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Dynamiczny rozwaj

Rozmowa z Robertem Kozuchem — Kierownikiem Biura Zarzadu ,,Stalprodukt” SA

Pragnienie rozwoju lezy w ludzkiej naturze. Gdy doda¢ do niego ambicje, determinacjg,
realnie wyznaczony kierunek rozwoju i jasno postawiony cel — to wszystko owocuje dyna-
micznym rozwojem przedsigbiorstwa. Firma, podejmujac kolejne wyzwania, dazy do zdo-
bywania nowych rynkow, unowoczes$niania technologii. Przykladem podmiotu, ktéra swoj
sukces juz osiagnat, jest Stalprodukt SA. To bochenska firma, ktorej swietna passa wciaz
trwa, a najlepszym dowodem na to jest wycena waloréw Spotki na GPW.

Stalprodukt rozpoczat dziatalno$¢ jako Zaktad Przetworstwa Hutniczego Stalprodukt
SA 1 lipca 1992 r. na bazie dwoch bochenskich wydziatow produkcyjnych Huty im. Tade-
usza Sendzimira w Krakowie. Kapital zatozycielski wynosit 2,6 mld zt (po denominacji —
260 tys. zt). Kolejne emisje akcji doprowadzity do podniesienia kapitatu akcyjnego i szyb-
kiego wzmocnienia pozycji spotki na rynku. Dzigki zwigkszeniu zdolnosci kredytowych
Spoltka zyskata dodatkowe zrodto finansowania inwestycji, co pozwolito na rozbudowg za-
ktadu i1 jego mozliwos$ci produkcyjnych.

Rozwdj firmy

»e-Finanse”: Jak bardzo firma zmienila si¢ przez ponad 14 lat istnienia?

Firma zmienila si¢ diametralnie, przychody w okresie 14-letniej dziatalnosci wzrosty
ponad 8-krotnie, zysk netto juz po 3 kwartatach br. (2006 — przyp. red.) jest ponad trzydzie-
$ci razy wyzszy niz ten osiagnigty w roku 1993. ,Baza produkcyjna” ulegta powaznym
przeobrazeniom, Spotka wdraza nowe technologie, zatrudnia — i co wazne dla lokalnej spo-
teczno$ci — bedzie zatrudniata nowych pracownikow, otwiera kolejne oddziaty, ,rozrasta
si¢” Grupa Kapitatowa. Nie da si¢ ukry¢, ze obecne wyniki sa efektem wcze$niejszych dzia-
tan restrukturyzacyjnych, ktore przyczynity si¢ do poprawy sytuacji finansowe;j. Jest to tak-
ze efekt dynamicznego rozwoju sieci dystrybucji 1 inwestycji zardwno w segmencie blach,
jak 1 profili. Zmienia si¢ rdwniez struktura sprzedazy: coraz wigksze znaczenie maja pro-
dukty najbardziej przetworzone, a co za tym idzie — z najwyzszymi marzami.

»e-Finanse”: Dlaczego zdecydowano si¢ na budowanie struktur Grupy Kapitalo-
wej, a nie prowadzenie dzialalno$¢ w ramach jednego podmiotu?

Wynikato to z zalozenia, by Stalprodukt skoncentrowat si¢ na dziatalnosci podstawo-
wej, tj. produkcyjnej, a dziatalno$¢ pomocnicza prowadzity osobne, cho¢ zalezne od ,,sp6t-
ki-matki” podmioty. Grupa Kapitalowa obejmuje obecnie, oprocz jednostki dominujacej, 9
jednostek powiazanych, stanowiacych spotki zalezne w 51% 1 52 % (po jednej spoétce) oraz
100% (pozostale siedem).

»e-Finanse”: Kolejne emisje akcji prowadzily do pozyskania Srodkéow na dalszy
rozwoj firmy, a ukoronowaniem wysilku bylo wejscie spotki na Warszawska GPW —
6 sierpnia 1997 r. Co dalo Firmie wejscie na GPW?

