SPRAWOZDANIE
UZASADNIAJACE POLACZENIE
Konsorcjum Stali Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie
(..Spolka Przejmujaca™)
z
BODEKO Spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia
(.Spoétka Przejmowana")

{sporzqdzone na podstawie art. 501 Kodeksu Spotek Handlowych)

Spis tresci:

1. Podstawy prawne sposobu tgczenia
2. Porgownanie firm Konsorcjum Stali S.A. | BODEKO Sp. z 0.0.

3. Ekonomiczne uzasadnienie poigczenia.

1. Podstawy prawne sposobu laczenia

Potaczenie powinne nastgpic w tryble art, 492 §1 pkt. 1 k.s.h przez przeniesienie catego
majgtku BODEKO Sp. z 0.0. {Spotka Przejmowana) na Konsercjum Stali S.A. {Spotka
Przejmujaca) w zamian za akcie, ktore Spdika Przejmujaca wyda wspblnikom Spoétki
Przejmowane]).

W zwiazku z polaczeniem kapital zakladowy Spoétki Przejmujace] zostanie podwyzszony
o kwote 2 667 378 (stownie: dwa miliony szescset szesdcdziesiat siedem tysiecy trzysta
siedemndziesiat osiem) ztotych w drodze emisji 2 667 378 (stownie: dwa miliony szescset
szescdziesiat siedem tysiecy trzysta siedemdziesiat osiem) akcji zwyklych na okaziciela
serii C o wartosci nominalnej 1,00 {stownie: jeden) zloty kaida. Kapitat zakladowy Spolki
Przejmujacej po podwyzszeniu wynosic bgdzie 5.897.419 (stownie: piec milionow
osiemset dziewiecdziesiat siedem tysiecy czterysta dziewigtnascie) ztotych i dzielic bedzie
sic na 5.897.419 (slownie: pie¢ miliondw osiemset dziewigldziesiat siedem tysiqcy
czlerysta dziewietnascie) akeji o wartosci nominalnej 1,00 (stownie: jeden) zloty kazda.
Akcje zostana wydane udzialowcom Spotki Przejmowanej.




2. Poréwnanie firm Konsorcjum Stali S.A, i BODEKO Sp. z o.0.

a) Krotka charakterystyka taczgoych sie Spolek

Spoétka Przejmujaca:

Konsorcjum Stali S.A. z siedzibqg w Warszawie przy ul. Stezyckiej 11, wpisanej do
Krajowego Rejestru Sadowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy w Warszawie, XIII
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000279883,
Podmiot dzialajacy na rynku handlu wyrobami hutniczymi od 1999 roku.

Konsorcjum Stali S.A. prowadzi dziatalnos¢ na rynku dystrybucji i przetworstwa wyrobdw
hutniczych ze stali zwykiych. Od kilku lat oprécz dzialalnosci handiowej zajmuje sie
rowniez produkcja zbrojen budewlanych i konstrukcji stalowych oraz oferuje ustugi w
zakresie ciecia stali na wymiar: cigcie i prostowanie blach z kregow, ciecie blach na
gilotynach oraz cigcie ksztaitownikow. Realizuje on zaréwno dostawy hurtowe, kontrakty
obiektowe, kompletacje dostaw, jak i biezace zaopatrzenie z oddzialow handlowych.
DziatalnoSc handlowa prowadzona jest w trzech oddziatach (Warszawa - Ursus, Zielanka i
Krakéw) na tacznej powierzchni 3,5 ha, wyposazonych w nowoczesny sprzet do
przetadunku stali i profesjonalne biura sprzedazy. Glowny magazyn mieszczacy sie w
Warszawie-Ursus dysponuje hala o powierzchni ponad 11 tys. m’ i jest jedng z
najnowoczesniejszych baz handlu stalg w Polsce.

Dziatalnosé produkcyina w zakladach produkcyinych w Warszawa - Ursus i@ Warszawa -
Rembertéw.

Giownymi klientami Konsorcjum Stali S.A. sa firmy budowlane, producenci konstrukeji
stalowych i przedsigbiorstwa prowadzace inwestycje przemystowe i mieszkaniowe, Wazng
grupg odbiorcow sg firmy handlowe, mniejsi dystrybutorzy stali i firmy handlujgce
materiatami budowlanymi.

