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1. Organizacja Grupy Kapitalowej

Grupa Kapitalowa Stalprodukt S.A. obejmuje jednostke dominujaca oraz 10 jednostek
zaleznych, prowadzacych nizej wymienione segmenty dziatalnosci:

e Stalprodukt-Centrostal Krakow sp. z 0.0. - sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow

metalowych

e Stalprodukt-Wamech sp. z 0.0. - produkcja konstrukcji i cze$ci zamiennych oraz Swiadczenie
ushug remontowych
Stalprodukt-Serwis sp. z 0.0. - ustugi remontowe
Stalprodukt-Zamos¢ sp. z o.0. - produkcja stolarki budowlanej
Stalprodukt-MB sp. z 0.0. - budowa i utrzymanie droég, montaz ochronnych barier drogowych
STP Elbud sp. z 0.0. — produkcja konstrukcji stalowych oraz ustugi cynkowania
Stalprodukt-Ochrona sp. z 0.0. - ustugi ochrony mienia i 0s6b
Cynk-Mal S.A. - produkcja bednarki ocynkowanej i drutu ocynkowanego
ZGH ,,Bolestaw” S.A. - wydobywanie rud metali niezelaznych oraz produkcja cynku i olowiu
Anew Institute sp. z 0.0. - projektowanie odnawialnych Zrodet energii

Wysokos$¢ udzialow Spolki dominujacej w spotkach zaleznych stanowi:
e w spotce Cynk-Mal — 51 %
e w spotce ZGH ,,Bolestaw” — 86,92 %
e W pozostatych jednostkach — po 100 % udziatow.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki dominujacej jest produkcja wysoko przetworzonych
wyrobow ze stali, tj. blach 1 tasm elektrotechnicznych transformatorowych, ksztaltownikéw
zimnogietych, ochronnych barier drogowych, rdzeni toroidalnych oraz blach goraco-
1 zimnowalcowanych w tasmach i arkuszach.

Konsolidacja objeta zostala jednostka dominujgca oraz wszystkie pozostate jednostki z Grupy
Kapitatowej, z wyjatkiem spotki Stalprodukt-Warszawa sp. z 0.0. w likwidacji (w dniu 30.06.2014 r.
nadzwyczajne zgromadzenie wspoOlnikow tej spotki podjeto uchwale w sprawie zakonczenia
postepowania likwidacyjnego, a 4.07.2014 r. Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie,
XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal wykreslenia spotki z rejestru
przedsigbiorcow).

Zgodnie z art. 55 Ustawy o0 rachunkowosci z 29.09.1994 r. (tekst jednolity Dz. U. z 2009 roku, Nr 152,

poz. 1223 z pdzniejszymi zmianami) Emitent sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe za
okresy rozpoczynajace si¢ od 1 stycznia 2005 roku zgodnie z MSSF.
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2. Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej

W I potroczu 2014 r. rentownos$¢ sprzedazy na poszczegdlnych poziomach przedstawiata sie

nastepujaco :

Wyszczegolnienie I polr. 2014 r. I polr. 2013 r.
Rentownos$¢ na sprzedazy 3,5 3,1
Rentowno$¢ operacyjna 4,3 3,1
Rentownos¢ brutto 4.0 3,2
Rentownos¢ netto 2,9 2,4

Rentownos$¢ majatku i kapitatu wlasnego przedstawiaja ponizsze wielkosci:

Wyszczegolnienie I polr. 2014 r. I polr. 2013 r.
Rentownos¢ majatku 1,3 1,1
Rentownos¢ kapitatu wlasnego 2,3 1,6

Ptynno$¢ finansowa w ujeciu statycznym przedstawiajg ponizsze wskazniki

Wyszczegolnienie I polr. 2014 r. I polr. 2013 r.
Wskaznik biezacej ptynnosci 2,0 2,1
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej 1,0 1,2

W okresie sprawozdawczym Grupa zanotowata spadek skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy
w stosunku do osiggnigtych w analogicznym okresie roku ubieglego o 16 011 tys. zi, tj. 0 1,1 %.
Spadek spowodowany byl utrzymujacymi si¢ w I potroczu 2014 spadkami cen gléwnie w Segmencie
Blach Elektrotechnicznych. Jednoczesnie nalezy stwierdzi¢, ze warto$¢ spadku przychodow ze
sprzedazy wyrazona zarowno w wielko$ciach bezwzglednych, jak i procentowych jest niewielka.
Spowodowane to jest przede wszystkich poprzez zwigkszenie wolumenu sprzedazy. W segmencie
profili wzrost wolumenu wynidst 3,2 %, natomiast w Segmencie Blach wzrost wolumenéw wyniost
12,3 %.

Wzrostowi wolumendéw sprzedazy w Segmencie Blach towarzyszyly ceny na rekordowo niskim
poziomie. Spadek cen w porownaniu do I potrocza 2013 wynidst 11,5 %. Majac na uwadze powyzsze
oraz fakt zwickszenia wolumenéw w warunkach wylaczenia 30 % zdolnoséci produkcyjnych, w
zwigzku z modernizacja urzadzen w ramach wdrazania nowej technologii produkcji blach
transformatorowych HiB wyniki Segmentu Blach elektrotechnicznych nalezy oceni¢ pozytywnie.

