresowanie efektywnoscia Spétki ,,.STALPRODUKT” S.A.wykazaty
banki udzielajace Spoéice kredytow zaréwno dtugo jak 1 krétkoterminowych. Przed
podjeciem decyzji banki dokonuja wtasnej oceny kondycji finansowej dluznika
kalkulujac skalg ryzyka kredytowego.

Racjonalne korzystanie z kapitaléw obcych sprzyja wzrostowi zyskownosci kapitatow
wlasnych, o czym $wiadczy w Spétce dodatnia dzwignia finansowa.

Spotka ,,STALPRODUKT”S.A. miata problemy z pozyskaniem kredytéw. Banki
powstrzymaty si¢ od udzielania kredytéw, a takze BANK PEKAO postawil kredyt do
wymagalnosci 1 wypowiedzial umowg kredytowa.

W przypadku zakwalifikowania Spotki do wyzszego ryzyka kredytowego, mozna
spodziewa¢ si¢ skroconych terminéw ptatnosci rat kredytu, zwigkszenia odsetek
1 kosztow obstugi kredytow.

Dowodem na zia oceng sylwetki Spo6tki jest korespondencja z bankami .
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Bank Handlowy w Warszawie S.A. Oddzial w Krakowie

Z korespondencji miedzy Spotka a Bankiem wynika, ze powodem obaw w udzieleniu
kredytéw jest prowadzona polityka giéwnego akcjonariusza PHS S.A. 1 podmiotéw
z nim powiazanych gdzie zwigkszenie udziatow w ,,.STALPRODUKT” S.A. ma
negatywny wplyw na ocen¢ Spoiki 1 zakwalifikowanie jej do grupy zwigkszonego
ryzyka. Za pismem OKR-PBK-66-02 z dnia 02.08.2002 r. cytuj¢” kazde zwigkszenie
udzialow w STALPRODUKT S.A. przez dotychczasowego akcjonariusza
i podmioty z nim powigzane moze by¢ postrzegane przez Bank negatywnie i moze
wplynaé na zakwalifikowanie Firmy do grupy zwi¢kszonego ryzyka . W takiej
sytuacji bedziemy zmuszeni do redukcji zaangazowania wobec Spétki” koniec
cytatu.

Bank negatywnie rozpatrzyt umowe kredytowa w kwocie 15.000.000,00 zt
z przeznaczeniem na zakup linii do produkcji azotu, linii gigcia ksztaltownikow
otwartych i produkcji ksztattownikéw oraz linii do rozcinania blach (pismo OKR-
PBK-66-02 z dnia 02.08.2002 r.).

Bank Gospodarki Zywnosciowej S.A. w Warszawie Oddzial w Tarnowie

wycofat si¢ z podpisania umowy na kredyt w rachunku biezacym na kwote
3.000.000,00 ztotych ( umowa z dnia 14.12.2001 r.),

Raiffeisen Bank Oddzial w Krakowie

podjal negatywna decyzj¢ w sprawie kredytowej z uwagi na istotne powiazania
z branza hutnicza ( pismo z dnia 07.02.2003 r.),

Bank Pocztowy S.A. Oddzial w Tarnowie

negatywnie rozpatrzyt wniosek kredytowy na dzialalno$¢ biezaca w kwocie
10.000.000,00 ztotych, powodem negatywnej decyzji w ocenie banku bylo
pogorszenie si¢ wynikéw w grupie kapitalowej i powiazania wiascicielskie z branza
hutnicza ( decyzja z dnia 19.12.2001 r.),

BUD-BANK Oddzial w Katowicach

odmoéwil udzielenia kredytu w kwocie 11.000.000,00 ziotych z uwagi na wysokie
zadtuzenie kredytowe, zagrozenie ptynnosci finansowej , braku zrodia splaty oraz
funkcjonowanie w branzy wysokiego ryzyka ( pismo WK / 229572002 r z dnia
12.03.2003 r.).

Bank Polska Kasa Opieki S.A. Oddziat w Krakowie

wypowiedziat umowg i nie przedtuzyt sptaty kredytu na dziatalnos$¢ biezaca w kwocie
14.000.000,00 zt.
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Po zrealizowaniu dzialan Zarzadu w zakresie zakupu akcji wlasnych , dwa Banki
powrdcily do rozméw w sprawie przyznania finansowania Spoéice.

Raiffeisen Bank S.A. pismem z dnia 27.02.2003r zaproponowal wspdtprace
w zakresie finansowania zakupow uzasadniajac swoja decyzj¢ migdzy innymi
ograniczeniem powigzan wlascicielskich z branza hutnicza. Aktualnie finalizowana
jest umowa o kredytowanie zakupéw na poziomie 10 mln EURO.

Réwniez Bank Pocztowy S.A. zwrdcit si¢ z pismem znak 43/2003/DO z dnia 22.01.03
0 nawiazanie wspotpracy w zwigzku poprawa wynikoéw, zmiang akcjonariatu a przede
wszystkim zmniejszeniem uzaleznienia od HTS.

Whiosek o kredyt w rachunku biezacym zostat ztozony 1 aktualnie trwaja uzgodnienia
w sprawie zabezpieczen.

Na dzien 31.12.2002 r. Spétka posiadata kredyty w nastepujacych bankach;

Nazwa banku Pierwotna Pozostalo do sptaty | Termin splaty i
warto$¢ kredytu na dzien rodzaj kredytu
w tys. zlotych 31.12.2002 r.
w tys. zlotych
BANK 17.600 17.600|30.04-30.06.2003 r.
HANDLOWY S.A. 12.600
KRAKOW 30.06-30.09.2003 r.
5.000
BANK 10.000 4.852 | kredyt w rachunku
HANDLOWY S.A. biezacym
KRAKOW
BANK BPH PBK 20.000 19.543 | kredyt w rachunku
S.A. biezacym
BOCHNIA
BANK NORDEA 4.000 2.853 | kredyt w rachunku
POLSKA S.A. biezacym
KRAKOW
RAZEM 51.600 44.848 X

Warunki oprocentowania WIBOR + marza., zabezpieczenie na aktywach Spotki.
Koszty obstugi kredytéw w 2002 r. wyniosty 6.060.682,76 zt
Koszty leasingu 636.171,00 zt

Analiza Z-score model 31.12.2001 31.12.2002
Altmana
Kapitat pracujacy 95 250,95 (1303 472,37)
Aktywa 323367 329,85 329 270 045,02
Nie podzielony wynik 620 182,53 7364 146,52
Zysk brutto 1 001 087,09 8716 201,69
Kapital wlasny 121 243 797,60 118 587 798,42
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Sprzedaz 574 790 086,01 514 581 625,66
Zobowigzania ogélem 151 918 485,86 163 474 202,15
Z - score 2,12 1,96

Diagnoza modelu nie jest pomyslna przy przyjetym parametrze 4.

Zdolnos¢ kredytowa zostala ustalona na dzien 31.12.2002 roku wg nastgpujacego
wzoru:

nadwyzka finansowa
Wskaznik pewnosci kredytowej = ---------==--===mmcmmemue
zadtuzenie efektywne

X- nadwyzka finansowa liczona jako suma zysku netto i amortyzacji
xi-  zadluzenie efektywne liczone jako suma zobowiazan dlugo 1 krétko
terminowych pomniejszona o inwestycje krotkoterminowe.

7.364.145,52 +20.920.072,56
Wskaznik pewnosci kredytowe] = ------==--mmmmmm s
(8.871.006,38+154.603.195,77)-653.905,81
28.284.218,08

162.820.296,34

Wskaznik ten w ujeciu relatywnym wskazuje na zdolnos¢ Spétki do pokrywania
zobowiazan efektywnych z wygospodarowanych nadwyzek S§rodkéw ( cash flow
z rachunku zyskéw 1 strat) . Wskaznik okresla mozliwosci zadluzenia si¢ Spoiki.
Rosnacy wskaznik $wiadczy o pozytywnych tendencjach w ksztaltowaniu sig
zdolnosci kredytowe;.
Odwrocony wskaznik to okres 5,757 lat.
Odwrdécenie wyzej prezentowanego wzoru pozwala na stwierdzenie, przy zalozeniu
stalego poziomu nadwyzki finansowej ile lat bedzie trwata splata dlugéw.
Wystepujacy okres 5,757 lat nie jest zbyt dlugi zwazajac, ze amortyzacja Srodkow
trwatych trwa Srednio od 5 do 40 lat.
Z ocena zdolnosci kredytowej $cisle wiaze si¢ badanie wiarygodnosci kredytowe]
ustalonej jako relacj¢ nadwyzki finansowej 1 rat kapitalowych powigkszonych
o odsetki.

28.284.218,08
Wskaznik wiarygodnosci kredytowej= --------------------- =0,51

55.719.608,15
Rosnaca tendencja tego wskaznika Swiadczy o stabilizacji finansowej 1 zwigkszeniu
mozliwosci splaty rat kapitalowych oraz odsetek od pozyskanego kapitatu.

Zestawienie rozrachunkoéw w 2002 roku z PHS S.A. przedstawia sig¢ nast¢pujaco:
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OKRES ZOBOWIAZANIE NALEZNOSC

WOBEC PHS S.A. OD PHS S.A.
31.01.2002 63 498 317,72 801 014,32
28.02.2002 52 429 226,60 1016 937,48
31.03.2002 40302 323,73 503 817,96
30.04.2002 25 848 973,31 213 717,89
31.05.2002 26 066 712,60 106 480,21
30.06.2002 51191 378,77 177 560,90
31.07.2002 60 702 055,12 317 096,17
31.08.2002 66 467 325,28 75 163,87
30.09.2002 65 736 629,43 235 100,49
31.10.2002 62 014 646,47 147 824,29
30.11.2002 65 612 086,93 57 076,80
31.12.2002 66 084 565,07 88 631,45

Na postawie tego zestawienia mozna zauwazy¢ stabilizacje zobowiazan na rzecz PHS
S.A. Postrzegamy, iz Spétka ,,STALPRODUKT ” S.A. kompensuje naleznosci
z zobowigzaniami po obustronnych uzgodnieniach. Zagadnienia terminowosci sptaty
zobowigzah majg istotny wplyw na uzyskiwanie bonifikat w PHS.S.A., ktére Spotka
»STALPRODUKT” S.A. otrzymuje.