Rzeczywiscie, w 1997 r. nasze akcje zostaty dopuszczone najpierw do obrotu publiczne-
g0, a pozniej gietdowego. Wtedy tez miata miejsce publiczna emisja waloréw serii G, a jej
celem bylo pozyskanie srodkow na inwestycje (ok. 30 mln zt). Przeznaczono je na zakup
1 modernizacj¢ tzw. drugiej walcarki Sendzimira oraz dobudowe niezbednej hali produkcyjne;.
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»e-Finanse”: Kolejnym sukcesem w umacnianiu pozycji Firmy bylo ,,wejScie” 16
czerwca do indeksu MIDWIG (1,87% udzialu) — to tylko prestiz czy z ,,przebywa-
niem” w gronie tak duzych firm, jak MILLENNIUM czy ING BSK, wiaze si¢ inne po-
strzeganie Spotki?

Stato sig to stosunkowo niedawno ze wzgledu na zwigkszone obroty na akcjach spotki.
Obecnos$¢ Stalproduktu w indeksie MIDWIG wiaze si¢ niewatpliwie z pewnym prestizem.
Dzigki temu Spotka jest takze bardziej dostrzegana na rynku kapitatowym, co przektada si¢
rowniez na zwigkszone zainteresowanie ze strony potencjalnych inwestorow.

Wycena waloréw

»e-Finanase”: Porozmawiajmy o obecnoSci Stalprodukt na gieldzie. Debiutowal
w sierpniu 1997 r. cena 25 zl. Obserwujac zachowanie si¢ kursu akcji na poczatku kolej-
nych lat, latwo zaobserwowac¢ tendencj¢ spadkowa wyceny akcji (1998 r. — 24,90 zl, 1999 r.
—10 zk, 2000r. — 8,8 z1, 2001 r. — 14,20 z1, 2002r. — 10,05 zI) z malym wyjatkiem w roku 2001.

Tabela do wykresu:

Data

Cena

24,90 10 8,8 14,20 10,50 13 26 71,5 78 587
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Autorski wykres kursu akcji Stalprodukt S.A.
wycena z pierwszego notowania w danym roku oraz wycena z 27.11.2006 r.

Spotka byta niedoceniana przez inwestoréw, nie cieszyta si¢ wielkim zainteresowaniem.
Wynikato to faktu, iz ptynnos$¢ akcji nie jest duza, bowiem tylko cze¢$¢ z nich jest notowana
na gieldzie — sa to akcje na okaziciela, czyli serii C, D, F, G, natomiast pozostale akcje sa
imienne i uprzywilejowane, z czego wynika ograniczona ich ptynnos¢.

Spoltka od poczatku dziatalnosci przynosita zyski i z roku na rok zwigkszata przychody
oraz zysk netto. Wyjatkiem jest tutaj okres 2000-2002, czas nieco gorszych wynikéw, w
duzej mierze spowodowanych gorsza koniunktura na oferowane przez nas wyroby.

»e-Finanse”: A od 2002 r. wzrost wartosci papierow Spolki jest wrecz imponujgcy
— kurs zaczal ,,szybowaé” w gore, by w skali roku wzrastaé o 100% (2003 r. -> 2004 r.)
lub 300% (2005 r. -=> 2006 r.). Jednak najwigksza reakcja nastapila po niedawnym ra-
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porcie za III kwartal 2006 r. — obecny kurs stanowi ponad 700% tego obserwowanego
na poczatku roku!

Z pewnoscia te wspaniate wyniki byly efektem wczesniejszych dziatan restrukturyzacyj-
nych, ktore przyczynita si¢ do poprawienia sytuacji finansowej. Jest to tez efekt konsekwentne-
g0 rozwoju naszej sieci dystrybucji oraz inwestycji — zarowno w segmencie blach, jak 1 profili.
Jak wspominalem, zainstalowali§my druga ,,Walcarke Sendzimira”, zmienita si¢ struktura
sprzedazy — coraz wigksze znaczenie stanowily produkty najbardziej przetworzone.

