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Grazyna Cichosz

Biegly rewident
Nr ewiden.9878/7373

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z BADANIA PLANU POEACZENIA SPOLEK

Dla Akcjonariuszy:

1)  Spdiki Ziomrex Steel Service S.A.
Z siedziba w Warszawie, ul. E.Plater 53 XXp.

2) Spélki Centrostal S.A,
z siedzibg w Gdansku, ul. Budowilanych 42

3) Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
W Warszawa, ul. Barska 28/30

Sygnatura akt WA X!l NsRejKRS 28433/07/173
Numer KRS 284378

Opinia zostata sporzadzona przez Grazyng Cichosz zam. w Warszawie,
ul. Puszczyka 18/66 wpisanej na listg biegiych rewidentéw, nr ewid.KIBR 9878/7373.

Przeprowadzili$émy badanie zlozonego Planu Polaczenia Spélek:

-ZIOMREX STEEL SERVICES S.A. z siedzibg w Warszawie (., Spotka
Przejmujaca”),

-CENTROSTAL SA. z siedzibg w Gdansku (.,Spotka Przejmowana), (tacznie
= Spotki”)



z dnia 3 pazdziernika 2007 roku.

Badanie Planu Polgczenia zostato przeprowadzone z godnie z Postanowieniem
Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie Xii Wydziat Gospodarczy KRS
2 dnia 15.10.2007 roku, sygn. akt Wa XI| NsRejKRS 28433/07/173 , zgodnie z trescig,
art. 502 §1 i 503 §1 Kodeksu spétek Handlowych.

Za sporzadzenie badanego Planu Polaczenia odpowiedzialne s3 Zarzady lgczacych
sie Spotek.

Na dziefi podpisania Planu Potgczenia Spolek gtéwna cze$é majatku Spotki
Przejmujacej byt aport (,Aport”) dokonany przez Ziomrex S.A. w sierpniu 2007 roku,
w postaci udzialow oraz opcji na nabycie pozostalych udzialéw w austriackiej spéice
Voestalpine Stahlhandel GmbH. (,VASH") (Aport zostanie zdefiniowany w dalszej
czesci niniejszego dokumentu). Wycena wartosci Aportu zostata dokonana przez
IPOPEMA Securities S.A., z siedziba przy ul. Walicéw 11 w Warszawie na dziefi 30
lipca 2007 roku na potrzeby rejestracji Aportu w Sadzie. Wycena Aportu zostata
uaktualniona na dzieri 29.wrzesnia 2007 roku na potrzeby determinacii 'wartoéci
Spoiki Przejmujgee] oraz przygotowania Planu Polaczenia. Na dzien 29 wrzesnia
2007 roku dokonano réwniez wyceny Spéiki Przejmowane).

Naszym zadaniem bylo zbadanie planu polgczenia i wyrazenie opinii o jego
prawidlowosci i rzetelnosci.

Nasza opinia z badania planu potaczenia zostata sporzadzona wylacznie do uzytku
przez Akcjonariuszy faczacych sie jednostki oraz Sadu Rejonowego dla m.st
Warszawy w Warszawie Xl Wydziat Gospodarczy KRS i nie moze byé uzyta w
Zzadnym innym celu.

Nie przyjmujemy te2 odpowiedziainosci wobec o0s6b trzecich 2 tytufu tresci niniejszej
opinii.

W trakcie przygotowania opinii przyjeto zalozenie oraz polegano na tym, ze wszelkie
udostgpnione nam, omawiane z nami lub publicznie dostgpne informacje finansowe i
inne sa rzetelne i kompletne. Wskazujemy jednoczeénie, ze nie przyjmujemy
odpowiedzialnosci za ewentualng, inng niezalezng weryfikacjq, ocene lub wycene
aktywbw i pasywow laczacych sie Spalek.

Wydana opinia nie ustosunkowuje sig¢ do wzglednych zalet polgczenia |
altematywnych polaczen z osobami trzecimi. Jej przedmiotem nie jest réwniez



rozwigzanie ani wzigcie pod uwage Zadnych zagadnien prawnych lub podatkowych
w zwigzku z pofaczeniem lub innymi transakcjami z nim powigzanymi.

Badanie to przeprowadzili$my stosownia do postanowier:
1) artykutu 502 §1 i art.503§1 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks
Spétek Handlowych (Dz. U. nr 94, poz. 1037 z pbéZn, zm.),
2) norm wykonywania zawodu biegiego rewidenta, wydanych przez Krajowa
Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce,
3) zmienionej ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci z pé2n, zm.
4) Miedzynarodowego Standardu dotyczacego Uslug Atestacyjnych,

Badanie to zaplanowali§my i przeprowadziliSmy w taki sposéb, aby uzyskaé
wystarczajacs, pewnosS¢, ze sporzadzony plan polgczenia nie zawiera istotnych
Znieksztalcer i uzyskat dostateczng podstawe do wyrazenia miarodajnej opinii w tym
Zakresie.