Spotka korzysta z bonifikat , w zwiazku z tym terminowo$¢ regulowania zobowiazan
utrzymana jest na ustalonym poziomie.

Ponadto poza terminowos$cia regulowania zobowigzan wobec PHS S.A. bonifikaty
uzalezniane sa od wielkosci dostaw, stopnia wspotpracy, realizacji zaméwien
1 wynosza od 3 do 7%.

Terminy splaty zobowiazan przez PHS S.A. w 2002 r wynosily 63 dni za wsad do
blachy, 48 dni za wsad na profile, 30 dni za towary.

W roku 2003 terminy te zostaty odpowiednio skrécone do 45 dni, 30 dni i 30 dni.

Opis zdarzenia

Spotka ,,.STALPRODUKT-PROFIL” zostala zawigzana aktem notarialnym w dniu
05.01.1998 roku.

Pierwotna wartos¢ kapitatu 4.000,00 zt — 100 % "Stalprodukt" S.A.

Whiesienie udzialow przez Bogdana Celinskiego w 1998 r. - 1.100,00 zt.

Uchwata Zgromadzenia Wspdlnikéw 1V/3/2001 roku

8 udziatow po 500,00 ztotych "Stalprodukt" S.A 4.000,00 zt
22 udziaty po 500,00 ztotych Bogdan Celinski 11.000,00 zt
20 udziatéw po 500,00 ztotych Kazimierz Szydtowski 10.000,00 zt
Razem 25.000,00 zt

W ,,STALPRODUKT” S.A na dzien 31.12.2002 r. akcje posiadaja Pan Bogdan
Celinski i Pan Kazimierz Szydtowski w nizej podanej wysokosci:
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liczba gltoséw | Udzial procentowy
Akcjonariusz liczba akcji na WZA w kapitale
zaktadowym
Celinski Bogdan 3.167.505 9,42 %
633.581
Szydtowski Kazimierz | 11.116 55.580 0,16%

Pytanie nr 3.

Ustalenie powiazan kapitatowych pomiedzy ,,STALPRODUKT” S.A. i "Stalprodukt —
Profil" Sp. z 0.0. 1 tego, czy zmiana tych powiazan kapitatowych miata uzasadnienie
ekonomiczne dla "Stalprodukt" S.A.

Odpowiedz:

Powiazania kapitatowe pomigdzy Spotka ,,STALPRODUKT” S.A.
»S TALPRODUKT-PROFIL” byty nastgpujace.

Spotka "STALPRODUKT” S.A w Spoétce ,, STALPROFIL” Sp. z o.0. posiadata
udziaty w kwocie 4..000,00 zt co stanowito 100% struktury kapitatu zaktadowego.
Struktura udziatéw po zmianach prezentowata si¢ nastgpujaco:

a Spoika

Nazwa udzialowca Ilos¢ Wartos¢ Struktura udziatéw
udziatéw udziatéow %
"Stalprodukt" S.A 8 4.000,00 16,00
Bogdan Celinski 22 11.000,00 44,00
Kazimierz Szydtowski 20 10.000,00 40,00
Razem 50 25.000,00 100,00

Na wprowadzenie zmian w kapitale Spétka ,, STALPRODUKT” S.A. wyrazita zgodg.
W Spétce ,,STALPRODUKT” S.A na dzien 31.12.2002 r. akcje posiadaja Pan
Bogdan CELINSKI i1 Pan Kazimierz Szydtowski w nizej podanej wysokosci:

liczba akcji liczba glosow | Udzial procentowy
na WZA w kapitale
zaktadowym
Bogdan Celinski 633.581 3.167.505 9,42 %
Kazimierz Szydtowski 11.116 | 55.580 0,16%

W dniu 19.08.2002 r. zostala zawarta umowa zlecenia pomig¢dzy ,,STALPRODUKT-
PROFIL” Sp. z 0.0. w Bochni a Panem Stanistawem Kurnikiem , ktérej przedmiotem
byto nabycie w imieniu wlasnym i na rachunek wilasny 450.000 akcji imiennych
uprzywilejowanych serii ABiE Zaktadu Przetwoérstwa Hutniczego ,,STALPRODUKT”
S.A. z siedziba w Bochni znajdujacych si¢ w obrocie publicznym w celu dalszego
zadysponowania tymi akcjami zgodnie ze wskazaniem Zleceniodawcy.
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W dniach 20 1 21.08. oraz 24.09.2002 r. Pan Stanistaw Kurnik nabyt akcje SERII
A;B;E; ,STALPRODUKT” S.A. w wyniku publicznie ogloszonego wezwania do

sprzedazy lub zamiany akcji Spétki ,,STALPRODUKT” S.A.. w Bochni.

Zdarzenia te
posiadajacych akcje.

Uzasadnienie:

zostaly ujete

Ponizej prezentujemy Analiz¢ sytuacji finansowej Sp6tki’STALPRODUKT-
PROFIL”, ktéra umozliwia oceng jej zyskownosci , wielkosci posiadanego majatku ,
zrodet jego pokrycia , stopnia ptynnosci finansowej 1 zdolnosci do obstugi zadtuzenia.

w KSIEDZE AKCYJNEJ AKCJONARIUSZY

ANALIZA AKTYWOW | PASYWOW SKROCONEGO BILANSU ZA LATA 2001 - 2002

»S TALPRODUKT-PROFIL Sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie Stan na koniec Struktura w % Odchylenie | Wskaznik
2001 2002 2001 2002 | (02r-01r) wzt | “Y"amiki

A. Aktywa trwate 212726,96| 8066 425,73 1,97% 43,99%|( 7853 698,77 3691,9%
1. Wartosci niematerialne i prawne 0,00% 0,00% 0,00 100,0%
2. Rzeczowe aktywa trwate 212 726,96 266 655,23 1,97% 1,45% 53 928,27 25,4%
3. Naleznosci dtugoterminowe
4. Inwestycje dtugoterminowe 7799 770,50 0,00% 312,97%( 7799 770,50 100,0%
5. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00% 0,00% 0,00 0,0%
B. Aktywa obrotowe 10 593 091,74| 10 272 548,74 98,03% 56,01% -320 543,00 -3,0%
1. Zapasy 1531 475,54 1840 971,11 14,17% 10,04% 309 495,57 20,2%
2. Naleznosci krétkoterminowe 7 064 949,08 8291 195,94 65,38% 4521%| 1226 246,86 17,4%
3. Inwestycje krétkoterminowe 1994 174,32 76 764,27 18,45% 0,42%| -1917 410,05 -96,2%
4. Krétkoterminowe rozliczenia 2 492,80 63 617,42 0,02% 0,35% 61 124,62 2452,0%
miedzyokresowe
RAZEM AKTYWA 10 805 818,70 18 338 974,47 100,00% 100,00%| 7533 155,77 69,7%
A. Kapitat wiasny 2128 515,34| 2492 174,22 19,70% 13,59% 363 658,88 17,1%
1. Kapitat podstawowy 25 000,00 25 000,00 0,23% 0,14% 0,00 0,0%
2. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy
3. Udzialy wtasne
4. Kapitat zapasowy
5. Kapitat z aktualizacji wyceny
6. Pozostate kapitaty rezerwowe 1 367 478,87 2103 515,34 15,76% 11,47% 736 036,47 53,8%
7. Zysk z lat ubiegtych
8. Zysk netto 736 036,47 363 658,88 6,81% 1,98% -372 377,59 -50,6%
9. Odpisy z zysku netto
B. Zobowiazania i rezerwy na 8 677 303,36/ 15 846 800,25 80,30% 86,41%| 7 169 496,389 82,6%
zobowiazania
1. Rezerwy na zobowigzania 0,00% 0,00% 0,00 100%
2. Zobowigzania dtugoterminowe 0,00% 0,00% 0,00 100%
3. Zobowigzania krétkoterminowe 8 677 303,36| 15 846 800,25 80,30% 86,41%| 7 169 496,89 82,6%
4. Rozliczenia miedzyokresowe 0,00% 0,00% 0,00 0,0%

RAZEM PASYWA 10 805 818,70 18 338 974,47 100,00% 100,00%| 7533 155,77 69,7%
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ANALIZA RACHUNKU ZYSKOW | STRAT ZA LATA 2001 - 2002

STALPRODUKT-PROFIL Sp. z o.0.