»e-Finanse”: Czy obecna wycena walorow Spolki nie jest sztucznie ,,napompowa-
na” i gdy pojawiaja si¢ zlecenia kupna wigkszej liczby akcji, to kurs automatycznie
rosnie?

W niewielkiej czgsci moze by¢ to spowodowane niska ptynnoscia akcji, nie przecenial-
bym jednak wptywu tego czynnika. Przeciez wyniki osiagane przez firm¢ uzasadniaja jej
rynkowa wyceng. Poza tym, mamy obecnie na GPW okres prawdziwej hossy. Wynika to
z matej atrakcyjnos$ci lokat bankowych i1 wigkszego zainteresowania indywidualnych inwe-
storow gra na gietdzie. Duze $rodki inwestowane sa réwniez przez fundusze emerytalne
1 inwestycyjne, co réwniez winduje ceny akcji. Dotyczy to zwlaszcza matych i1 §rednich
spotek, ktore oferuja stosunkowo wysokie zyski i dzigki temu ciesza si¢ najwigkszym zain-
teresowaniem inwestorow.

»e-Finanse”: Na czym polega i czym jest podyktowana decyzja nabycia przez
Spolke akcji wlasnych w celu ich umorzenia? Jak zmieni si¢ sytuacja dotychczasowych
akcjonariuszy?

Teoretycznie mozna na pierwszy rzut oka stwierdzi¢, ze po takiej operacji ptynno$¢ wa-
lorow powinna zmniejszy¢ sig, ale tak naprawdg to wyznaczony przez Zarzad prog dotycza-
cy maksymalnej ceny za skupowane akcje spowoduje, ze zbyciem akcji beda zainteresowa-
ni przede wszystkim posiadacze imiennych akcji uprzywilejowanych. Ograniczenia statu-
towe powoduja bowiem, ze takie akcje moga by¢ sprzedane tylko osobie, ktdra juz je posia-
da i to tylko w drodze umowy cywilno-prawnej. Propozycja Spotki jest wigc niejako wyj-
Sciem naprzeciw akcjonariuszom posiadajacym akcje imienne i chcacym dokonac ich zby-
cia po dos¢ atrakcyjnej cenie.

Wyniki finansowe, kierunki rozwoju

»e-Finanase”: Raport za III kwartal pozwala bardzo optymistycznie patrzy¢
w przyszlos$¢: przychody ze sprzedazy +56%, zysk netto +285%, tegoroczne inwesty-
cje: zamykaja si¢ kwota 77 mln zl, natomiast w ciagu 3 lat (2005-2007) wydatki inwe-
stycyjne maja wynieS¢ w sumie ok. 150 min zl (na tle miasta Bochnia [10 mln zl] wy-
gladaja imponujaco). Jakich wynikéw mozemy si¢ spodziewa¢ w przyszlosci?

To trudne pytanie. Mysle, ze nikt nie jest w tej chwili w stanie precyzyjnie na nie od-
powiedzie¢, ale z bardzo duzym prawdopodobienstwem mozna oczekiwac, ze dobra ko-
niunktura w branzy utrzyma si¢ w najblizszym okresie. Wynika to z faktu, iz rozwdj gospo-
darczy nastepuje na calym $wiecie. Jest on jeszcze wyzszy w takich krajach, jak Polska czy
inne panstwa Europy Srodkowej, ktére przystapity do UE. Dzieki naptywom funduszy unij-
nych, a zatem wigkszym inwestycjom, nastepuje rozwdj takich sektoréw, jak budownictwo,
ktore jest jednym z gtéwnych odbiorcéw naszych wyrobow — ksztattownikow. To wszystko
powoduje, ze perspektywy dla rozwoju branzy sa korzystne. Przeklada si¢ to réwniez na
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perspektywy dla naszej Spotki. Ponadto ciagle rozwijamy nasza ofert¢ — sporo inwestujemy,
zwigkszamy zdolnos$ci produkcyjne w obu segmentach produkcyjnych.