W szczegolnoéci badanie Planu Polgczenia polegalo na nastgpujacych procedurach:

- sprawdzeniu czy uzgodniony pomiedzy fgczacymi si¢ Spolkami plan polaczenia
zostal przygotowany zgodnie z art. 499 §1 KSH oraz czy zawiera wszystkie
wymagane zalaczniki zgodnie z art. 499 §2 KSH.

Sprawdzenie, czy zalaczniki do planu polaczenia sg zgodne z KSH.

- ocenie, czy przyjeta metodologia wyceny wartosci Spotek dla okreslenia parytetu
wymiany akgji jest zasadna,

- ocenie czy stosunek wymiany akcji zostat ustalony nalezycie.

Badanie to przeprowadziliSmy w oparciu o dane zawarte w nastqpuja_cych
dokumentach:

- projektach uchwat Walnego Zgromadzenia Zlomrex Steel Services S.A. oraz
Centrostal S.A., |
- projekcie zmian statutu Ztomrex Steel Services S.A.

- oswiadczeniu zawierajgcym informacje o stanie ksiegowym Centrostal S.A. na
dzieri 1 wrzesnia 2007 roku,



- oSwiadczeniu zawierajacym informacie o stanie ksiggowym Ziomrex Steel Services
S.A. na dzier 1 wrze$nia 2007 roku,

- wyceny warto§ci spélki Centrostal S.A. oraz Aportu na dziefi 29.09.2007 - projekcie
uchwaly Walnego Zgromadzenia Ziomrex Steel Services S.A. w sprawie
upowaznienia Zarzadu do ubiegania sig o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji
Polaczeniowych do obrotu na rynku regulowanym, dematerializacji akcji oraz
upowaznienia do zawarcia umowy z Krajowym Depozytem Papierow Wartoéciowych
SA,

Potaczenie Spélek zostanie dokonane w trybie art. 492 §1 pkt 1 KSH, tj. przez
przeniesienie calego majatku Spdtki Centrostal S.A. na Ziomrex Steel Services S.A.
w zamian za akcje Spolki Ziomrex Steel Services S.A., ktére zostang wydane
Akejonariuszom Spéiki Centrostal S.A. W wyniku potaczenia Centrostal S.A. zostanie
rozwigzany bez przeprowadzenia likwidacji (Polaczenie). Potgczenie jesi
dokonywane na podstawie uchwat Walnych Zgromadzef Spolek zgodnie z
przepisami KSH, z uwzglednieniem przepiséw regulujacych obrét papierami
wartosciowymi. Projekty uchwat stanowig zataczniki do planu potaczenia.

W zwiazku z Polaczeniem, kapital zaktadowy Ziomrex Steel Services S.A.
zostanie podwy2szony o 3.518.716,70 zi, majacy pokrycie w ustalonym dla
potrzeb polaczenia majatku Centrostal S.A. w drodze emisjl 35.187.167 akcji
zwyktych na okaziclela, o wartoéci nominainej 0,10 2t kaida (Akcje
Potaczeniows).

Metody zastosowane dla okreslenia parytetu wymiany:
Parytet wymiany zostat okreélony w oparciu o przeprowadzong wycene Spotki
Centrostal S.A. z siedziba, w Gdarisku oraz wycene Aportu jaki zostat wniesiony
przez Spdtkg Ztomrex S.A. z siedzibg w Poraju z tytutu pokrycia Nowego Kapitatu
Zakladowego (zdefiniowanego w Planie Polaczenia) do Spolki Ziomrex Steel
Services S.A. z siedziba w Warszawie (,Aport’) w nastepujacej postaci:
(i udziat w kapitale zaktadowym spéiki voestalpine Stahthande! GmbH z
siedzibg w Linz, Austria, zarejestrowang przez sad rejestrowy wiasciwy
dla Linz pod numerem FN 159053 b o warto&ci nominainej 3.812.310
EUR (trzy miliony osiemset dwanascie tysigcy trzysta dziesieé euro),

stanowiacy 74,9% kapitaiu zakladowego VASH;(Aport Kapitatowy)
oraz; ‘



(i) udziat w kapitale zakladowym VASH o wartosci nominalnej 100 EUR (sto
eura),

(iii) opcje zakupu udziatu w kapitale zaktadowym VASH o warto§ci nominainej
1.277.590 EUR (jeden milion dwiescie sledemdziesigt siedem tysiecy pietset
dziewigCdziesiat eura),stanowiacy 25,1% kapitatu zakladowego VASH.(Aport
Opgji)

Zastosowane metody wyceny Spékki Centrostal S.A. oraz Aportu:

- Wycena Spdiki Centrostal S.A. oraz Aportu Kapitalowego zostata wykonana w
oparciu 0 metfodologi¢ zdyskontowanych przeplywow pienigznych (DCF). Wycena
Aportu Kapitalowego zostata wykonana przy wykorzystaniu metody pordwnawczej
mnoznikéw EV/EBITDA (warto$¢ firmy/wynik operacyjny EBITDA) oraz P/E
(cenalzysk). _ '
- Aport Opciji zostat wyceniony w oparciu 6 metodologie wyceny opcji Black Scholes.