W Segmencie Profili w I péiroczu, w zakresie cen mozna mowic€ o stabilizacji cenowej w porownaniu
do I potrocza 2013. Zwickszenie wolumenow sprzedazy o 3,2% przy jednoczesnym obnizeniu kosztow
wytworzenia skutkowato wzrostem rentowno$ci segmentu. Segment odnotowal wzrost wyniku
0 3,4 min zt, tj. 0 14,9 %.
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W I pétroczu 2014 r. przychody ze sprzedazy Segmentu Cynku wyniosty 655,8 mln zl, co oznacza
spadek o 3,2 % w stosunku do I potrocza 2013. Osiagniete przez Segment Cynku przychody
odzwierciedlajg utrzymujacy si¢ niski poziom cen metali na Londynskiej Gietdzie Metali. Co prawda
ceny cynku wzrosty o 5,9 %, ale cena olowiu odnotowata spadek o 3,5 %, a cena srebra spadta az
0 24,6 %. Pomimo spadku przychodéw Segmentu, odnotowano poprawe wyniku o 5,4 min zi.
W Segmencie Cynku wyprodukowano o 8,8 % wigcej cynku niz w poréwnywanym okresie 2013.
Osiggnigcie wyzszej rentownosci byto réwniez efektem obnizenia kosztow wytworzenia sprzedanych
produktow.

Sytuacja finansowa Grupy Stalprodukt jest dobra i stabilna. Wskazuja na to podstawowe wskazniki
ekonomiczno-finansowe charakteryzujace dziatalno$¢ gospodarcza, ktorych poziom odpowiada
aktualnym warunkom rynkowym. Grupa nie dos$wiadcza zatorow ptlatniczych, konsekwentnie
realizujac przyjeta polityke w zarzadzaniu ryzykiem. Zardwno Emitent jak i wiekszos¢ spotek z Grupy
Kapitatowej posiadaja ptynno$¢ finansowa i zdolno$¢ kredytowa. Trudnosci finansowe wystepuja w
spotce Stalprodukt-Centrostal sp. z 0.0. w zwiazku z ostabieniem koniunktury i handlu wyrobami
gotowymi ze stali.

W Grupie ZGH ,,Bolestaw” w trudnej sytuacji finansowej znajduje si¢ spotka ,,Gradir Montenegro”
w zwiazku z wysokimi kosztami finansowymi 1 brakiem odpowiedniego kapitalu obrotowego.
W I potroczu 2014 roku jednostka zalezna ZGH ,,Bolestaw” S.A. prowadzita rozmowy majace na celu
sprzedaz pakietu. Szczegodty transakcji zostaly zaprezentowane w czgsci ,,Pozostale informacje”
skonsolidowanego raportu poétrocznego oraz w raportach biezacych przesylanych do wiadomosci
publicznej.

W zakresie struktury bilansu Grupy Kapitatowej, nie nastapily znaczace zmiany. Aktywa spadly
0 5 min 7}, tj. 0 0,2 %, w tym aktywa trwale spadly 0 0,5 %, a aktywa obrotowe wzrosty 0 0,4 %.
Kapitat wlasny wzrdst o kwote 13,5 mln zt, tj. 0 0,8 %, a zobowigzania spadty 18,5 min tj. 1,5 %.

W wyniku powyzszych zmian zwigkszeniu ulegla warto$¢ ksiggowa na jedng akcje zwykla
z 261,16 zt do 263,16 zt.

Przez caty okres sprawozdawczy Grupa posiadata bardzo dobra ptynnos¢ finansowa, o czym $wiadczy
utrzymanie na wysokim poziomie wskaznikow plynnosci, terminowo realizowata wszelkie
zobowigzania zarbwno wobec pracownikow i1 dostawcdow, jak 1 budzetu oraz instytucji finansowych.
W okresie sprawozdawczym trudnosci z utrzymaniem ptynnosci finansowej 1 zdolnosci kredytowej
miaty jedynie spotki: Stalprodukt-Centrostal Spotka z o.0. oraz Gradir Montenegro d.o.o. z siedzibg
w Niksicu (Czarnogora).

W ocenie bankéw finansujacych Grupa Kapitalowa Stalprodukt posiada nieprzerwanie zdolno$¢
kredytowa, a uzyskiwane wyniki oraz przejrzysta sytuacja majatkowa i wilasno$ciowa pozwala na
pozyskanie finansowania dziatalnosci Grupy w roznych formach. Wszystkie linie kredytowe, ktore
zostaly szczeg6lowo opisane w ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowych za rok 2013,
funkcjonuja 1 sa przedluzane przez banki w stosownych terminach. Wigkszo$¢ tych linii jest
wykorzystywana jako limity na gwarancje 1 akredytywy oraz kredyt w rachunkach biezacych, ale takze
stanowig zabezpieczenie zrodel finansowania zewnetrznego Grupy.

W celu utrzymania dobrej sytuacji finansowej i ptynnosci prowadzone sa ciagle przedsiewzigcia
w zakresie restrukturyzacji dziatalnosci, zrédet finansowania oraz zdobywania nowych rynkow
zaopatrzenia i zbytu, racjonalnej gospodarki zapasami i obnizki kosztow.
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Uzyskiwane i planowane wyniki finansowe wskazujg na brak zagrozenia realizacji podjetych
zamierzen inwestycyjnych.