Pod koniec 3 kw. biezacego roku (2006 — przyp. red.) przekazaliSmy do eksploatacji
urzadzenia, ktére pozwola nam zwigkszy¢ moce produkcyjne najbardziej rentownych wyro-
bow, tj. blach transformatorowych, z 40 do 58 tys. ton rocznie. To oczywiscie powinno
wplynaé na wzrost generowanej sprzedazy, a tym samym lepsze wyniki Stalproduktu.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na to, iz ten rok byt bardzo dobry pod wzgledem osia-
gnigtych wynikéw, m.in. dzigki dobrej koniunkturze w segmencie blach, gléwnie chodzi o
blachy transformatorowe. W I potroczu br. zakonczyliémy produkcje drugiego gatunku
blach elektrotechnicznych — tzw. blach pradnicowych — dzigki czemu mogli§my maksymal-
nie zwigkszy¢ produkcje blach transformatorowych.

»e-Finase”: Czy nie jest tak, ze na polski rynek Zarzad patrzy z mniejsza uwagg?
W produkcji Spolki stanowi on przeciez tylko 15%, a reszta to export.

To nie jest tak. Podany przez Pana poziom sprzedazy eksportowej dotyczy tylko seg-
mentu blach. Biorac pod uwage sprzedaz wszystkich wyrobow, sprzedaz eksportowa sta-
nowi 40% przychodoéw. Sa tutaj pewne uwarunkowania, ktore musimy uwzglednia¢ w na-
szej strategii marketingowej. Z powodu ograniczonego popytu, na rynku krajowym nie by-
libySmy po prostu w stanie ulokowaé¢ wigkszej ilosci blach. Inaczej sytuacja wyglada w
przypadku profili, ktére znajduja nabywcow gldwnie w kraju. Tym niemniej, nawet w tym
segmencie produkcyjnym ponad 20% sprzedazy trafia za granicg.

To prawda, ze na rynkach eksportowych jestesmy obecni od dawna i1 przywiazujemy do
nich duza wagg. Dzigki temu nawet takie koncerny, jak ABB czy Siemens, mialy okazj¢
przekona¢ si¢ o jakoSci naszych wyrobow, czego efektem jest juz wieloletnia, regularna
wspoOtpraca.

»e-Finanse”: Czy Zarzad planuje inwestycje poza terytorium kraju? Swego czasu
mowilo si¢ o naszym sgsiedzie — Ukrainie.

Rzeczywiscie, planowali$§my uruchomi¢ tam produkcje profili zimnogigtych, jednak po
doglebnej analizie zarzad wycofat si¢ z tego pomystu 1 w tej chwili projekt ten nie jest roz-
wazany. ,,Zostajemy”’ wigc w kraju.

»e-Finanse”: Czy jest szansa na zwigkszenie zatrudnienia ponad obecne 2 100
0s0b, czy w firmie jest juz tak wysoki stopien wdrozenia technologii i optymalnie dopa-
sowanie stanowisk, ze nie ma takiej potrzeby?

Dzigki inwestycjom w zwigkszenie produkcji blach transformatorowych oraz budowg
centrum serwisowego blach zwigkszyliSmy znacznie zatrudnienie, w tym roku o ponad
10%, natomiast w przysztym réwniez mamy podobne plany. Jest to uklon w strong lokalnej
spotecznos$ci, bowiem inwestycje, ktére prowadzimy, przekladaja si¢ rOwniez na zmiany na
lokalnym rynku pracy. Takie informacje mieszkancy Bochni i okolic na pewno przyjmuja z
zadowoleniem.