Gléowne parametry finansowe Konsorcjum Stali {jednostkowe, w tys. zi)

Wyszczegolnienie I pbtr. 2007 2006 2005 2004
Przychody ze sprzedazy 216 77§ 339 233 226 668 256 776
EBIT 11092 11 938 3593 14 Q0L
EBITDA 12 126 13 743 5034 15 277
Zysk {strata} hrutto 10 261 10 169 2 892 13100
Wynik finansowy netto B 267 8 195 2 369 10 584
Aklywa razem 109 938 94 923 64 215 56 79%
Zobowigzama razem 77221 70473 47 978 37 931
Kapitat whasny (aktywa netto) 3?2 717 24 450 16 238 18 868
Kapitat zakladowy 3 000 3 000 3 000 3 000
Rentownosa EBIT () 5.1 3,5 1.6 5.5
Rentownosa EBITDA (%) 5.6 4,1 2,2 5.9
Renlownosc natta (%) 3,8 24 1,0 4.1




Zrodio; Dane finansowe pochodza ze sprawozdah finansowych Konsorgum Stali S.A. | zostary
zaprezentowane w Prospekcie Ermsyjnym w zwiazku z nowa emisjg akeji serii B, zatwierdzonym
przez KNF w dniu 29 pazdziernika 2007 r.

Spotka Przeimowana:

Bodeko Sp. z v.0. 7z siedziba w Zawierciu przy ul. Paderewskiego 120, wpisanej do
Krajowego Rejestru Sgdowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy w Katowicach Xvil
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000013469,
Spoika rozpoczela dziatalnosc w 1989 r. jako dystrybutor wyrobdw hutniczych, ktéry na
przestrzeni kilkunastu lat rozwoju rozwinat zarowno zaplecze magazynowe jak i
produkcje zbrojen budowlanych w dwach wlasnych zakladach w Warszawie i Poznaniu,

Bodeko Sp. z o0.0. prowadzi dziatalnes¢ od 1989 r. w zakresie sprzedazy wyrobow
hutniczych ze siali zwylkdych i jakosciowych oraz prowadzi dzialalnosc produkcying. Przez
10 lat, tj. do 20 grudnia 2006 r. Bodeko Sp. z 0.0. prowadzila rowniez dzialalnosc
hotelowo-gastronomiczng w kompleksie wypoczynkowo-turystycznym w Podlesicach
kiKroczyc na Jurze Krakowsko-Czestochowskie]. Dzialalnosc hotelarska zostala
wydzielona ze spotki w ramach porzadkowania struktury firmy.

Sprzedaz wyrobow hutniczych prowadzona jest w siedzibie firmy w Zawierciu oraz w
czterech punktach handlowych zlokalizowanych w Warszawie, Poznaniu, Bialymstoku
oraz w Sepdinie Krajenskim.

Dziatalnosé produkcyina w zakresie zbrejerd budowlanych odbywa sie w dwich zakladach:
Warszawie i Poznaniu.

Glowni cdbiorcy to: hurtownie i sklady wyrobow hutniczych, firmy budowlane, zaktady
produkcyjne, firmy rzemiesinicze, firmy remontowo-budowlane. Hurtowa sprzedaz
towardw stanowi 80% udzialu w lgcznej wartosci sprzedazy. Pozostala wartosé stanowi
sprzedaz zbrojen budowlanych z Zaktadu Produkcji Zbrojen.

Gléwne parametry finansowe Bodeko Sp. z 0.0. (W tys. zi)

Wyszczegdlnienie L) 1poie 2006 2005 2004
Przychody ze sprzedazy . 305 065 210 169 502 022 344 364 378 631
EBIT 15791 S 30% 15 266 2 B58 24 102
EBITOA 16 B8S4 6 644 18 045 4 949 25 368
Zysk brutto 15 580 4 660 13 865 2019 23173
Zysk netto 12 632 35395 11112 1634 18 653
Aktywo razem 113 210 145 076 120 481 143 575 106 336
ZohowIazama razem 96 662 a6 737 B6 365 89 369 61 592
Kapital wiasny (ektywa netto) 46 548 a8 339 33 916 99 206 44 744
Kapital zakladowy 11 B80S 16 806 11 BOS 16 605 16 806
Rentownosci EBIT (%) 5,2 2,5 3,0 6,4 0.8
Rentownosci EBITDA (%) 5,5 3,2 3,6 1.4 6,7