Zarzadzanie zasobami finansowymi nalezy uzna¢ za prawidtowe, o czym §wiadczy osigganie dobrych
wskaznikow ekonomicznych oraz utrzymywanie ptynnosci finansowej i zdolno$ci kredytowe;j, a takze
terminowe wywigzywanie si¢ z zaciggnigtych zobowigzan.

3. Sprzedaz podstawowych wyrobow

3.1 Segment Blach Elektrotechnicznych

e Blachy i tasmy transformatorowe

W pierwszym poétroczu 2014 roku warto$¢ sprzedazy blach transformatorowych wyniosta niemal
210 mln zt. Wynik ten oznacza wzrost wolumenu sprzedazy o 12 % 1 spadek wartosci sprzedazy
0 0,7 % w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2013 roku. Nadal w I pétroczu odczuwalny byt
spadkowy trend cen, chociaz negocjacje na Il potrocze daty wyrazne sygnaty odwrocenia tej tendencji.

Sytuacja sprzedazowa lepiej uksztattowala si¢ w sprzedazy eksportowej — uzyskano wartos$¢ sprzedazy
na poziomie poprzedniego roku.

Do gtownych (pow. 5 %) kierunkow eksportu blach transformatorowych w pierwszym potroczu 2013
roku nalezaty nastepujace kraje: Indie, Wiochy, Niemcy, Chorwacja, Austria i Brazylia.

W kraju wartos¢ sprzedazy spadta o 4 w stosunku do I potrocza 2013 roku. Sprzedaz krajowa
stanowita jedynie 3% catkowitej sprzedazy blach transformatorowych.

Otoczenie rynkowe

Wigkszos¢ producentdéw blach transformatorowych rozpoczeta 2014 rok z postanowieniem odwrocenia
niekorzystnego dla branzy trendu cenowego. Utrzymujaca si¢ od kilku lat stagnacja doprowadzita ceny
blach elektrotechnicznych o ziarnie zorientowanym do bardzo niskiego poziomu, a dodatkowym
hamulcem ewentualnego wzrostu jest nieproporcjonalna w stosunku do popytu podaz. Wzrost
potencjatu produkcyjnego dotyczy w najwigkszym stopniu producentéw chinskich.

Pierwsza znaczaca probe wprowadzenia podwyzek podjeli producenci japonscy. W styczniu
zaproponowali podwyzke dla wysokich gatunkéw na poziomie 100 USD/tong. Mimo iz propozycja ta
nie od razu zostata zaakceptowana, to i tak ruch tych producentéw stat si¢ przyktadem dla innych.
Poczatek roku byl tym samym okresem najnizszego od kilku lat poziomu cen blach, jednak
w kolejnych miesigcach trend ten zaczat si¢ stopniowo odwracac.

Nalezy si¢ jednak spodziewaé, ze problem z nadprodukcja predko nie zniknie. Aktualnie, wielu
producentéw koncentruje si¢ na tym aby przetrwac, gtéwnie dzieki sprzedazy konwencjonalnych blach
elektrotechnicznych o ziarnie zorientowanym (CGO). Inni starajg si¢ wyspecjalizowa¢ w produke;ji
blach wysokiej jakosci, jak gatunki Hi-B (firmy japonskie, koreanskie Posco oraz chinski Baosteel).

Juz od kilku lat atrakcyjnym rynkiem dla producentéw blach transformatorowych sg Indie. Rynek ten
6



Poétroczne sprawozdanie z dzialalnoS$ci
Grupy Kapitalowej Stalprodukt S.A. za okres od 1.01.2014 r. do 30.06.2014 r.

jest niezwykle chlonny, a wedlug prognoz chionnos$¢ ta w najblizszych latach nadal bedzie rosta.
Wedlug raportu TechSci Research roczna stopa wzrostu (CAGR) dla indyjskiego rynku
transformatoréw w latach 2013-2018 zwigkszy si¢ o 14%. Oczekuje si¢, ze wzrost bedzie mozliwy
dzigki wprowadzonym przez rzad indyjski inwestycjom w ramach dwunastego z kolei ,,planu
5-letniego”. Wedtug planu, na inwestycje w zakresie poprawy i rozwoju infrastruktury energetycznej
przeznaczone zostanie ok. 200 mld USD. W swoim raporcie TechSci twierdzi, iz rzad postanowit
skoncentrowac si¢ na ograniczeniu importu transformatoréw z Chin i Korei, a zaostrzenie procedur w
zakresie importu blach elektrotechnicznych o ziarnie zorientowanym (GO) ma réwniez stuzyé
promocji rodzimej produkcji transformatoréw.

Z kolei oceniajgc sytuacj¢ na rynku amerykanskim po wprowadzeniu cel antydumpingowych analitycy
zgodnie twierdzg, iz wladze amerykanskie zdecydowanie bardziej zaszkodzity wiasnemu rynkowi,
anizeli zewnetrznym dostawcom. AK Steel i ATI tlumacza, ze powodem ztozenia petycji byla cheé
ochrony rynku przed dumpingiem cen. Istnieje jednak niewiele dowodoéw na to, ze importowane ilosci
mialy rzeczywiscie negatywny wplyw na rynek. Zagraniczni dostawcy starali si¢ nie sprzedawac
w USA po cenach nizszych od ceny bazowej producentéw amerykanskich. Jak si¢ w konsekwencji
okazato, wszczynajac procedury antydumpingowe przeciwko wszystkim zewngtrznym dostawcom,
Amerykanie zmusili swoich najwigkszych producentow transformator6w do przeniesienia swojej
produkcji poza granice USA (Kanada, Meksyk).

e Rdzenie toroidalne

Warto$¢ sprzedazy rdzeni i ksztattek transformatorowych w I potroczu 2014 roku wyniosta 5,4 min zt
(wzrost 0 7 % r/r) przy wzroscie wolumenu o 20 % w stosunku do pierwszego potrocza 2013. Brak
analogii wzrostu wolumenu i warto$ci spowodowany byt 11-procentowym spadkiem cen.