Wycena metoda DCF zostata oparta o sz¢czegbiowe prognozy finansowe otrzymane
od Zarzadéw Centrostalu na rok 2007 oraz od Spéiki VASH na lata 2007-2009 oraz o
omowione z Zarzadem Centrostalu S.A. i spotki VASH zaloZenia odnoénie poziomu
sprzedazy, kosztow sprzedaZy , kosztéw personelu, poziomu amortyzacji i innych
informacii finansowych po okresie objetym szczegSlowymi prognozami,

Wycena metoda poréwnawczg Aportu Kapitalowego zostata oparta o $rednig
warto§ci mnoznikow EV/EBITDA oraz P/E na dzien 29 wrzesnia 2007 roku (w
oparciu 0 kurs zamknigcia notowah akcji z dnia 28 wrzeénia 2007 roku) dla
notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych Spéiek z branzy
hutniczej, metalowej oraz dystrybucji wyrobdéw hutniczych oraz prognozy finansowe
Spotki na lata 2007-2008. W zestawieniu zostaly uwzglgdnione mnozniki
nastgpujacych podmiotéw: Drozapol Profil S.A., Grupa Kety S.A. Stalprodukt S.A.
Stalprofil S.A.

Powyzsze wyceny zostaly sporzadzone przez Spotke IPOPEMA Securities S.A. z
sledzibg w Warszawie.



Zastosowane metodologie oszacowania majgtku taczacych sie Spolek CE]
dopuszczalne i powszechnie akceptowane zaréwno w literaturze przedmiotu jak i w
praktyce.

Zwracamy jednak uwage, Ze zastosowane metody opierajg si¢ na prognozowanych
informacjach finansowych dotyczacych przysziych zdarzed, ktére mogs, ale nie
muszg, zaistnieé. Faktycznie osiggane przez Spéiki wyniki w latach prognoz mogg
réznié siq od przedstawionych w wycenie, poniewaz zostaty one ustalone w oparciu o
wiedzg | zaiozenia dostgpne w momencie tworzenia prognozy.

Stosunek wymiany akciji

Akcje Polaczeniowe zostana wydane Akcjonariuszom Spotki Centrostal S.A. w
proporcji do posiadanych przez nich akcji Centrostal S.A. |, przy zastosowaniu
nastepujgcego stosunku wymiany akgji:

- jedna Akcja Polaczeniowa za jedng akcje Centostal S.A., co oznacza, ze
Akcjonariusze Centrostal S.A. obejma tacznie 35.187.167 Akgji Polaczeniowych,

W zwigzku z okresleniem parytetu w formule 1:1 nie $g przewidziane doplaty w
zwigzku z przydzieleniem Akcji Polaczeniowych.

Po dokonaniu Polgczenia :

- Akcjonariusze Centrostal S.A. stang sig posiadaczami akdiji stanowigcych nie wiecej
niz 33,9% kapitalu zaktadowego Spéiki Przeimujgcej oraz uprawniaja_cych do nie
wigcej niz 33,9% gloséw na walnym Zgromadzeniu.

- dotychczasowi Akcjonariusze Ziomrex Steel Services S.A bedg posiadaé akcje
stanowigce nie mniej niz 66,1% kapitalu zakladowego Spoétki Przejmujacej oraz
uprawniajacych do nie mniej niz 66,15 gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

W zamian za wnoszony aport Spoika przejmujaca wydata 63.614.976 akcii 2wyklych
imiennych

0 serii B i warto$ci nominalnej 0,10 zt za kazda akcje, z czego 54.254.716 akgji
2ostalo wydanych w zamian za udziat w kapitale zakfadowym, a 9.360.260 akcji
zostalo wydanych w zamian za opcje zakupu w kapitale zaktadowym.



Cena emisyjina za jedna akcje aportows wyniosta 15,17 2t (cena emisyjna), co
odpowiada cenie 965.039.186 2zt za wszystkie akcje aportowe, zgodnie ze
sporzadzona wyceng-.

Uwazamy, Ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wystarczajgcy podstawe
dla wyrazenia niniejszej opinii.

Naszym zdaniem:

- przedstaiviony nam Plan Polaczenia zawiera wszystkie elementy i zataezniki
wymagane w Kodeksie Spétek Handlowych,

- zastosowane metody wyceny uyte przez Zarzady {aczacych sie Spétek do
wyceny akcji przy ustaleniu parytetu wymiany sa zasadne,

- parytet wymiany akcji zostat we wszystkich istotnych aspektach ustalony
poprawnie.

Powyzsza opinia zostata przekazana po jednym egzemplarzu kazdej z tgczacych sie
Spotek,

Warszawa, dnia 31 pazdziernika 2007 roku.

Grazyna Cichosz ,
Biegty rewident G os2

Nr ewiden.9878/7373