Wyszezegblnienie ' 2"[;']; X ;;é;; 2006 2005 2004
Rentownosct netto (%) = 1,1 1.7 2,2 Q.5 4,9
Zridlo: Dane finansowe pochodza ze sprawozdan finansowych Bodeko Sp. z ¢.0. . | zostaty

ujawnione do publiczne) wiadomosci w Prospekcie Emisyjnym Konsorcjum Stali 5.A. zwiazku z
nowg emisja akc)i sern B, zatwierdzonym przez KNF w dniu 29 pazdziernika 2007 r,

b) Procedura wuzgodniona pomiedzy Zarzadem Konsorcjum Stali S.A.
i BODEKO Sp. 2z 0.0. w celu ustalenia warunkéw wymiany udzialéw dia
BODEKO Sp. 2 0.0. na akcje Konsorcjum Stali S.A. .

W celu ustalenia stosunku wymiany Udzialow Spoiki Przejmowanej na Akcje Spoiki

Przejmujacej, w pierwszej kolejnosci ustalono wartosé rynkowa jednej akgji Spotki

Przejmujace] oraz wartosc rynkowq jednege udzialu Spoétki Przejmowanej. Nastepnie

ustalono ile akcji Konsorcjum Stali S.A. bedzie odpowiadac wartosci jednego udzialu

Spoiki Przejmowanej. W tym celu liczbe wyrazajaca wartesé rynkows jednego udziatu

Spolki Przejmowanej podzielono przez liczbe odpowiadajaca wartosci rynkowe)j jednej

akcji w Spotce Przejmujacej. Nastepnie otrzymany wynik (ilos¢ akcji Konsorcjum Stali

S.A, odpowiadajgca wartosci jednego udziatlu Bodeko Sp. z 0.0.) pomnozono przez ilosé

udzialow Bodeko Sp. z 0.0. nalezgcych do Wspdlnikow za wyjatkiem Konsorcjum Stali (w

mys$] przepisow art. 514 KSH) tj. 10 500 udzialow Bodeko.

Wynik te] operacji wyznaczyl liczbe akcji Spolki Przejmujacej, wydawanych Wspdinikom

Bodeko {2z wylaczeniem Konsorcjum Stali) w zwigzku 7z polaczeniem 2z Spdlkg

Przejmowang.

Z uwagi na specyfike procesu laczenia, przy ustalaniu wynikow operacji matematycznych

zastosowano powszechnie przyjete metody zaokraglen {(do pelnych groszy).

Wycena Konsorcjum Stali S.A,
W zwigzku z faktem, iz Konsorcjum Stali jest spotka publiczng, ktorej akcje sq notowane
na GPW (PDA od 06.12.2007 r.) ich wartos¢ rynkowa wyznaczana jest na biezaco na

sesjach gieldowych.
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Zrédto: podano za porlalem Onet.pl, dane miesieczne pochodzg ze strony
hitp:#gielda. onet.pli0,6887.31,spolki.htmi?isin=PLKCSTLO0010
Na dzien sesji gietdowej poprzedzajacej podpisanie niniejszego sprawozdania (tj. na
dzien 10.03.2008), na koniec sesji kurs akcji Konsarcjum Stali wynosit 54,60 zt.