Wyszczegdlnienie Kwotla za rok Struktura Odchylenie |Wskaznik
2001 2002 2001 2002 (02r-01) w zt | dynamiki

Przychody ze sprzedazy | 27 895 715,32 38 368 116,89| 100,00% | 100,00% 10 472 401,57| 37,54%

Koszty dziatalnosci 26 787 668,05 37 397 375,99| 96,03% | 97,47% 10 609 707,94| 39,61%

operacyjnej

Zysk / strata ze 1108 047,27 970 740,90 3,97% 2,53% -137 306,37| -12,39%

sprzedazy

Pozostate przychody 25 422,66 42 487,46| 0,09% | 0,11% 17 064,80| 67,12%

operacyjne

Pozostate koszty 82 180,68 84 071,41| 0,29% 0,22% 1890,73] 2,30%

operacyjne

Zysk / strata z 1 051 289,25 929 156,95 3,77% 2,42% -122 132,30| -11,62%

dziatalnosci

operacyjnej

Przychody finansowe 196 015,23 10474,67| 0,70% 0,03% -185 540,56| -94,66%

Koszty finansowe 226 254,01 415 202,74| 0,81% 1,08% 188 948,73| 83,51%

Zysk / strata z dziat. 1 021 050,47 524 428,88| 3,66% 1,37% -496 621,59| -48,64%

gospodarczej

Wynik zdarzen nadzwyczajnych

Zysk / strata brutto 1 021 050,47 524 428,88| 3,66% 1,37% -496 621,59| -48,64%

Podatek dochodowy 285 014,00 160 770,00| 1,02% 0,42% -124 244,00| -43,59%

Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku

Zysk / strata netto | 736 036,47| 363 658,88 2,64% | 0,95% -372 377,59| -50,59%

ANALIZA WSKAZNIKOWA 2002 r. STALPRODUKT-PROFIL Sp. z 0.0.
Wskazniki rentownosci
Wskaznik Formuta Wartosé Wartosé

obliczeniowa pozadana 2001 2002

Rentownos$¢ sprzedazy zysk na sprzedazy x 100 max 3,97% 2,53%

operacyjnej przychody ze sprzedazy

Rentownos$¢ sprzedazy zysk netto x 100 max 2,64% 0,95%

netto przychody ze sprzedazy

Rentownos¢ kapitatu zysk netto x 100 max 34,58% 14,59%

wiasnego kapitat wtasny

Rentownos¢ majatku zysk netto x 100 max 6,81% 1,98%
aktywa ogotem

Wskazniki ptynnosci

Wskaznik Formuta Wartosé Wartosé

obliczeniowa pozadana 2001 2002

Ptynnosc¢ biezaca aktywa obrotowe 1,2-2,0 1,22 0,65

(I stopnia) zobow. krétkoterminowe

Ptynnosc¢ szybka aktywa obrotowe - zapasy 0,8-1,0 1,04 0,53

(Il stopnia) zobow. krétkoterminowe

Ptynnos¢ bardzo szybka Srodki pienigzne <1 0,23 0,00

(1l stopnia) zobow. krétkoterminowe

Wskazniki obrotowosci
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Wskaznik Formuta Wartosé Wartosé

obliczeniowa pozadana 2001 2002

Wskaznik obrotu przychody ze sprzedazy max 2,58 2,09

aktywow aktywa ogotem

Wskaznik obrotu majatku przychody ze sprzedazy max 131,13 143,89

trwatego rzeczowego rzeczowe aktywa trwate

Wskaznik rotacji zapaséw| koszty dziatalnosci operacyjnej max 21,27 22,18

Sredni stan zapasow

Wskaznik rotacji zapasow Sredni stan zapasow x 365 min 17,16 16,46

w dniach koszty dziatalnosci operacyjnej

Wskaznik rotacji przychody ze sprzedazy max 4,19 5,00

naleznosci Sredni stan naleznosci

Wskaznik rotaciji Sredni stan naleznosci x 365 min 87,17 73,04

naleznosci w dniach przychody ze sprzedazy

Wskaznik rotaciji koszty dziatalnosci operacyjnej max 3,24 3,05

zobowigzan $redni stan zobowigzan krotkoter.

Wskaznik rotaciji Sredni stan zob.krotkoter. x 365 min 112,56 119,68

zobowigzan w dniach koszty dziatalnosci operacyjnej

Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik Formuta Wartosé Wartosé

obliczeniowa pozadana 2001 2002

Wskaznik og6lnego zobowigzania ogotem 30% - 50% 80,30% | 86,41%

zadtuzenia kapitaty ogotem

Pokrycie zadtuzenia kapitaty wtasne min 1,0 0,25 0,16

kapitatami wlasnymi kapitaty obce

Pokrycie majatku kapit. witasne + zobow. dfugoterm. min 1,0 10,01 0,31

trwatego majatek trwaty

kapitatami statymi

Trwato$¢ struktury kapit. witasne + zobow. dfugoterm. max 0,20 0,14

finansowania kapitaty ogotem

INFORMACJE DODATKOWE

Sktadniki 2001 2002

wskaznikow:

$redni stan zapasow 1259 126,35 1 686 223,32

$redni stan naleznosci 6 661 880,20 7678 073,51

$redni stan zob. krotkoter. 8 260 902,89 12 262 051,80

Srodki pienigzne 1994 174,32 76 784,27

Spotka ,,STALPRODUKT-PROFIL” charakteryzuje si¢ dynamicznym rozwojem.
Aktywa Spotki wzrosty prawie o 70 % w stosunku do roku ubieglego, najbardziej
wzrosty inwestycje dtugoterminowe.
Wzrosty réwniez zobowiazania krétkoterminowe, gtéwnie zaciagnigte kredyty.
Spotka zwigkszyta istotnie warto$¢ sprzedazy z réwnoczesnym zwigkszeniem
kosztow , gdzie w rezultacie zysk na sprzedazy obnizyl si¢ o ponad 12 %, ujemny
wplyw na wynik finansowy netto miaty niekorzystne relacje pozostatych przychodéw i
pozostatych kosztéw operacyjnych oraz przychodéw i kosztéw finansowych.
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Wskazniki rentownosci uleglty pogorszeniu na skutek generowania mniejszego zysku
netto.

Wskazniki ptynnosci ulegly pogorszeniu 1 odbiegaja od wartosci pozadanych.
Wskazniki obrotowosci ulegly pogorszeniu z wyjatkiem wzrostu wskaznika obrotu
majatku trwatego, wskaznikoéw rotacji zapasOw 1 naleznosci.

Zmiana powigzan Kkapitalowych miala uzasadnienie ekonomiczne dla
»»S TALPRODUKT” S.A.

Uzasadnienie ekonomiczne tych powiazan mozna uja¢ w nastgpujacym zestawieniu :

Lp |Wazniejsze zjawiska wplywajace | Wazniejsze zjawiska wplywajace
pozytywnie lub negatywnie na oceng | pozytywnie lub negatywnie na oceng¢

efektywnosci finansowej efektywnosci finansowej
»»S TALPRODUKT” S.A. »S TALPRODUKT-PROFIL”
Sp. z o.0.

1. |STALPRODUKT-PROFIL” dokonuje |Realizuje sprzedaz profili
sprzedazy produktéw Spétki
»STALPRODUKT” S.A. w ponad 90
% calej sprzedazy Spoiki

2. |Uzyskuje przychody z dzierzawy dzierzawi Srodki trwate w Spotce
aktywow trwatych ( korzystny) »STALPRODUKT S.A.” ( ponosi
koszty)
3. |Stan srodkéw trwatych nie ulega dokonuje ulepszenia dzierzawionych
pogorszeniu ( wptyw korzystny) srodkéw trwatych, ponoszac koszty
( finansowo niekorzystny, gospodarczo
korzystny)
4. |Spoétka mogta zmniejszy¢ zatrudnienie |Spoétka przyjeta pracownikow
(korzystny- jezeli pracownicy nie »STALPRODUKT” S.A.
przydatni w dziatalno$ci Spoiki) (korzystnie , jezeli byli to fachowcy
w branzy).
5. |pracownicy maja dodatkowe zrédta dodatkowo zatrudnia pracownikéw
przychodéw ( korzystny, jezeli chodzi |,,STALPRODUKT” S.A.
o sytuacj¢ finansowa pracownikow, (Spotka ponosi nizsze koszty jak na

niekorzystny jezeli dodatkowa praca | pracownikow petnoetatowych).
wplywa na wydajnos¢ pracy)

6. |Sprzedaz produktéw , nie ponoszenie |Zakup produktéw i ponoszenie kosztow
kosztoéw magazynowania , marketingu, | magazynowania iinnych zwiazanych ze
1 innych zwiazanych ze sprzedaza sprzedaza ( nie korzystne)

produktéw ( korzystne),

7. |Spétka ,,STALPRODUKT-PROFIL”
nie weszta do konsolidacji ( korzystne)

8. |Posiadanie akcji przez Pana Bogdana |Posiadanie udziatow przez Pana
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Celinskiego w Spoétce ma korzystny
wplyw ma jego zaangazowanie i
zainteresowania wynikami Spotki.

Bogdana Celinskiego w Spoétce ma
korzystny wptyw ma jego
zaangazowanie 1 zainteresowania
wynikami Spotki

10.

Umowy kredytowe uzalezniaja
faktoring od struktury kapitatowej, w
zwiazku z powyzszym posiadanie 100
% udzialéw w Spoice

,» STALPRODUKT-PROFIL”
pozbawiloby mozliwosci skorzystania
z tej formy kredytowania przez
Spotke.

Wg banku nie moze by¢ to Spotka
zalezna.

Zmiana struktury kapitatu

w,, STALPRODUKT-PROFIL” nie
czyni jej Spotka zalezna.

ZESTAWIENIE-Rozrachunki ,,STALPRODUKT-PROFIL” Sp. z 0.0. w 2002 r.