Perspektywy i wizerunek spotki

»e-Finanse”: MowiliSmy juz o zyskach, inwestycjach, pomowmy tez o perspekty-
wach dla Spélki. Za rok 2005 akcjonariusze otrzymali dywidend¢ na poziomie 5
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zV/akcje¢. Jakie plany ma Zarzad za na ten rok odnosnie wyplat z zyskow, ktore prze-
ciez sa duzo wyzsze niz poprzednio?

Zarzad przyjat 1 opublikowat polityke wyptacania dywidend, ktora zaktada, iz Spoika
bedzie przeznaczata na ten cel okoto 30% wypracowanego zysku. Polityka ta jest realizo-
wana. Wprawdzie nie znamy jeszcze wynikéw za caly rok, ale po 3 kwartatach juz widac,
ze bedzie rekordowy. Proporcjonalnie wigc mozna spodziewac si¢ wyptaty wyzszej kwoty
dywidendy. Oczywiscie, o wszystkim zadecyduja akcjonariusze.

»e-Finanse”: Niedawno Pan Prezes Spolki, Piotr Janeczek, otrzymal tytul Hono-
rowego Ambasadora Krélewsko-Gorniczego Miasta Bochni. W jaki sposéb ,,ekspor-
towane” jest miasto?

W wielu rozmowach i spotkaniach akcentowany jest fakt, iz ,,centrum” spétki znajduje
si¢ na terenie miasta Bochnia. O przywiazaniu do tego miasta §wiadczy rowniez to, ze sie-
dziba firmy nie zostala przeniesiona np. do Krakowa. Tego typu podejscie i zwracanie uwa-
gi na ,,korzenie” Spoiki jeszcze bardziej przyczyniaja si¢ do promocji naszego miasta. Tutaj
skoncentrowali$my tez podstawowa dziatalno$¢ produkcyjna naszej firmy.

Warto wspomniec¢, iz 16 listopada na uroczystej gali Prezes Stalproduktu, Pan Piotr Ja-
neczek, odebrat prestizowa nagrode w konkursie Top Manager Roku 2006 w kategorii
»produkcja”, organizowanym przez miesigcznik ,,Manager Magazin” wraz z PKPP Lewia-
tan, przy wspotpracy merytorycznej KPMG.

Podstawa oceny dokonanej przez jury byl wzrost wartosci firmy w badanych 12 miesia-
cach, ale brano pod uwagg takze inne czynniki, m.in. dynamike przychodow, zyskéw oraz
inne osiagnigcia menedzerskie i biznesowe, np. wyjatkowa innowacyjnos¢, poprawe efek-
tywnosci, udang restrukturyzacje, reorientacje modelu biznesowego.

Na poczatku grudnia juz po raz trzeci Stalprodukt zostat wyr6zniony w konkursie ,,Fila-
ry Polskiej Gospodarki” — w roku 2005 byt pierwszy w Matopolsce, a w tym roku, podobnie
zreszta jak dwa lata wcze$niej — uplasowat si¢ na drugim miejscu. Plebiscyt organizowany
jest przez wywiadowni¢ gospodarcza Coface i redakcj¢ ,,Pulsu Biznesu”.

Kazda z firm poddano szczegotowej analizie, zwtaszcza pod wzgledem oceny wskazni-
kéw ekonomicznych oraz moralnos$ci ptatniczej. Zastosowano tu rating Grupy Coface, czyli
system oceny stosowany do okreslania wiarygodnos$ci ubezpieczeniowej 1 kredytowej firm.
W drugim etapie wytaniania zwycigzcoOw decydowaty glosy czytelnikow ,,Pulsu Biznesu” i
opinie mieszkancow regionu, a takze jego witadz. Dostrzeganie przez niezalezne kapituly
wktadu pracy i energii Zarzadu w tworzenie wartosci spotki i dalszy rozwoj Stalproduktu
przynosi satysfakcje calej Firmie 1 wszystkim jej pracownikom.

»e-Finanse”: Dzi¢kuje¢ za rozmowe.

Rozmowg przeprowadzil: Krzysztof Goryczka
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