Wyraznie zmienita si¢ struktura sprzedazy na rzecz wzrostu eksportu — aktualnie sprzedaz eksportowa
stanowi 61 %, krajowa odpowiednio 39 % (struktura w I poétroczu 2013 to: 49 % eksport/51 %
sprzedaz krajowa).

Otoczenie rynkowe

Sytuacja na rynku rdzeni ma zwigzek z sytuacjg na rynku blach transformatorowych. Europejscy
producenci rdzeni posiadajagc wolne moce produkcyjne stosujg agresywng polityke sprzedazy
polegajaca na obnizaniu cen oraz wydluzaniu termindw ptatnosci. Dodatkowo, w dalszym ciagu
nadwyzka mocy produkcyjnych blach transformatorowych oraz tatwy dostgp do tasm (centra
serwisowe) umozliwia zakup materialow wsadowych w stosunkowo niskich cenach.

Nowym trendem jest dywersyfikacja wstecz, tzn. uruchamianie wiasnej produkcji rdzeni przez
producentdéw transformatorow.
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3.2 Segment Profili

e Ksztaltowniki zimnogiete

W I poétroczu 2014 roku Grupa osiagneta 10-proc. wzrost wolumendéw oraz 8-proc. wzrost wartosci
sprzedazy (do ponad 274,5 mln zt) ksztaltownikow gietych na zimno i rur okragltych w stosunku do
pierwszego potrocza 2013 roku.

W aktualnej strukturze sprzedazy 2/3 stanowi sprzedaz krajowa a 1/3 - sprzedaz eksportowa.

Wg danych HIPH w Polsce wyprodukowano w okresie styczen — czerwiec 2014 r. 445 tys. ton rur
(wzrosto 6 %), w tym produkcja:

- rur bez szwu wyniosta 72 tys. ton (wzrost o 8 %),

- rur ze szwem 372 tys. ton (wzrost 0 6 %), w tym ksztaltownikéw z/g zamknigtych 274 tys. ton
(wzrost 0 6 %).

Natomiast dane na temat zuzycia jawnego rur w okresie styczen - maj 2014 r. wygladaja nastepujaco:

- catkowite zuzycie jawne rur 454 tys. ton (wzrost 0 0,2 %), w tym rur bez szwu 78 tys. ton (wzrost
0 3 %); rur ze szwem 377 tys. ton (spadek o 0,4 %), w tym ksztaltownikow z/g zam. 245 tys. ton
(wzrost 0 12 %).

Po pigciu miesigcach biezacego roku zaimportowano do Polski niewiele ponad 89 tys. ton

ksztattownikow i rur okraglych (odpowiadajacych produkcji Grupy). Wynik ten oznacza 27-proc.
wzrost w porownaniu do zeszlego roku.

Otoczenie rynkowe

W pierwszym kwartale 2014 r. huty w Unii Europejskiej wyprodukowatly o 3,2 proc. wigcej rur niz
w analogicznym okresie 2013 r. Najdynamiczniej rozwija si¢ produkcja rur o mniejszych srednicach,
wykorzystywanych m.in. w przemysle motoryzacyjnym 1 budownictwie, jak réwniez
wielkogabarytowych rur przesytowych.

W calym 2014 r. produkcja rur w UE wzrosnag¢ ma o 2,7 proc., a w 2015 r. — 0 3,6 proc.

Na rynku polskim z powodu duzej konkurencji oraz rosngcego udziatu importu sytuacja stata si¢
trudna. Problem ten nie dotyczy wylacznie Polski, lecz w zasadzie catej Europy. Zdaniem Euroferu
import pozostanie wysoki w tym roku i w przysztym, jezeli kraje trzecie nadal beda agresywnie
lokowa¢ swoje nadwyzki na mi¢dzynarodowych rynkach. Bytby to bardzo zty sygnatl dla europejskiej
branzy stalowej, ktora juz cierpi z powodu ogromnej presji na marze.

Pierwsza polowa 2014 r. byla dla rynku ksztattownikow do$¢ trudna, a ceny pozostawaty
w niewielkim, ale zauwazalnym trendzie spadkowym. Jednak w potowie roku sytuacja zacze¢la sie
jednak poprawiac i obecnie rynek powoli wraca do normy. W takich sektorach jak kolej, budownictwo
czy energetyka, wida¢ ozywienie 1 wzrost zapotrzebowania na ksztattowniki. Jednak na peten
optymizm jest zdecydowanie za wczesnie. Wiele planowanych inwestycji infrastrukturalnych, ktore
generowac beda najwigkszy popyt na ksztattowniki, wcigz jest na etapie przetargéw, a ich realizacja to
jeszcze odlegla perspektywa.
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e Ochronne bariery drogowe

Trudno poréwnywaé pierwsze poétrocze 2014 roku do analogicznego okresu w roku ubieglego.
W 2013 r. Grupa odnotowala istotny spadek przychodow w tej grupie asortymentowej, gdyz z powodu
m.in. niekorzystnych warunkéw pogodowych mozliwosci sprzedazy byty bardzo ograniczone.