ZOBOWIAZANIA WOBEC )

KRES »STALPRODUKT” S.A. KWOTA NALEZNA
31.01.2002 8312 873,49 1262 322,35
28.02.2002 8936 544,22 2169 466,88
31.03.2002 9043 082,83 1 536 398,49
30.04.2002 9 089 329,14 773 537,68
31.05.2002 10177 112,19 453 860,43
30.06.2002 10 159 377,57 35 520,29
31.07.2002 11 998 746,03 1 378 459,93
31.08.2002 12 365 052,93 1538 537,19
30.09.2002 12 611 907,23 936 682,47
31.10.2002 13 539 306,11 1 640 578,31
30.11.2002 13 249 218,66 2436 930,92
31.12.2002 12214 715,77 3740 005,63

Na postawie tego zestawienia mozna zauwazy¢ trend wzrostu zobowiazah na rzecz
»S TALPRODUKT” S.A. oraz postrzegamy, iz Spoétka ,,STALPRODUKT- PROFIL”
nie wywiazuje si¢ z terminowego regulowania zobowigzan. W tej sytuacji mozna
dostrzec czgsciowe kredytowanie dziatalnosci Spoétki ,,.STALPRODUKT-PROFIL”

Sp. z 0.0. zobowigzaniami Spotki ,,STALPRODUKT” S.A.

Terminy splaty zobowiazan przez ,,STALPRODUKT-PROFIL” wynosza 90 dni,
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jednakze ,,STALPRODUKT” S.A. za nieterminowe regulowanie wierzytelnosci
czerpie korzysci naliczajac odsetki za zwtoke w zaptacie .

Spotka ,,STALPRODUKT-PROFIL” za nieterminowe wptaty zobowiazan w 2002
roku zaptacita odsetki w kwocie 166.585,10 ztotych , a w 2003 roku 47.757,73
ztotych.

Zakupy i sprzedaz wg kwartatéw 2001, 2002

Kwartat Warto$¢ zakupow Wartos¢ sprzedazy
w” w

Stalprodukt”S.A »Stalprodukt Profil”
1/2001 5.936.033,54 6.139.186,75
1172001 7.404.040,40 7.087.834,67
111/2001 7.179.858,91 7.588.361,37
1V/2001 7.169.858,74 7.080.332,53
1/2002 7.509.791,56 7.689.791,13
112002 10.195.511,56 10.249.739,32
111/2002 11.565.479,54 11.688.647,65
1V/2002 8.321.411,12 8.739.938,79

Analizujac dane wynikajace z powyzszego zestawienia nalezy zwrdci¢ uwage na
korzystny  systematyczny trend wzrostu zakupéw produktéw  rzez Spoétke
,wStalprodukt Profil” w Spoétce ,,Stalprodukt” S.A. , a zatem wzrost sprzedazy wyrobow
w Spétce ,,Stalprodukt, ’S.A. z uwzglednieniem sezonowosci.

Pytanie nr 4.

Ocena strategii biznesowych Spétki ,,.STALPRODUKT” S.A. realizowanych w roku
2002.

Wprowadzenie

Ocena efektywnos$ci finansowej Spoétki nie jest jedynie sprawa jej kierownictwa.
Oceny takiej dokonuja partnerzy Spotki, uzalezniajacy czgsto od wynikéw oceny
wspotprace produkcyjna, handlowa lub finansowa. Sa to kontrahenci, banki,
towarzystwa leasingowe, ubezpieczeniowe itp. Nalezy mie¢ takze na uwadze, iz
Spotka publikuje roczne sprawozdania finansowe i dane finansowe obrazujace
sytuacj¢ finansowa Spotki. Dane te ulatwiaja podejmowanie decyzji uczestnikom
obrotu akcjami.

W zwiazku z powyzszym ocena efektywnosci finansowej nie moze by¢ traktowana
jako wewngetrzna sprawa Spoiki.
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Podstawa oceny bylo wykonanie planu finansowego ,STALPRODUKT” S.A.

zatozonego na rok 2002.

PLAN WYKONANIE ODCHYLENIA
AKTYWA 31.12.2002 rok 31.12.2002 rok 31.12.2002 rok

A. Aktywa trwale 170 883 000,00 175 937 188,55 5 054 188,55
L. Wartosci niematerialne i prawne 3030 000,00 4 952 058,75 1922 058,75
1. Koszty zakoficzonych prac rozwojowych -
2. Wartosé firmy -
3. Inne wartosci niematerialne i prawne 3030 000,00 4 952 058,75 1922 058,75
4. Zaliczki na wartoéci niematerialne i prawne -
II. Rzeczowe aktywa trwae 155 703 000,00 148 058 789,70 7 644 210,30
1. Srodki trwate 155 500 000,00" 138 819 113,64 16 680 886,36
a) gr;lr;ty (w tym prawo uzytkowania wieczystego 1 430 000,00 1 932 868,32 502 868,32
gruntu

b) l?iudynki’ lokale i obiekty inzynierii ladowej i 86 260 000,00 76 405 167,98 9 854 832,02
wodnej

¢) urzadzenia techniczne i maszyny 65 787 000,00 59 799 367,85 5987 632,15
d) $rodki transportu 318 000,00" 340 679,53 22 679,53
¢) inne &odki trwate 1705 000,00" 341 029,96 1 363 970,04
2. Srodki trwate w budowie 203 000,00 8 496 855,19 8 293 855,19
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 742 820,87 742 820,87
II1. Naleznosci dugoterminowe - - -
1. 0d jednostek powiazanych -
2. 0d pozostatych jednostek -
IV. Inwestycje dtugoterminowe 12 150 000,00 21 898 356,36 9 748 356,36
1. Nieruchomosci -
2. Wartosci niematerialne i prawne -
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe 12 150 000,00 21 898 356,36 9 748 356,36
2) w jednostkach powiazanych 12150 ooo,oo" 21 103 370,00 8 953 370,00
- udzialy lub akcje 12 150 000,00 21 103 370,00 8 953 370,00
- inne papiery wartociowe -
- udzielone pozyczki -
- inne dhugoterminowe aktywa finansowe -
b) w pozostatych jednostkach - 794 986,36 794 986,36
- udziaty lub akcje 794 986,36 794 986,36
- inne papiery wartoéciowe -
- udzielone pozyczki -
- inne dhugoterminowe aktywa finansowe -
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4. Inne inwestycje dlugoterminowe

V. Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe - 1 027 983,74 1 027 983,74
1. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 1 027 983,74 1027 983,74
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe -
B. Aktywa obrotowe 135 144 000,00 153 332 856,47 18 188 856,47

1. Zapasy 43 000 ooo,oo" 61019 958,51 18 019 958,51
1. Materialy 17 840 ooo,oo" 37 885 950,35 20 045 950,35
2. Polprodukty i produkty w toku 9740 000,00" 7 299 071,56 2 440 928,44
3. Produkty gotowe 15 080 ooo,oo" 14636 117,45 443 882,55
4. Towary 340 000,00 340 000,00
5. Zaliczki na dostawy 1198 819,15 1198 819,15
1. Naleznosci krétkoterminowe 91 150 000,00 91 625 859,08 475 859,08

1. Naleznosci od jednostek powigzanych

35 205 126,06

35 205 126,06

a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty:

35 205 126,06

35 205 126,06

- do 12 miesigcy

35 205 126,06

35 205 126,06

- powyzej 12 miesigey

b) inne -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 91 150 000,00 56 420 733,02 34 729 266,98
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 80 150 ooo,oo" 35 264 946,53 44 885 053,47
- do 12 miesicey 80 150 000,00 35 264 946,53 44 885 053,47
- powyzej 12 miesiecy -
b) z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen i 11 000 000,00 19 025 310,97 8 025 310,97
zdrowotnych oraz innych $wiadczen

¢) inge 2 130 475,52 2 130 475,52
d) naleznosci dochodzone na drodze sadowej -
IIIL Inwestycje krotkoterminowe 939 000,00 653 905,81 285 094,19
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 939 000,00 653 905,81 285 094,19
a) w jednostkach powiazanych - - -
- udzialy lub akcje -
- inne papiery wartosciowe -
- udzielone pozyczki -
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe -
b) pozostatych jednostkach - 40 000,00 40 000,00
- udzaty lub akcje -
- inne papiery wartosciowe -
- udzielone pozyczki 40 000,00 40 000,00
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- inne krétkoterminowe aktywa finansowe -
c) $rodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 939 000,00 613 905,81 325 094,19
- §rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach 939 000,00 585 905,81 353 094,19
- inne $rodki pienigzne 28 000,00| - 28 000,00
- inne aktywa pienig¢zne -
2. Inne inwestycje krotkoterminowe -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia 55 000,00 33 133,07 21 866,93
migdzyokresowe

Aktywa razem 306 027 ooo,oo" 329 270 045,02 - 23 243 045,02

Odchylenia w zakresie wielkosci aktywéw mozna oceni¢ korzystnie , wartos¢ aktywow w porownaniu z planem wzrosta o

kwote 23.243.045,02 zl.

Na wzrost mialy wplyw nastepujace zmiany:
- wzrost aktywow trwatych o kwote

5054 188,55 zt

- wzrost aktywow obrotowych, o kwote 18 188 856,47z zi, gldwnie zapasow.