Ze wzgledu na duig zmiennosc kursu w ostatnim okresie {co pokazuje powyzsezy wykres)
oraz dla dokonania wyceny perownywalnymi metodami wartosci jednej akcii Spoik
Konsorcjum Stali S.A. na potrzeby ustalenia parytetu wymiany udzialow Bodeke Sp. 2
0.0. na akcje Konsorcjum S.A. dodatkowo dokonano wyceny akcji Konsorcjum Stali S.A,
metodya rynkowa oraz majatkows i otrzymano nastepujace wartosci:

= wartosc rynkowa otrzymana podejsciem poréwnawczym
W oparciu o metodg rynkowg okreslono, ze wartosc wszystkich akcji Konsorcjum Stali
S.A. wynosi lacznie 228 220 000 z! (stownie: dwiescie dwadziedcia osiem miliondw
dwiescie dwadziescia tysigcy zlotych). Na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawpzdania
kapitat zaktadowy Konsorcjum Stali S.A. tworzylo 3 230 041 szt, {stownie: trzy miliony
dwiescie trzydziesci tysiecy czterdziesci jeden sztuk) akcji, wartoéc jednej akcji o
nominale 1 zi kazda, ustalona metodq rynkowa wynosi 70,66 zt (slownie: siedemdziesiat
zloty 66/100 groszy)

» wartosé majatkowa otrzymana metody skorygowanych aktywdéw netto
W oparciu 0 metode majatkowq okreslono, ze wartesd wszystkich akcji Konsorcjum Stali
S.A., wynosi tacznie 62 786 947,66 =zt (slownie: szesddziesiat dwa miliony siedemset
osiemdziesiglt szesc lysigey dziewiedset czterdziesci siedem ziotych 66G/100 groszy). Na
dzien sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania kapital zakladowy Konsorcjum Stali S.A.
tworzyto 3 230 041 szt. (trzy miliony dwiesae trzydziesci tysiecy czterdziesci jeden
sztuk) akcii, wartosC jednej akcji, o nominale 1 zi kazda, ustalona metoda majatkowsq
wynosi 19,44 2t (stlownie: dziewietnascie ziotych 44/100 groszy).

Wycena Bodeko Sp. z 0.0.
Podstawg dla ustalenia wartodci Bodeko Sp. z o0.0. dia potrzeb ustalenia parytetu
wymiany udzialdow Spotki Przejmowanej na akcje Konsorcjum Stali 5.A. byla wycena
sparzadzona przez rzeczoznawce majatkowego - Marka Juszczaka.
Rzeczoznawca, podobnie jak dia Konsorcjum Stali S.A. okreslit wartosc spotki dwoma
metodami, rynkowa i majatkowa, uzyskujac nastepujace wartosci:

o wartos$é rynkowa otrzymana podejsciem poréwnawczym
W oparciu o metode rynkowa okreslono, ze wartosC wszystkich udziatdw Bodeko Sp. z
0.0. wynosi lacznie 226 330 000 2zt (slownie: dwiescie dwadziescia szes¢ milionow
trzysta trzydziesci tysigcy ziotych), W zwigzku z tym, iz wymianie na akcje bedzie
podlegatc 10 500 szt. udziatow, pakiet ten ustalony metodq rynkowq wynosi
201 310 038 zit (slownie: dwiescie jeden milionéw trzysta dziesie tysiecy trzydziedei




osiem zlotych). Wartosc rynkowa jednego udzialu podlegajacego wymianie w procesie
polaczenia, tj. 10 500 szt. o wartosci nominainej 1 000 21 kazdy, ustalona metody
rynkowa wynosl 19 172,38 zt (stownie: dziewietnascie tysiecy sto siedemdziesigt dwa
zlote 38/100 groszy). To oznacza ze kazdy 1 zt kapitalu podstawowego wycenionego
metoda rynkowa wart jest 19,17 zt (stownie; dziewigtnascie ztotych 177100 groszy).
¢ wartosé¢ majatkowa otrzymana metody skorygowanych aktywow netto

W oparciu o metode majatkowa, okreslono ze wartosc wszystkich udziatow Bodeko Sp. z
0.0. wynosi lacznie 57 646 119,50 =zt (slownie: piefdziesiat siedem miliony szescset
czterdziesci szedc tysiecy sto dziewietnascie zlotych 507100 groszy). W zwigzku z tym, iz
wymianie na akcje bedzie pedlegalc 10 S00 szt. udziatow, pakiet ten ustalony metoda
majatkowa wynosi 51 273 549,75 =zt (slownie: piecdziesiat jeden milionow dwiescie
siedemdziesiat trzy tysiqoe piecset czterdziesci dziewied zlotych 75/100 groszy). Wartosé
rynkowa jednego udzialu podlegajgcege wymianie w procesie potaczema, tj. 10 500 szt.
o wartosci nominalne] 1 DO0 2t kazdy, ustalona metoda majatkowg wynoesi 4 883,20 zi
(stownie: czlery tysigce osiemset osiemdziesigt osiem trzy ziote 207100 groszy). To
oznacza 7e kazdy 1 zt kapitatu podstawowego wycenionego metoda rynkowa wart jest
4,88 z} (slownie: cztery ziote 88/100 groszy).