W 2014 wida¢ zdecydowang poprawg; zanotowano wzrost wolumenu sprzedazy o 48 % w stosunku do
I potrocza 2013 roku 1 wzrost wartosci sprzedanych barier 0 44 %, co oznacza blisko 47,7 min zt
przychodéw ze sprzedazy.

Otoczenie rynkowe

Ze wzgledu na brak duzych zlecen na dostawe i1 montaz barier, Stalprodukt S.A. skupit si¢ na
pozyskiwaniu zlecen mniejszych, ktorych realizacja przypada w II potroczu 2014 roku.

Pomimo otwarcia wielu ofert w I i 1l kwartale br., wigkszo$¢ z nich nie zostata rozstrzygnigta. Okres
pomigdzy otwarciem ofert a wyborem wykonawcy i podpisaniem umowy wynosi od 3 do 6 miesi¢cy.
W konsekwencji, realizacja wigkszosci budow rozpocznie si¢ w II potowie 2014 roku. Bioragc pod
uwage czas realizacji budow wynoszacy od 18 do 36 miesigcy, nalezy stwierdzi¢, ze tylko na
niewielkiej czgéci inwestycji bedzie mozliwos¢ wykonywania barier w 2015 roku. Oznacza to, ze dla
Stalprodukt S.A. 2015 rok pod wzgledem przychodu ze sprzedazy barier moze okazaé si¢ stabszy niz
2014. Ze wzgledu na opisane wyzej okoliczno$ci znacznej poprawy mozna spodziewaé si¢ w latach
2016 — 2020.

e Produkty centrum serwisowego blach

Pomimo planow zwigkszania sprzedazy produktéw stanowigcych oferte centrow serwisowych,
osiggniecia w zakresie realizacji tych plandw sg niesatysfakcjonujace.

W pierwszym poétroczu 2014 roku warto$¢ sprzedazy produktow centrow serwisowych wyniosta
56,6 mln zl, co oznacza spadki (zarowno pod wzgledem wolumenu jak 1 wartosci sprzedazy) rzedu 1/3
w porownaniu do analogicznego okresu w 2013 roku.

Sprzedaz kierowana byta gtownie na rynek krajowy (88 % z catkowitej sprzedazy).

W pierwszym potroczu import zaréwno blach walcowanych na zimno jak i goracowalcowanych wrost

0 ponad 20%, co poza niskimi cenami i znaczaca nadprodukcja bylo dodatkowym czynnikiem
majacym bezposredni wptyw na sytuacje rynkowa.

Otoczenie rynkowe

Sytuacja na rynku centrow serwisowych ksztattowala si¢ ro6znie dla poszczeg6lnych graczy rynkowych
— niektorzy zauwazali niewielkie ozywienie, niektorzy kontynuuja duze inwestycje, jeszcze inne firmy
nie zauwazyly wzrostu popytu i negatywnie oceniajg sytuacje. Gtéwne cechy tego rynku to niskie ceny
1 znaczaca nadprodukcja. W firmach bedacych cztonkami Polskiej Unii Dystrybutorow Stali (PUDS)
moce przetwdrcze wynoszg 3,66 min ton /rok (31 linii do cigcia wzdluznego i 41 linii do cigcia
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poprzecznego). PUDS ocenia potencjat catego polskiego rynku stalowych centrow serwisowych na ok.
6,5 min ton rocznie.

PUDS ocenia, ze  popyt na ustugi centréw serwisowych napgdza¢ beda przedsigwzigcia
infrastrukturalne oraz rosngca produkcja w sektorach tradycyjnie zwigzanych z przetworstwem blach,
m.in. motoryzacji i AGD. Optymistyczng perspektyw¢ PUDS wuzupelnia ozywienie w branzy
maszynowej, wsroéd producentow taboru kolejowego 1 w szeroko rozumianym budownictwie.

3.3. Segment Cynku

W I pétroczu 2014 roku przychody netto Segmentu Cynku wyniosty 655 832 tys. zt i w stosunku do
poréwnywalnego okresu roku ubieglego, kiedy to sprzedaz wyniosta 677 798 tys. zt, spadty o 3,2 %.
Uzyskane w I potroczu 2014 roku przychody netto odzwierciedlaja utrzymujacy si¢ dos$¢ niski poziom
cen metali na Londynskiej Gietdzie Metali (LME). Co prawda ceny cynku wzrosty o 5,9 %, ale ceny
otowiu odnotowaly spadek o 3,5 %, a ceny srebra spadty az o 24,6 %.