PASYWA

PLAN

WYKONANIE

ODCHYLENIA

31.12.2002 rok

31.12.2002 rok

31.12.2002 rok

A. Kapital (fundusz) wlasny

141 351 000,00

118 587 798,42

22 763 201,58

I. Kapitat (fundusz) podstawowy

13 450 000,00

13 450 000,00

II. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna)

III. Udziaty (akcje) wlasne (wielko$¢ ujemna)

10 020 145,70

10 020 145,70

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy

35 796 536,60

35 796 536,60

V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 268 391,08 268 391,08

V1. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 84 794 537,92 84 794 537,92

VIL Zysk (strata) z lat ubieglych 41 534,40 13 065 668,00 13 107 202,40
VIIL Zysk (strata) netto 7 000 ooo,oo" 7 364 146,52]- 364 146,52
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielko§¢ ujemna)

B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 164 676 000,00" 210 682 246,60 - 46 006 246,60
L. Rezerwy na zobowiazania 5229 000,00" 18 930 580,29"- 13 701 580,29
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5229 000,00 5109 064,29 119 935,71

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne

13 821 516,00

13 821 516,00

- dtugoterminowa 11 743 173,00 - 11 743 173,00
- krétkoterminowa 2 078 343,00(- 2 078 343,00
3. Pozostate rezerwy - -
- dlugoterminowe
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- krétkoterminowe

II. Zobowigzania dlugoterminowe 156 000,00 8 871 006,38~ 8 715 006,38
1. Wobec jednostek powigzanych

2. Wobec pozostatych jednostek 156 000,00 8 871 006,38 8 715 006,38
a) kredyty i pozyczki

b) z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych

¢) inne zobowiazania finansowe 156 000,00 8 871 006,38|[- 8 715 006,38

d) inne

III. Zobowiazania krétkoterminowe

130 789 000,00

154 603 195,77

23 814 195,77

1. Wobec jednostek powigzanych

68 351 069,52

68 351 069,52

a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

68 351 069,52

68 351 069,52

- do 12 miesigcy

68 351 069,52

68 351 069,52

- powyzej 12 miesigey

b) inne

2. Wobec pozostatych jednostek

128 900 000,00

84 238 012,63

44 661 987,37

a) kredyty i pozyczki 40 000 000,00 44 647 608,15|- 4 647 608,15
b) z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych
¢) inne zobowiazania finansowe 2 427 380,03|- 2 427 380,03

d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnos$ci:

83 021 000,00

29 639 132,23

53 381 867,77

- do 12 miesigcy

83 021 000,00

29 639 132,23

53 381 867,77

- powyzej 12 miesigcy

e) zaliczki otrzymane na dostawy 924 600,84/ - 924 600,84

f) zobowigzania wekslowe

) z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych 5879 000,00 3 983 686,34 1 895 313,66

$wiadczen

h) z tytulu wynagrodzen 2193 168,83|[- 2193 168,83

i) inne 422 436,21|- 422 436,21

3. Fundusze specjalne 1 889 000,00 2014 113,62|- 125 113,62

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 28 502 OO0,00" 28 277 464,16 224 535,84

1. Ujemna warto$¢ firmy 28 502 000,00 28 261 221,99 240 778,01

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 16 242,17~ 16 242,17

- dlugoterminowe

- krétkoterminowe 16 242,17||- 16 242,17
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Pasywa razem

306 027 ooo,oo"

329 270 045,02

23 243 045,02

Odchylenia w zakresie wielkosci pasywéw mozna oceni¢ Korzystnie , wartos¢ aktywow w poréwnaniu z planem wzrosta

kwote 23.243.045,02 zl.

Na wzrost mialy wplyw nastepujace zmiany:
- wzrost zobowiazan i rezerw o kwote

46 006 246,60 zt w tym rezerw 13 701 580,29 zi.

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT (wersja kalkulacyjna)

PLAN WYKONANIE ODCHYLENIA
Wyszczegolnienie

31.12.2002 rok 31.12.2002 rok 31.12.2002 rok

Przychody netto ze sprzedazy produktow, 603 766 000,00 514 581 625,66 89 184 374,34
towarow i materialéw, w tym:

- od jednostek powigzanych 146 176 481,68\ 146 176 481,68
Przychody netto ze sprzedazy produktow 507 644 000,00 462 335 787,25 45 308 212,75
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i 96 122 000,00 52 245 838,41 43 876 161,59

materiatow

Koszty sprzedanych produktow, towarow 554 328 000,00 468 152 424,31 86 175 575,69
i materiatow, w tym:

- jednostkom powigzanym 136 515031,311. 136 515 031,31
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 459 594 000,00 415970 136,24 43 623 863,76
Wartos$¢ sprzedanych towar6w i materialéw 94 734 000,00 52 182 288,07 42 551 711,93
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 49 438 000,00 46 429 201,35 3008 798,65
Koszty sprzedazy 10 582 000,00 8 801 487,53 1780 512,47
Koszty ogélnego zarzadu 21 645 000,00 25360817,05|- 3715 817,05
Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) 17 211 000,00 12 266 896,77 4944 103,23
Pozostale przychody operacyjne 3493 000,00 6 551 365,56|- 3 058 365,56
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 4163 007,56|- 4163 007,56
Dotacje
Inne przychody operacyjne 3493 000,00 2 388 358,00 1 104 642,00
Pozostale koszty operacyjne 1 811 000,00 445 792,50 1 365 207,50
Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych
Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 43 611,08|- 43 611,08
Inne koszty operacyjne 1 811 000,00 402 181,42 1 408 818,58
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej 18 893 000,00 18 372 469,83 520 530,17
(F+G-H)

Przychody finansowe 11 620 000,00 1728 308,78 9 891 691,22
Dywidendy i udzialy w zyskach, w tym: 294 118,00|- 294 118,00
- od jednostek powigzanych
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Odsetki, w tym: 11 620 000,00 1261 184,31 10 358
815,69

- od jednostek powigzanych

Zysk ze zbycia inwestycji

Aktualizacja wartosci inwestycji

Inne 173 006,47|- 173 006,47

Koszty finansowe 18 302 000,00 11 361 149,67 6 940 850,33

Odsetki, w tym: 18 302 000,00 8 374 820,00 9 927 180,00

- dla jednostek powiazanych

Strata ze zbycia inwestycji

Aktualizacja wartosci inwestycji 1 025 000,00]- 1 025 000,00

Inne 1961 329,67|- 1961 329,67

Zysk (strata) brutto na dzialalnosci 12 211 000,00 8739 628,94 3471 371,06

gospodarczej (I+J-K)

Wynik zdarzen nadzwyczajnych (M.L. - - 23 427,25 23 427,25

M.IL.)

Zyski nadzwyczajne

Straty nadzwyczajne 23 427,25 23 427,25

Zysk (strata) brutto (L+M) 12 211 000,00 8716 201,69 3494 798,31

Podatek dochodowy 5211 000,00 1352 055,17 3 858 944,83

Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty)

Zysk (strata) netto (N-O-P) 7 000 000,00 7 364 146,52 |- 364 146,52

Przewidywane z goéry dane wptyngly na mozliwos¢ ograniczenia ryzyka finansowego ,
ktéore dalo Spoéice mozliwos¢ odpowiednio wczesnego podejmowania dziatan
zmierzajacych do eliminacji lub ograniczenia skutkéw ryzyka.

W wyniku ogdlnej oceny mozna stwierdzi¢, iz odchylenia planowe w zakresie
wielkosci aktywow 1 pasywow rdznily sig o in plus 7% od zalozen planu.

W rachunku zyskow 1 strat odnotowano odchylenia w zysku na sprzedazy, ktéry byt
nizszy o kwote 3.008.798,65 zl, zysk na dziatalnosci gospodarczej byl nizszy od
planowanego o 520 530,17 zi, zysk brutto byl nizszy o 3.494.798,31 zi, a zysk netto
osiagnigto wyzszy od planowanego o kwotg 364.146,52 zt.

OGOLNA OCENA SYTUACJI FINANSOWE]J 1 GLOWNYCH
WSKAZNIKOW EKONOMICZNY CH SPOLKI W 2002 .

I. Dzialalnosé¢ Spotki

1. ,STALPRODUKT” S.A. jej wynik, rentowno$¢ oraz sytuacj¢ majatkowa
1 finansowa, w tym wyplacalno§¢ za rok 2002 w porédwnaniu do roku 2001
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doprowadzonego do poréwnywalnosci charakteryzuja nizej wymienione wskazniki

1 zmiany.

2. Podstawowe dane i wskazniki nie uwzgledniaja skutkéw inflacji za okres objgty

umowa,
ktora

w roku 2001 wynosita 5,5 %

w roku 2002 wynosita 1,9 %.

ANALIZA AKTYWOW | PASYWOW SKROCONEGO BILANSU ZA LATA 2001 - 2002

Wyszczegdlnienie Stan na koniec Struktura w % Odchylenie Wskaznik
2001 2002 2001 2002 (02r-01r) w zt dynamiki