Stosunek wymiany udziatow na akcje

Przed okresleniem stosunku wymiany, przyjeto nastepujace wartosci wyceny:

Metodq rynkowsg Metodg majqtkowg
mlzonsorcjum Stali S.A. ' 70,66 19,44 -
Bodeko Sp. z 0.0. 19 172,38 ; 4 883,20
Ilos¢ akcji Konsorcjum Stali za 1 271,33 251,19
udziat Bodeko Sp. z 0.0.
Po zaokrggleniu 271 251

Wg wyceny przygotowanej przez Rzeczoznawceg Majatkowego, Wwspéinikom Bodeko Sp. z
0.0. w zamian za 10 500 szt. udzialow nalezy wyemitowac i wydac od 2 635 000 szt.
akcji (wg wyceny majatkowej) do 2 814 000 szt. akcji (wg wyceny rynkowej}.

PODUMOWUIAC:

Na podstawie przeprowadzonych wyliczen w oparciu o szacunki Rzeczoznawcy
Majatkowego Zarzady taczacych sig spoiek Konsorcjum Stali 5.A. i Bodeko Sp. z ¢.0.
zgodnie ustality, Ze parytet wymiany okreslono nastgpujaco:

za kazdy 1 udzial Bodeko Sp. z 0.0. Wspolnik otrzyma 254,0356190 szt. {slownie dwiescie
piecdziesiat cztery 36190/1000000 sztuk) akcj Konsorcjum Stali S.A. serii C. Celem
skompensowania wartosci z zaokraglenia ulamkowej czesci liczby akcji, konieczna jest
dopiata w gotéwee w lacznej kwocie 140,97 zl, ustalonej na podstawie ceny ry nkowej




akcji Konsorcjum Stali S.A. ustalonej przez Rzeczoznawcege Majatkowego na potrzeby
Planu Polaczenia,

Wymiana udziatow na akcje nastapi w taki sposdb, iz za 10 500 szt. {slownie: dziesied
tysicey pigcset sztuk) udzialdw Bodeko Sp. z 0.0., w wyniku potaczenia z Konsorcjum
Stall S.A. wydanych zostanie Wspdinikom Spélki Przejmowanej 2 667 378 szt. (slownie:
dwa miliony szescset szescdziesiqt siedem tysigcy trzysta siedemdziesigt osiem sztuk)
akcji na okaziciela serii C Konsorcjum Stali S.A.

Akcje wydane Wspdlnikom Spotki Przejmowanej w ramach polaczenia beda uprawniaé do

udziatu w zysku Konsorcjum Stali S.A. poczawszy od wyplat z zysku od dnia 1 stycznia
2007 r.

3. Ekonomiczne uzasadnienie potaczenia

Dotychczasowa strategia konsolidacyijna Konsorcjum Stali

Konsorcjum Stali byto prekursorem kensolidacji w branzy dystrybutoréw wyrobdw
hutniczych, za sprawa polgczenia pod swoim szyldem w 2000 r. dziatalnosci hurtowni
wyrobow hutniczych Stalko, Stalhurt i BudoMarket, dziatajacych na polskim rynku od lat
90, XX w. W 2003 r. Spotka zakupita udzialy w firmie ZBROSTAL, ktora w roku 2006
wchloneta do swoich struktur. W maju 2007 r. na mocy Umowy Inwestycyine) zostalo

zawarte z Wspolnikami Bodeko Sp. z o0.0. porozumienie majgce na celu polaczenie obu
podmiotow.

Ekonomiczne korzyéci wynikajace z polaczenia
Polaczenie obu Spolek bedzie mialo swoje uzasadnienie zaréwno od strony ekonomicznej,

organizacyjnej, jak i prawnej.