Ceny podstawowych metali dla ZGH ,Bolestaw” S.A. i jej spolek zaleznych przedstawialy sie¢
nastepujaco:

I potrocze 2014 r.:
¢ Srednia cena LME cynku - 2051 USD/tong
e Srednia cena LME otowiu - 2101 USD/tong
¢ Srednia cena LBM srebra - 20,05 USD/uncje
Kurs USD 3,0466 zt

I potrocze 2013 .
e Srednia cena LME cynku - 1937 USD/tong
e Srednia cena LME otowiu - 2177 USD/tong
e Srednia cena LME srebra - 26,6 USD/uncje
Kurs USD 3,1803 zt

Nizsze przychody ze sprzedazy w I potroczu 2014 roku wynikajg z nizszego poziomu przychodow ze
sprzedazy otowiu i srebra. W I poiroczu 2014 roku nizsze byly ceny bazowe tych metali, jak rowniez
mniejszy byt wolumen ich sprzedazy. Spadki wolumendéw w stosunku do I potrocza 2013 r. wyniosty:
24,1% w przypadku otowiu i 24,9 % w przypadku srebra.

Natomiast przychody ze sprzedazy cynku bylty wyzsze o 3,3%, z uwagi na wyzsza ilo§ciowg sprzedaz
0 2,7 tys. ton 1 wzrost cen bazowych o 1,5%. Wzrost ten jednak nie pokryl spadku przychodow ze
sprzedazy olowiu i srebra.
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4. Podstawowe zagrozenia i ryzyka zwiazane z pozostalymi miesigcami roku
obrotowego

4.1. Koniunktura gospodarcza w kraju i na Swiecie

Koniunktura gospodarcza w roku biezagcym ulegla znaczacej poprawie w stosunku do roku
poprzedniego, czego potwierdzeniem jest tempo wzrostu PKB w pierwszym potroczu 2014 r. Wzrost
ten wyniost 3,4 % w I kw. oraz 3,2 % w II kw. br. (dla poréwnania w roku 2013 wskazniki wzrostu
PKB wyniosty w analogicznych okresach odpowiednio 0,4 % oraz 0,8 %). Mimo ze ostatnich
tygodniach obnizano prognozy wzrostu PKB w Polsce w roku 2014 (mi¢dzy innymi z powodu obaw
o wpltyw kryzysu na Ukrainie na sytuacj¢ eksporterow), to nadal wydaje si¢ realne, by wzrost
gospodarczy w roku biezagcym osiggnal poziom min. 3 %. Przyje¢ta nowa perspektywa unijna na lata
2014-2020, z ktorej finansowane beda kolejne inwestycje infrastrukturalne stwarza szanse¢ na korzystny
rozwoj takich branz jak budownictwo czy sektor konstrukcji stalowych. To z kolei sprzyjato bedzie
wzrostowi zuzyciu wyrobow stalowych.

Wedlug danych Eurostatu Polska znajduje si¢ w trdjce najszybciej rozwijajacych si¢ krajow Unii
Europejskiej, tj. po Wegrzech (wzrost PKB 3,7 proc.) i Lotwie (3,5 proc.). Stosunkowo wysoki wzrost
odnotowata takze Wielka Brytania (3,1 proc.). Spada natomiast tempo rozwoju gospodarki niemieckiej
- w II kwartale PKB tego kraju wzrdst w ujeciu rocznym o 1,3 proc., ale w stosunku do poprzedniego
kwartatu spadt o 0,2 proc.

4.2. Sytuacja w branzy stalowej i otoczenie rynkowe

Po trudnym roku 2013, sytuacja w branzy powinna si¢ Systematycznie poprawiaé. Wraz
z uruchamianiem inwestycji infrastrukturalnych, finansowanych z nowego budzetu UE, popyt na stal
wzro$nie. Wielka szansg dla branzy sg przedsigwzigcia realizowane w rodzimej energetyce (budowa
nowych blokéw energetycznych) oraz kolejnictwie (modernizacja sieci). Wszystkie te projekty
generuja duze zapotrzebowanie na wyroby hutnicze. Podobnie zreszt, jak budownictwo, ktére powoli
wychodzi z zapasci. Problemem pozostaje kwestia zatorow ptlatniczych 1 slabej kondycji czesci
klientow. W efekcie wcigz w nadmiernym stopniu musimy finansowac dziatalno$¢ naszych odbiorcow.

Potwierdzeniem poprawy sytuacji w branzy stalowej w Polsce sa m.in. dane wielkosci produkcji stali
surowej w I potroczu br. W okresie tym wyprodukowano 4,2 miln ton stali, co oznacza ponad 9-proc.
wzrost w stosunku do roku ubieglego.

Poprawa sytuacji nastgpita roéwniez w hutnictwie europejskim. W pierwszym kwartale
zapotrzebowanie na stal w Unii Europejskiej wzrosto rok do roku o 7 proc. Odzwierciedla to wzrost
aktywno$ci koncowych uzytkownikéw i1 wynikajaca z niego potrzeba odbudowy zapaséw przez
dystrybutorow oraz uzytkownikéw. Szacunkowe dane drugiego kwartalu wskazuja na kontynuacje¢ tego
trendu.

Zgodnie z prognozami Stowarzyszenia Eurofer w roku biezgcym powinien nastapi¢ wzrost zuzycia
stali w kluczowych sektorach, takich jak: budownictwo, budowa maszyn, przemyst motoryzacyjny,
artykuty gospodarstwa domowego, produkcja rur, wyrobow metalowych itd.
W konsekwencji Eurofer zaktada wzrost zar6wno jawnego (wzrost o 3,2 proc. w pordwnaniu ze
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spadkiem o 0,5 proc. w roku 2013), jak i rzeczywistego (1,9 proc. w stosunku do spadku o 1,9 proc.
w roku 2013) zuzycia stali w roku 2014.