A. Aktywa trwate 171 665 593,04| 175 937 188,55 53,09% 53,43% 4 271 595,51 2,5%
1. Wartosci niematerialne i prawne 3701 369,39 4 952 058,75 1,14% 1,50% 1 250 689,36 33,8%
2. Rzeczowe aktywa trwate 155 544 877,44| 148 058 789,70 48,10% 44,97% -7 486 087,74 -4,8%
3. Naleznosci dtugoterminowe
4. Inwestycje dtugoterminowe 12 111 486,36| 21 898 356,36 3,75% 6,65% 9 786 870,00 80,8%
5. Dtugoterminowe rozliczenia 307 859,85 1027 983,74 0,10% 0,31% 720 123,89 233,9%
miedzyokresowe
B. Aktywa obrotowe 151 701 736,81| 153 332 856,47 46,91% 46,57% 1631 119,66 1,1%
1. Zapasy 49 257 880,04 61 019 958,51 15,23% 18,53% 11762 078,47 23,9%
2. Naleznosci krétkoterminowe 101 629 965,18| 91 625 859,08 31,43% 27,83% -10 004 106,10 -9,8%
3. Inwestycje krétkoterminowe 681 844,49 653 905,81 0,21% 0,20% -27 938,68 -4,1%
4. Krotkoterminowe rozliczenia 132 047,10 33 133,07 0,04% 0,01% -98 914,03 -74,9%
miedzyokresowe
RAZEM AKTYWA 323 367 329,85| 329 270 045,02( 100,00% 100,00% 5902 715,17 1,8%
A. Kapitat wiasny 121 243 797,60| 118 587 798,42 37,49% 36,02% -2 655 999,18 -2,2%
1. Kapitat podstawowy 13 450 000,00 13 450 000,00 4,16% 4,08% 0,00 0,0%
2. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy
3. Udziaty wtasne -10 020 145,70 0,00% -3,04% -10 020 145,70 0,0%
4. Kapitat zapasowy 35794 301,02| 35796 536,60 11,07% 10,87% 2 235,58 0,0%
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 270 626,66 268 391,08 0,08% 0,08% -2 235,58 0,0%
6. Pozostate kapitaty rezerwowe 84 174 355,39 84 794 537,92 26,03% 25,75% 620 182,53 1,7%
7. Zysk z lat ubiegtych -13 065 668,00 -13 065 668,00 -4,04% -3,97% 0,00 0,0%
8. Zysk netto 620 182,53 7 364 146,52 0,19% 2,24% 6 743 963,99| 1087,4%
9. Odpisy z zysku netto
B. Zobowiazania i rezerwy na 202 123 532,25 210 682 246,60 62,51% 63,98% 8 558 714,35 4,2%
zobowiazania
1. Rezerwy na zobowigzania 19603 122,23| 18930 580,29 6,06% 5,75% -672 541,94 100%
2. Zobowigzania dtugoterminowe 312 000,00 8 871 006,38 0,10% 2,69% 8 559 006,38 100%
3. Zobowigzania krétkoterminowe 151 606 485,86| 154 603 195,77 46,88% 46,95% 2996 709,91 2,0%
4. Rozliczenia miedzyokresowe 30 601 924,16| 28 277 464,16 9,46% 8,59% -2 324 460,00 600,0%

RAZEM PASYWA 323 367 329,85| 329 270 045,02( 100,00% 100,00% 5902 715,17 1,8%

ANALIZA PIONOWA | POZIOMA BILANSU
Nazwa wskaznika Sposob ustalania 2001 2002 Zmiany
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Wskaznik udziatu aktywa trwate x 100

majatku trwatego aktywa 53,1% 53,4% 0,35%
Wskaznik udziatu aktywa obrotowe x 100

majatku obrotowego aktywa 46,9% 46,6% -0,35%
Wskaznik udziatu kapitat wtasny x 100

kapitatu wtasnego pasywa 37,5% 36,0% -1,48%
Wskaznik udziatu kapitat obcy x 100

kapitatu obcego pasywa 62,5% 64,0% 1,48%
Wskaznik relacji majatku aktywa trwate x 100

trwatego do obrotowego aktywa obrotowe x 100 | 113,2% 114,7% 1,58%
Wskaznik relaciji kapitat obcy

kapitatu obcego do wiasnego kapitat wtasny 166,7% 177,7% 10,95%
Wskaznik pokrycia majatku kapitat wtasny

trwatego kapitatem wlasnym aktywa trwate x 100 70,6% 67,4% -3,22%
Wskaznik pokrycia majatku kapitat obcy

obrotowego kapitatem obcym | aktywa obrotowe x 100 | 133,2% 137,4% 4,16%

1. Wielkosci syntetyzujace aktywa

Wielkosci liczbowe zamieszczone w skréconym bilansie przedstawionym w powyzszej

tabeli wskazuja, iz w roku badanym
- nastapit 2,5 % wzrost wartosci aktywow trwatych,
- 01,1 % wzrosta wartos¢ aktywow obrotowych.

W prezentowanych okresach w strukturze aktywow wystapity nieistotne zmiany.

Relacja aktywéw trwatych do aktywow obrotowych ksztaltuje si¢ na wysokim poziomie
113,14 % w 2001 1 114,74 % w roku 2002, ocena tego wskaznika nie moze byc¢
negatywna. Fakt ten swiadczy o stopniu unieruchomienia — dtugotrwatego zobowiazania
— srodkéw w Spotce. Wysokos¢ wskaznika zwigzana jest z branza, w ktdrej proces
produkcji wiaze si¢ ze stalym rozwojem techniki, wymagajacej duzej ilosci naktadéw na
srodki produkc;ji.

Posiadanie wysokiego stanu Srodkéw trwatlych Spoétka ponosi wysokie koszty state,
ponadto duza cz¢s¢ kapitalu zwigzana jest dlugookresowo.

Wysoka wartos¢ srodkéw trwatych z tendencja rosnaca Swiadczy o nowoczesnym parku
maszynowym oraz biezacym kontakcie z wiodaca technologia.

2. Wielkosci syntetyzujace pasywa

Wielkosci liczbowe zamieszczone w bilansie skréconym wskazuja, ze w roku
obrotowym mialy miejsce nastgpujace zmiany:
— 02,2 % zmalata wartos¢ kapitatu wtasnego,
— 04,2 % wzrosta warto$¢ zobowiazan.
W obrgbie zobowiazan w stosunku do roku ubiegtego odnotowano nie korzystne relacje.
Wynikajace ze wzrostu biezacych zobowiazan, spowodowanych gtéwnie zwigkszonymi
zakupami wsadu w IV kwartale i na okres zimowy wydtuzonymi terminami ptatnosci.
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W prezentowanych okresach w strukturze pasywoéw wystapily zmiany spadku o 1,47 %
kapitatu wtasnego na rzecz zobowiazan.

3. Syntetyczny rachunek zyskow i strat

ANALIZA RACHUNKU ZYSKOW | STRAT ZA LATA 2001 — 2002

Wyszczegdlnienie Kwota za rok Struktura Odchylenie |Wskaznik
2001 2002 2001 2002 |(02r-01r) w zt| dynamiki
Przychody ze sprzedazy 574 790 086,01| 514 581 625,66 100,00% | 100,00% -60 208| -10,47%
460,35
Koszty dziatalnosci 569 166 956,30| 502 314 729,89 99,02% | 97,62% -66 852| -11,75%
operacyjnej 226,41
Zysk / strata ze sprzedazy 5623 129,71 12266 895,77| 0,98% 2,38% | 6643766,06| 118,15%
Pozostate przychody 8 376 052,41 6 551 365,56| 1,46% 1,27% |-1 824 686,85| -21,78%
operacyjne
Pozostate koszty operacyjne 2 271 286,02 445 792,50 0,40% 0,09% |-1825493,52| -80,37%
Zysk / strata z dziatalnosci | 11 727 896,10 18 372 468,83| 2,04% 3,57% 6 644 572,73| 56,66%
operacyjnej
Przychody finansowe 9295 351,92 1728 308,78| 1,62% 0,34% |-7 567 043,14| -81,41%
Koszty finansowe 20 022 160,93| 11 361 149,67 3,48% 221% |-8661011,26| -43,26%
Zysk / strata z dzial. 1001 087,09| 8739627,94| 0,17% 1,70% | 7 738 540,85| 773,01%
gospodarczej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych -23 427,25 0,00% 0,00% -23 427,25| 100,00%
Zysk / strata brutto 1001 087,09| 8716200,69 0,17% 1,69% | 7715 113,60( 770,67%
Podatek dochodowy 380 904,56 1352 055,17 0,07% 0,26% 971 150,61| 254,96%
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
Zysk / strata netto
620 182,53| 7364 145,52| 0,11% 1,43% | 6743 962,99(1087,42%

Badanie informacji zawartych w przedstawionych pozycjach rachunku zyskéw 1 strat

zamieszczonego w powyzej prezentowanej tabeli pozwala na nastgpujace stwierdzenia:
- zysk na sprzedazy wzrést o 118,15 %
- zysk z dzialalnosci operacyjnej wzrést o 56 6% %
- zysk brutto wzrést o 770,67 %,
- zysk neto wzrést o 1087,42 %

Obciazenie wyniku brutto podatkiem dochodowym biezacym 1 odroczonym

spowodowalo istotne obnizenie wyniku brutto.

Podatek dochodowy od 0séb prawnych wykazany w rachunku zyskow 1 strat zostat
naliczony zgodnie z ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od

osOb prawnych wedlug obowiazujacej stawki na rok 2002 - 28%.
Podatek dochodowy od 0séb prawnych jest kalkulowany w oparciu o zysk brutto
ustalony na podstawie przepisOw o rachunkowosci, skorygowany o przychody nie

podlegajace opodatkowaniu

1 koszty nie

przychodéw oraz dokonane odliczenia.