=  Wymiar ekonomiczny.

Glownym celem laczacych sie Spélek bedzie stworzenie mocniejszej, spdiniejszej
ekonomicznie organizacji o znaczacej pozycji na rynku dystrybutorow stali zardwno w
Polsce jak i poza jej granicami. Synergia podmiotow pozwoli na osiagnigcie wymiernych
skutkow biznesowych w postaci dywersyfikacji przychoddéw, zmniejszenia kosztow w
procesie zarzadzania oraz sprawozdawczosci. Oszczgdnosci te pozwola m.in. na lepsze
wykorzystanie $rodkdw na rozwoj i zwiekszenie dokonywanych inwestycji. Polgczenie
podmiotow pozwoli na poszerzenie oferly produktowej, wprowadzenie najlepszych
rozwiqzan wypracowanych przez oba taczace sie podmioly. W perspektywie czasu
efektern polaczenia bedzie zwigkszenie efektywnosci dziaten, co znajdzie swoje
odzwierciedlenie w wy2szym poziomie generowanego zysku w kolejnych latach oraz
pozwoli na umocnienie pozycji wobec podmiotéw prowadzacych konkurencyjnq




dziatalnos¢. W odczuciu kontrahentow polaczenie wplynie na zwigkszenie poziomu obstugi
oraz poprawe jakosci ofertowanych praoduktow.

=  Wymiar organizacyjny.

Konsorcjum Stali S.A. posiada pakiet udzialdw odpowiadajgcy 11,05% kapitalu Bodeko i
glosow na zgromadzeniu wspdinikow. Ponadto Pan Janusz Koclega petnigey funkcje
Prezesa Zarzadu Bodeko zostal rowniez powolany do 2arzadu Konsorcjum Stali S.A. jako
Wiceprezes <Zarzadu. Potaczenie obu podmictow pozwoli na bardzie] efektywne
zarzadzanie spojna organizacja, uproszczenie strukiury i zmniejszenie ilosc szczebli
zarzadzania.

= Wymiar prawny.

Kolejnym czynnikiem uzasadniajgcym polaczenie jest wyzszosc formy prawnej jako spotki
akcyjnej nad spolka 2z ograniczona odpowiedzialnofcig. Powszechnie uznaje sie, iz
wiekszym zaufaniem klientow, partnerdow handlowych oraz biznesowych | innych, ciesza
sie przedsiebiorstwa prowadzone w formie spdtki akcyjnej. Ponadto Konsorcjum Stali S.A.

jest spotka publiczna, co dodatkowo nadaje prestizu spolce | jest dodatkowym atutem
przy ustalaniu warunkow potaczenia.

Reasumujac, przewiduje sie, ze polaczenie przyniesie nastgpujgce, wymierne korzysci:
a) Utworzenie jednego z najwigkszych dystrybutorow w Polsce;
b) Wzmocnienie pozycji konkurencyjnej w stosunku podmiotow prowadzacych
dziatalnost w tym samym obszarze |
¢) Racjonalizacja zarzadzania kapitatami;
d) Zmniejszenie kosztow dostaw towardow, reklamy i marketingu;
o} Wzrost obrotdow w kraju poprzez uzupetniajaca (roziegta) siec dystrybucji;
f} Poprawa rentownosci dziatania;

g) Wzrost efektywnosci punktéw dystrybucyjnych;

Efektem synergii obu Spotek bedzie podmiot prowadzony pod firmg Konsorcjum Stali 5.A.
o kapitale zakladowym w wysokosci 5897 419 zi (slownie: pigé¢ milionéw osiemset
dziewieddziesiat siedem tysiecy czterysta dziewigtnascie ztotych), spotka publiczna |,
ktorej akcje od 6 grudnia 2007 r. sa notowane na Gieldzie Papierow Wartodciowych.

Zarzad Spoétki oéwiadcza, Ze podczas sporzadzania Planu polaczenia oraz ustalania
parytetu wymiany nie wystapily zadne trudnosci zwigzane z procesem.

W imieniu Zarzadu Konsorcjum Stali S.A.:
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