Prognozy rozwoju sytuacji w poszczegdlnych segmentach operacyjnych Grupy

Segment Blach Elektrotechnicznych

W segmencie blach elektrotechnicznych gtéwnym problemem jest dynamiczny rozwdj w ostatnich
latach $wiatowych zdolnosci produkcyjnych blach transformatorowych i ich zbyt wysoki poziom
w stosunku do zglaszanego popytu. Sytuacja ta moze ulec dalszemu pogorszeniu w przypadku
realizacji kolejnych inwestycji ukierunkowanych na zwigkszenie mocy, cho¢ scenariusz ten jest
obecnie mato prawdopodobny.

Warto odnotowa¢ zaobserwowany z poczatkiem biezacego roku wzrost popytu na blachy, a takze
odwrécenie niekorzystnych trendow cenowych, ktére utrzymywatly si¢ przez ostatnich kilka kwartatow.
Naptywajace sygnaty z rynku stanowig potwierdzenie, iz podwyzki cen majg charakter trwaty i beda
kontynuowane w II pétroczu.

Segment Profili

W 1I potroczu 2014 r. sytuacja powinna by¢ zblizona do tej z pierwszych 6 miesigcy br., CO 0znacza
utrzymanie niewielkiego wzrostu wolumendéw w catym segmencie profili w poréwnaniu do ubieglego
roku, przy zblizonym poziomie cen. Lepsze wyniki powinny by¢ uzyskane w grupach
asortymentowych ksztaltownikéw i barier, natomiast stabsze w produktach centréw serwisowych,
w ktorych pozycja konkurencyjna Grupy jest staba.

4.3 Poziom gieldowych cen cynku i olowiu

Wyniki Segmentu Cynku sg $cisle powigzane z gietdowymi cenami takich metali, jak: cynk, otéw czy
srebro. Grupa nie ma wplywu na ksztaltowanie si¢ cen tych metali, poniewaz zaleza one od wiclu
czynnikow zewngtrznych.

Wzrost cen gietdowych cynku w I potroczu 2014 r. w stosunku do analogicznego okresu roku 2013,
a takze kontynuacja tego korzystnego trendu cenowego na poczatku III kw. br. stwarzajg szans¢ na
poprawe wynikow tego Segmentu dzialalnosci Grupy w II polowie biezacego roku, a takze w calym
2014 r.

4.4 Wplyw kryzysu ukrainskiego na rynki zaopatrzenia

Ukrainskie huty sa waznym zrodtem zaopatrzenia w materialty wsadowe dla segmentu produkcji
profili. Nasilenie si¢ kryzysu na Ukrainie moze spowodowa¢ ograniczenia w dostawach materiatu
z tego kierunku, co w przypadku konieczno$ci zwigkszenia zakupéw u innych dostawcoéw moze
negatywnie wplyna¢ na koszty produkcji, a tym samym osiggang przez Grupg rentownos$¢ w tym
segmencie produkcyjnym.
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5. Pozostale informacje

5.1. Zmiany w strukturze Grupy

W dniu 2 grudnia 2013 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow Bol-therm Sp. z o0.0.,
Bolsped Sp. z 0.0. oraz Walne zgromadzenie akcjonariuszy spotki Boloil S.A. podjety uchwaty
0 polaczeniu wymienionych spotek polegajacym na przeniesieniu catego majatku spotki Boloil
S.A. i spotki Bolsped Sp. z 0.0. (jako dwodch przejmowanych) na spotke Bol-therm Sp. z o.0.
(spotka przejmujaca) w trybie art. 492 § 1 pkt 1 K.s.h. W dniu 31 grudnia 2013 r. Sad
Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie XII Wydzial Gospodarczy dokonat wpisu
(sygn. Akt KR.XII NS-REJ.KRS/22626/13/820) opisanego wyzej potaczenia Spotek Boloil
S.A., Bolsped Sp. z 0.0. i Bol-therm Sp. z 0.0. do rejestru prowadzonego dla spotki
przejmujacej, tj. spotki Bol-therm Sp. z o.0. (KRS: 000030681). Jednoczesnie w rejestrze
odnotowano zmieniong nazwe¢ spotki z Bol-therm Sp. z 0.0. na Boltech Sp. z o.0.
Dniem potaczenia spotek jest dzien 1 stycznia 2014 r.

W dniu 30 czerwca 2014 roku nadzwyczajne zgromadzenie wspolnikéw Stalprodukt -
Warszawa Sp. z o0.0. w likwidacji podjeto uchwate nr 3/2014 w sprawie zakonczenia
postepowania likwidacyjnego, a w dniu 4.07.2014 Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia
w Krakowie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal wykreslenia
spoiki z rejestru przedsiebiorcow.

5.2. Stanowisko zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz

Grupa Kapitatowa nie publikuje prognoz wynikéw finansowych.

5.3. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
co najmniej 5% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu

1.

2.

ArcelorMittal Poland S.A. posiadajacy 2 270 800 akcji, stanowiacych 33,77 % udzialu w kapitale
oraz 6 846 800 gltosow stanowigcych 38,20 % ogolnej liczby glosow na WZA.