4. Ocena ogdlna

stanowiace kosztow uzyskania

ANALIZA WSKAZNIKOWA 2002 r.
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Wskazniki rentownosci

Wskaznik Formuta Wartosé Wartosé
obliczeniowa pozadana 2001 2002
Rentownos$¢ sprzedazy zysk na sprzedazy x 100
operacyjnej przychody ze sprzedazy max 0,98% 2,38%
Rentownos$¢ sprzedazy zysk netto x 100
netto przychody ze sprzedazy max 0,11% 1,43%
Rentownos¢ kapitatu zysk netto x 100
wtasnego kapitat wtasny max 0,51% 6,21%
Rentownos¢ majatku zysk netto x 100
aktywa ogotem max 0,19% 2,24%
Wskazniki ptynnosci
Wskaznik Formuta Wartosé Wartosé
obliczeniowa pozadana 2001 2002
Ptynnosc¢ biezaca aktywa obrotowe
(I stopnia) zobow. krotkoterminowe 1,2-2,0 1,00 0,99
Ptynnos$c¢ szybka aktywa obrotowe - zapasy
(Il stopnia) zobow. krotkoterminowe 0,8-1,0 0,68 0,60
Ptynnos¢ bardzo szybka Srodki pienigzne
(1l stopnia) zobow. krotkoterminowe <1 0,00 0,00
Wskazniki obrotowosci
Wskaznik Formuta Wartosé Wartosé
obliczeniowa pozadana 2001 2002
Wskaznik obrotu przychody ze sprzedazy
aktywow
aktywa ogotem max 1,78 1,56
Wskaznik obrotu majatku przychody ze sprzedazy
trwatego rzeczowego rzeczowe aktywa trwate max 3,70 3,48
Wskaznik rotacji zapaséw| koszty dziatalnosci operacyjnej
Sredni stan zapasow max 12,34 9,11
Wskaznik rotacji zapasow Sredni stan zapasow x 365
w dniach koszty dziatalno$ci operacyjnej min 29,59 40,07
Wskaznik rotaciji przychody ze sprzedazy
naleznosci Sredni stan naleznosci max 6,13 5,33
Wskaznik rotaciji Sredni stan naleznosci x 365
naleznosci w dniach przychody ze sprzedazy min 59,56 68,54
Wskaznik rotaciji koszty dziatalnosci operacyjnej
zobowigzan $redni stan zobowigzan krotkoter. max 4,05 3,28
Wskaznik rotaciji Sredni stan zob.krotkoter. x 365
zobowigzan w dniach koszty dziatalno$ci operacyjnej min 90,22 111,25
Wskazniki zadtuzenia
Wskaznik Formuta Wartosé Wartosé
obliczeniowa pozadana 2001 2002
Wskaznik og6inego zobowigzania ogotem
zadtuzenia kapitaty ogétem 30% - 50% 62,51% | 63,98%
Pokrycie zadtuzenia kapitaty wtasne
kapitatami wtasnymi kapitaty obce min 1,0 0,60 0,56
Pokrycie majatku kapit. witasne + zobow. dfugoterm.
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trwatego

kapitatami statymi majatek trwaty min 1,0 0,71 0,72
Trwatos¢ struktury kapit. witasne + zobow. dfugoterm.

finansowania kapitaty ogétem max 0,38 0,39
INFORMACJE DODATKOWE

Sktadniki 2001 2002

wskaznikow:

Sredni stan zapasow

46 141 340,50

55138 919,28

Sredni stan naleznosci

93 799 130,27

96 627 912,13

Sredni stan zob. krotkoter.

140 681 134,20

153 104 840,82

Srodki pieniezne

681 844,49

653 905,81

Bardziej pelny 1 przejrzysty obraz dziatalnosci gospodarczej przedstawiaja
zaprezentowane w powyzszej tabeli weztowe wskazniki dotyczace zyskownosci,
biezacej ptynnosci finansowej 1 stabilizacji finansowej oraz zadluzenia Spofki.

Z. prezentowanych wskaznikéw, popartych badaniami szczegétowymi mozna
stwierdzi¢, ze sytuacja majatkowa /bez uwzglednienia inflacji/, charakteryzuje si¢
1,8 % wzrostem wartosci aktywow razem w stosunku do roku ubieglego, jezeli
uwzglednimy poziom inflacji to mozemy sformutowa¢ wniosek, iz realna wartos¢
majatku ulegta zmniejszeniu o 01 %.

Uksztattowanie si¢ pozycji przychodéow i kosztow w w/w sposéb spowodowato
wystapienie znaczacego zysku brutto, ktéry zostal skorygowany naliczeniem podatku
dochodowego od oséb prawnych.

W zakresie wskaznikéw mozna ogdlnie stwierdzié, ze:

Wskazniki zyskownosci

Rentownos¢ sprzedazy zysk na sprzedazy x 100 max 0,98% | 2,38%
operacyjne;j przychody ze sprzedazy
Rentownos¢ sprzedazy zysk netto x 100 max 0,11% | 1,43%
netto przychody ze sprzedazy

Wskazniki rentownosci sprzedazy ( wysoko$¢ marzy zysku) ulegla poprawie, na jej
poziom wplyngto zwigkszenie wartosci sprzedazy.

Rentownos¢ kapitatu max

wiasnego

zysk netto x 100
kapitat wtasny

0,51% | 6,21%

Wskaznik zyskownosci kapitatow wlasnych przy uwzglednieniu zatrzymanego zysku
istotnie si¢ poprawit jest on korzystny dla oceny ekonomicznej Spétki, Swiadczy on
o optacalnosci ulokowanych w Spoétce kapitaléw, jezeli wzia¢ pod uwage, ze na
poczatek roku utworzono wysoka rezerwg¢ na Swiadczenia pracownicze
1 zaprezentowano w bilansie  wartos¢ akcji wilasnych jako ujemna, ktéra
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pomniejszyta kapitaly, mozna ocen¢ ekonomiczng efektywnosci funkcjonowania
Spoiki oceni¢ jako tendencje wzrostowa wartosci Spotki, a w rezultacie ma to wptyw
na powigkszenie wartosci biezacej wniesionych kapitatow (akcji) 1 sprzyja
umocnieniu wiarygodnosci Spotki.

Wskaznik zyskownosci kapitatow wilasnych ulegt poprawie w stosunku do
poprzedniego roku z 0,51% do 6,21% , co nalezy oceni¢ pozytywnie, ta pozytywna
ocena jest tym bardziej sluszna , Ze osiagni¢ty wskaznik jest znacznie wyzszy od
poziomu inflacji, ktéra wynosita 1,9 % w skali roku., po wyeliminowaniu inflacji
wskaznik ten jest poréwnywalnie nizszy od alternatywnych form inwestowania .

Rentownos¢ majatku zysk netto x 100 max 0,19% | 2,24%
aktywa ogotem

Zyskownos¢ majatku Spotki uksztattowata si¢ nastgpujaco: w roku ubieglym
wynosita 019%, w roku biezacym wrosta do 2,24 %.

Wskaznik 31.12.2001 31.12.2002
Dzwignia finansowa -2,89 % 3,97 %

Przedstawiony wskaznik przedstawia wykorzystanie kapitaléw obcych, wielkos¢
dodatnia wskaznika potwierdza elastyczno$¢ wykorzystania obcych kapitatéw, dzigki
czemu sa zwigkszone korzysci udzialowcow.

Wskazniki ptynnosci

Ptynnosc¢ biezaca aktywa obrotowe 1,2-2,0 1,00 0,99
(I stopnia) zobow. krotkoterminowe

Ptynnosc¢ szybka aktywa obrotowe - zapasy 0,8-1,0 0,68 0,60
(Il stopnia) zobow. krotkoterminowe

Ptynnos¢ bardzo $rodki pieniezne <1 0,00 0,00
szybka zobow. krétkoterminowe

(Il stopnia)

Wskazniki ptynnosci finansowej umozliwiaja formutowanie opinii o zdolnosci Spotki
do terminowego pokrywania biezacych zobowiazan tj. w okresie sptaty do jednego
roku .

Poziom uksztattowania si¢ wskaznikow w stosunku do wskaznikéw roku ubieglego
ulegt obnizeniu.

Wskaznik ptynnosci ogélnej ponizej jednosci Swiadczy o utracie lub wysokim
prawdopodobienstwie utraty przez Spdotke zdolnosci do terminowego regulowania
biezacych zobowiazan, a ryzyko z tego tytutlu obciaza kontrahentéw . Optymalna
wielkos¢ wskaznika biezacej plynnosci finansowej zalezy od specyficznych
warunkow dziatania Spotki 1 inkasowania przez nia naleznosci i cyklu regulowania
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zobowigzan . Uznatam za wilasciwy dla Spétki optymalny wskaznik ktory ksztattowat
by si¢ w granicach od 1,2 do 2.

Wskaznik uzyskany przez Spotke , moim zdaniem nalezy traktowac jako zapowiedz
wystgpowania trudnosci ptatniczych , ktére nasilaja si¢ wraz ze spadkiem tego
wskaznika.

Ponadto nalezatoby si¢ przyjrze¢ jakosci aktywow obrotowych pod katem , w jakim
stopniu mozna by je zamieni¢ na gotowke, oraz nalezy zwrdci¢ uwage na wielkos¢
rozliczen migdzyokresowych, ktére tylko mozna jedynie wiaczy¢ do kosztow.
Kredytodawcy przyymuja na ogot , iz wskaznik oscylujacy w granicach jednosci
1 powyzej jest zadawalajacy , co oznacza, ze gotowi sa do wspétpracy kredytowe;j
z firma.

Nalezy zwrdci¢ uwagg, 1z w grupie przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcja
wyrobow walcowanych formowanych na zimno wskazniki ptynnosci za 12 miesigcy
roku 2002 ksztattowaty si¢ na nastgpujacym poziomie:

W branzy
WSKAZNIK
I stopnia I stopnia I stopnia
0,69 0,47 0,76
Sredni w branzy hutniczej
0,12 | 0,25 0,43

W poréwnaniu do wskaznikéw z branzy 1 w poréwnaniu do Sredniego w przemysle
hutniczym, wskazniki osiagnigte przez Spotke mozna oceni¢ bardzo pozytywnie.

Wskazniki obrotowosci

Wskaznik obrotu przychody ze sprzedazy max 1,78 1,56
aktywéw aktywa ogdtem

Wskaznik obrotu przychody ze sprzedazy max 3,70 3,48
majatku rzeczowe aktywa trwate

trwatego rzeczowego

Wskazniki obrotowosci w stosunku do roku ubiegtego ulegty pogorszeniu.

Wskaznik rotacji koszty dziatalnosci operacyjnej max 12,34 9,11
zapasow $redni stan zapaséw

Wskaznik rotacji $redni stan zapasow x 365 min 29,59 | 40,07
zapasow koszty dziatalno$ci operacyjnej

w dniach

Oba sposoby pomiaru wskazuja, ze w Spoétce nastapito pogorszenie efektywnosci
gospodarowania zapasami, uzasadnionego konieczno$cia zakupu wigkszej ilosci
materiatu wsadowego w IV kwartale 2002r.
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Wskaznik rotacji przychody ze sprzedazy max 6,13 5,33
naleznosci $redni stan naleznosci

Wskaznik rotacji Sredni stan naleznosci x 365 min 59,56 68,54
naleznosci w dniach przychody ze sprzedazy

W obu przypadkach uwidacznia si¢ pogorszenie wskaznikow, w drugim przypadku
cykl naleznosci wydluzyt sig, jest to jednak rozsadny czas inkasowania naleznosci,
poniewaz ustalone cykle z gtéwnymi odbiorcom ustalana sa do 90 dni.

Wskaznik rotacji koszty dziatalnosci operacyjnej max 4,05 3,28
zobowigzan $redni stan zobowigzarn krétkoter.

Wskaznik rotacji Sredni stan zob.krdtkoter. x 365 min 90,22 111,25
zobowigzan w dniach koszty dziatalnosci operacyjnej

Z. prezentowanej powyzej tabeli wynika, ze , pierwszy wskaznik pogorszyt si¢ o 0,77
, wydtuzyt si¢ cykl sptaty zobowiazan, co swiadczy o kredytowaniu si¢ Spotki
zobowigzaniami obcymi , nie przeterminowanymi.

Wskazniki zadluzenia

Wskaznik ogoinego zobowigzania ogétem 30% - 50% |62,51%| 63,98%
zadtuzenia kapitaty ogétem

Pokrycie zadtuzenia kapitaty wtasne min 1,0 0,60 0,56
kapitatami wiasnymi kapitaly obce

Pokrycie majatku kapit. witasne + zobow. dfugoterm. | min 1,0 0,71 0,72
trwatego majatek trwaty

kapitatami statymi

Trwatos¢ struktury kapit. wtasne + zobow. dfugoterm. max 0,38 0,39
finansowania kapitaty ogétem

Przedstawione wskazniki jednoznacznie dowodza, ze w latach 2001 1 2002 ryzyko
finansowe dotyczace zaangazowania kapitatow w Spotce przewazato po stronie jej
kredytodawcow.

Wskazniki zadluzenia ulatwiaja formutowanie opinii 0o mozliwosci obstugi przez
Spotke catosci jej zadtuzenia .

Wskaznik ogélnego zadluzenia wskazuje na proporcje pokrycia aktywow
zobowigzaniami 1 kapitalami wlasnymi, jego wzrost potwierdza zmniejszenie
samodzielnos$ci finansowej Spotki zwigkszenie jej zaleznosci od kredytodawcow.
Wzrost wskaznika pokrycia majatku kapitatami stalymi jest dla Spotki korzystny ,
gdyz jest on dlugotrwale zwiazany ze Spéika i stuzy finansowaniu w znaczacej czgsci
aktywow trwatych.

Pokrycie zadluzenia kapitatami wlasnymi zmniejszyto si¢ z 060, do 0, 56 a pokrycie
majatku trwatego zwigkszylo si¢ z 0,71 do 0,72.

Trwato$¢ struktury finansowania wzrosta o 0,01.

Rachunek przeplywoéw pieni¢znych
w tys. z1

Przeptywy srodkéw | 2002r. 2001 r. |
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pieni¢znych z dziatalnosci

- operacyjnej 44.214 24.019
- inwestycyjnej -10.280 -13.117
- finansowej -33.702 -11.437
-przeplywy pienig¢zne netto 232 -535
razem

Podstawowym zrédtem nadwyzki pienig¢znej jest nadwyzka finansowa , bedaca suma
zysku netto 1 amortyzacji .Dokonane odpisy z tytulu amortyzacji wartosci
niematerialnych i srodkéw trwatych sa kosztem a nie wymaga wydatkow.

Dalsze zrédta przychodéw pienieznych stanowil wzrost zobowiazan. Natomiast
wykorzystanie przychodéw pieni¢znych stanowit wzrost aktywow trwatych
1 obrotowych.

Do przysporzenia nadwyzki pieni¢znej w dzialalnosci operacyjnej przyczynito sig
zwigkszenie stanu zobowigzan i rezerw.

Wygospodarowana nadwyzka pienigzna w dzialalno$ci operacyjnej umozliwita
pokrycie powaznych wydatkéw inwestycyjnych .

Zaprezentowane przeptywy z dziatalnosci finansowej wskazuja , iz na tej dziatalnosci
wystapit niedobor srodkéw pieni¢znych., splaty kredytow znacznie przekroczyly
wplywy z ich zaciagnigcia.

Zmiana stanu Srodkow pienigznych informuje, iz Spoétka w danym okresie
sprawozdawczym uzyskata wzrost stanu srodkéw pienigznych netto, tj. sktadnika
majatkowego, ktory charakteryzuje si¢ najwyzsza ptynnoscia.

Dane sprawozdania przeplywoéw pienigznych potwierdzaja, iz  Spdtka dokonata
w roku obrotowym istotnych zakupéw aktywow trwalych oraz dokonata wysokich
splat kredytow i optat z tytutu leasingu finansowego..

Rozwazenie
ANALIZA SWOT
Silne strony
stabilna pozycja na rynku handlu wyrobami hutniczymi
dobre wyniki finansowe w 2002 r.
- dobrze rozpoznane kanaly dystrybucji
- wzrost wartosci akcji na rynku
- wdrozenie nowoczesnych linii technologii produkcji
Stabe strony
- uzaleznienie si¢ od PHS S.A.- struktura akcjonariatu,
- nie wysoki poziom Kkapitatéw witasnych w stosunku do rozmiaréw
prowadzonej dziatalnosci,
- wysokie koszty obstugi zadtuzenia
Szanse
- realizacja podejmowania na rynku konkurencji
- zwigkszenie eksportu
- sytuacja w branzy
Zagrozenia
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- rosngca konkurencja
- obnizajace si¢ marze
- skrécenie termindéw ptatnosci zobowiazan przez PHS.S.A.

Wedtug mojej oceny nasuwa si¢ wniosek, 1z mozliwos¢ kontynuacji dziatania Spo6tki
»STALPRODUKT” S.A. w przewidywanej przysztosci nie jest watpliwa.
Podjecie polityki dziatania Spétki pozwolito jej na wykorzystanie wigkszej
dostgpnosci do zrédet pozyskania kapitaldéw obcych, umacnia pozycj¢ negocjacyjna
Spotki wobec kredytodawcow, co potwierdzaja zdarzenia roku 2003.
Wptyw zdarzen, ktére wywarty istotny wptyw na sprawozdanie finansowesporzadzone
za rok 2002:

- utworzenie na bilans otwarcia rezerwy na Swiadczenia emerytalne

1 podobne w kwocie 13.065.669,22 z1,

- zakup akcji whasnych na kwotg 10.020145,70 zt,

- leasing finansowy na kwote 11.220.000,00 zt na zakup srodkéw trwatych,

- amortyzacja w kwocie 20.920.072,56 z1

- istotny wzrost zapasOw materiatow.
Na uwage zastuguje ocena sprawozdania za okres kwartatu, w ktérym wystapit wzrost
kapitatu wtasnego o 1.456 tys. z1 (zysk netto), spadek zobowiazan 1 rezerw o 2.361 tys.
zt 1 wzrost aktywow obrotowych 7.117 tys. zt .

Ogolna ocena przeprowadzonych prac

Zrédtami danych bedacych opracowania raportu byly:
— dokumenty organizacyjne Spotki,
— informacje kierownictwa,
— protokoty z posiedzen WZA, Zarzadu 1 Rady Nadzorczej,
— ksigga akcji 1 udziatow,
— sprawozdania finansowe za lata 2001, 2002,
— ksiggi rachunkowe 1 dokumenty zrédtowe Spotki STALPRODUKT S.A.
1 SYTALPROFIL Sp. z o0.0. w zakresie do ustalenia niezbednych danych dla celéw
realizacji tematyki umowy.

Umowne prace przeprowadzone zostalty przy zastosowaniu réznych procedur, metod
1 technik badania.

We wszystkich obszarach badania oparto si¢ na przegladach zapiséw ksiggowych,
przegladach analitycznych, rozszerzonej i poglebionej analizie finansowej, badaniu
zdarzen 1 operacji.

Najczegsciej stosowano nastgpujace techniki badania: przeglad protokotéw z posiedzen
akcjonariuszy celem zdobycia informacji poruszanych na posiedzeniach zwigzanych
z tematyka umowy, sprawdzanie szczegétowe, potwierdzenia, obliczenia, opisy
stowne, rozmowy =z pracownikami, informacje kierownictwa, wyjasnienia,
dokonywanie analiz 1 konfrontacje, kontrola wykazéw przygotowanych przez Spotke.

UWAGI KONCOWE
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Raport dla Akcjonariuszy ,,STALPRODUKT” S.A. w BOCHNI

Niniejszy raport zawiera 41 stron kolejno ponumerowanych i parafowanych przez
biegltego rewidenta w miejscu obok numeru strony.

....................................................................................................

Teresa Marcyniuk W imieniu ,,T.M. AUDYTOR”
Biegly Rewident Kancelarii Doradztwa Podatkowego i Organizacji
wpisana na liste pod pozycja : Rachunkowosci w Chelmie
2392/627 wpisanej na list¢ podmiotéw uprawnionych
do badania sprawozdania finansowego
pod pozycja 1823

Chetm, dnia 10.05. 2003 r.

(pieczatka firmowa)
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