STP Investment S.A. posiadajacy 1 959 725 akcji, stanowiacych 29,14 % udziatu w kapitale oraz
5.899.941 gloséw stanowigcych 32,92 % ogdlnej liczby glosow na WZA

Stalprodukt Profil S.A., posiadajaca 614 065 akcji, co stanowi 9,13 % udziatu w kapitale i 936 349
glosow, stanowigcych 5,22 % ogolnej liczby gloséw na WZA.

5.4. Wykaz oséb zarzadzajacych i nadzorujacych posiadajacych akcje Stalproduktu

1. Osoby zarzadzajace:

e Piotr Janeczek - posiada 114 865 akcji
e Jozef Ryszka - posiada 504 akcje
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2. Osoby nadzorujace:

e Stanistaw Kurnik - posiada 2 900 akcji
e Maria Sierpinska - posiada 11 880 akcji
e Kazimierz Szydtowski - posiada 7 012 akcji
e Janusz Bodek - posiada 62 640 akcji

Powyzsze informacje sg zgodne z posiadang przez Spotke wiedza na dzien sporzadzenia sprawozdania

5.5. Wskazanie postepowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Grupa nie jest strong w postepowaniach toczacych si¢ przed sadem, ktorych przedmiotem sg
zobowigzania albo wierzytelnosci jednostki dominujacej lub jednostki od niej zaleznej o wartoSci
stanowigcych co najmniej 10 % kapitatow wlasnych jednostki dominujace;.

5.6. Transakcje z podmiotami powiazanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi w I pétroczu 2014 r. dotycza:

e sprzedazy produktow i towardéw do spotek z Grupy Kapitatowej Stalproduktu,

e Swiadczenia ustug dla Stalprodukt S.A. przez spotki zalezne.
Sa to transakcje typowe i rutynowe, §wiadczone w sposob ciagly, zawierane na warunkach rynkowych
w ramach Grupy Kapitatowej i wynikajace z biezacej dziatalnosci operacyjne;j.

W dniu 25.06.2014 r. spotka ZGH ,Bolestaw” S.A. udzielita pozyczki spolce zaleznej Gradir
Montenegro d.o.o. na kwotg 1 000 tys. USD. Sptata pozyczki nastgpi jednorazowo w dniu 31.12.2015.

W dniu 4.07.2014 Stalprodukt S.A. przedtuzyt udzielone wczesniej porgczenie dla Nordea Bank Polska
S.A. za zobowigzania Stalprodukt-Centrostal Krakow Sp. z o.0. z tytulu udzielonego kredytu

w rachunku biezagcym w kwocie 20 000 tys. zt. Poreczenia udzielono na okres jednego roku.

Inne znaczgce transakcje z podmiotami powigzanymi nie wystapity.

5.7. Informacje o udzielonych i otrzymanych pozyczkach, poreczeniach i gwarancjach

W okresie sprawozdawczym Spotka Stalprodukt i jednostki od niej zalezne nie udzielaty pozyczek lub
kredytow, ani tez gwarancji 1 por¢czen, stanowigcych tacznie co najmniej 10 % kapitatow wilasnych
Emitenta.

5.8. Inne informacje, ktore sa istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej,
wyniku finansowego i ich zmian, oraz s istotne dla oceny mozliwosci realizowania zobowiazan
przez Grupe
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Wszystkie informacje, ktore sg istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku
finansowego 1 ich zmian, oraz s3 istotne dla oceny mozliwos$ci realizowania zobowigzan przez Grupe
zawarte s3 w niniejszym dokumencie oraz w ,,Informacjach dodatkowych”.

5.9. Czynniki, ktore beda mialy wplyw na osiggniete przez Grupe wyniki w perspektywie co
najmniej kolejnego kwartalu

W ocenie Emitenta, czynnikami ktéore moga wpltynac na osiagnigte wyniki Grupy w perspektywie co
najmniej kolejnego kwartatu beda:

- ksztaltowanie si¢ poziomu cen blach transformatorowych,

- ksztaltowanie si¢ cen wsadu,

- rozwdj sytuacji we wschodniej Ukrainie,

- ksztaltowanie si¢ cen i1 popytu na produkty Spotki, zwlaszcza w segmencie ksztattownikow,

- poziom gietdowych cen metali, takich jak cynk i otow,

- ksztaltowanie si¢ kurséw walutowych,

- sytuacja gospodarcza w Europie i na §wiecie zwigzana z trwajacym kryzysem finansowym.

5.10. Sklad osobowy Zarzadu oraz Rady Nadzorczej

Sklad Zarzadu

W okresie od 1.01.2014 r. do 30.06.2014 r. Zarzad Stalproduktu pracowat w nastepujacym sktadzie:

Piotr Janeczek - Prezes Zarzadu
Jozef Ryszka - Czlonek Zarzadu
Sklad Rady Nadzorczej

W okresie od 1.01.2014 r. do 30.06.2014 r. w sktad Rady Nadzorczej wchodzili:

Stanistaw Kurnik - Przewodniczacy Rady
Maria Sierpinska - Z-ca Przewodniczacego
Kazimierz Szydtowski - Sekretarz
Janusz Bodek - Cztonek
Sanjay Samaddar - Czlonek
Tomasz Plaskura - Cztonek
Tomasz Slezak - Cztonek
Piotr Janeczek Jozef Ryszka
Prezes Zarzadu -Dyrektor Generalny Cztonek Zarzadu — Dyrektor Marketingu
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