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PREZESA

ZARZADU

Szanowni Panstwo,

Przekazujemy Panstwu sprawozdanie roczne podsumowujace
najwazniejsze wydarzenia oraz wyniki finansowe Stelmet SA oraz
Grupy Kapitatowej Stelmet w roku obrotowym 2018/2019,
zakonczonym 30 wrzesnia 2019 r.

Miniony rok obrotowy byt kolejnym z rzedu, w ktérym
odnotowalismy zaréwno wzrost przychoddéw ze sprzedazy, jak
iwyniku EBITDA, ktory jest podstawowym parametrem
mierzacym efektywnosé dziatalnosci Grupy Stelmet.

Catkowite przychody ze sprzedazy siegnety rekordowego
poziomu 602 min z, co oznacza wzrost o blisko 9%
w pordéwnaniu z rokiem obrotowym 2017/2018.

Gtéwnym zrédtem przychodéw Grupy Stelmet pozostaje
segment drewnianej architektury ogrodowej (DAO), ktérego
sprzedaz zwiekszyta sie o ponad 8% i przekroczyta 472 min zt.
Nasze wysitki sprzedazowe od pewnego czasu skupiamy na
rynkach Europy kontynentalnej, gtéwnie w Niemczech, m.in.
w zwigzku z niepewnos$cig zwiazang z brexitem. Przychody
z rynku niemieckiego, ktory jest obecnie najwiekszym rynkiem
sprzedazy DAO dla Grupy Stelmet, wroku obrotowym
2018/2019 wzrosty o blisko 44%. Z nawiazka zrekompensowaty
one spadek sprzedazy DAO w Wielkiej Brytanii, gdzie
w ubieglym roku koncentrowalismy sie na zwiekszaniu
efektywnosci dziatalnosci operacyjnej i poprawie rentownosci na
poziomie EBITDA. We Francji, czyli na trzecim najwiekszym rynku
zbytu dla Grupy Stelmet, zanotowalismy poréwnywalng
sprzedaz rok do roku. W Polsce sprzedaz DAO wzrosta
natomiast o blisko 17% rok do roku, a tagcznie na pozostatych
rynkach wzrost wyniést niemal 30%.

W segmencie pelletu przychody Grupy Stelmet w minionym
roku obrotowym wzrosty o ponad 13% i po raz pierwszy
w naszej historii przekroczyty poziom 100 min zt. Najwyzsza
dynamika sprzedazy dotyczyta przy tym rynku polskiego, gdzie
wzrost przekroczyt 27%, podczas gdy eksportowa sprzedaz
pelletu zwiekszyta sie o przeszto 3%. W roku obrotowym
2018/2019 sprzyjat nam utrzymujacy sie wysoki popyt na to
ekologiczne paliwo, co z jednej strony pozwolito nam zwiekszy¢
produkcje pelletu, a z drugiej strony pozytywnie wptywato na
rynkowe ceny sprzedazy. W kolejnych okresach nie nalezy
jednak oczekiwaé utrzymania sie tego trendu. Obserwujemy
bowiem narastajaca presje cenowa z powodu bardzo cieptej
zimy, a ponadto moce wytwoércze Grupy w zakresie produkgji
pelletu sa juz praktycznie w petni wykorzystane.

Biorac pod uwage, ze eksport odpowiada za 83% catkowitej
sprzedazy Grupy Stelmet, umocnienie euro i funta brytyjskiego
wobec ztotego miato pozytywny wptyw na wysokosé
przychoddéw, a w konsekwengji réwniez na wynik z dziatalnosci
operacyjnej. Pozytywny wptyw zmian kursowych na poziomie
przychoddw wynidst 6,5 min zt, a na poziomie wyniku EBITDA
4,7 min zt.

Z drugiej strony, negatywny wptyw na wynik EBITDA miaty
zdarzenia o charakterze jednorazowym. Saldo tych zdarzen

obciazyto skonsolidowany wynik operacyjny o kwote 10 min zt.
Ostatecznie, raportowana EBITDA za rok obrotowy 2018/2019
wyniosta 68,9 min zt, czyli o 0,5% wiecej niz przed rokiem.
Skorygowana EBITDA, oczyszczona z wpltywu zdarzen
jednorazowych, siegneta z kolei 78,7 min z}, co oznacza wzrost
0 15% rok do roku.

Wyniki z dziatalnosci operacyjnej Grupy Stelmet znajduja sie
ponadto pod wptywem rosngcych kosztéw nabycia surowca
drzewnego, energii elektrycznej oraz kosztéw personalnych.
W minionym roku obrotowym S$rednia jednostkowa cena
nabycia drewna wzrosta o ponad 4% w poréwnaniu z rokiem
wczedniejszym. Szacujemy wstepnie, ze w biezgcym roku
obrotowym Sredni jednostkowy koszt nabycia drewna wro$nie
o kolejne 1,6%. Wzrosnie takze koszt energii elektrycznej, czego
nie odczuliémy jeszcze w petni w roku 2018/2019 dzieki
otrzymanym rekompensatom w tacznej kwocie 2,7 min PLN
Kolejnym wyzwaniem stojgcym przed nami, jak i przed catym
sektorem przemystowym, jest wzrost kosztéw personalnych.

Nasza odpowiedzig na niesprzyjajace otoczenie jest ciagte
dazenie do poprawy efektywnosci, czego efektem jest m.in.
obnizenie kosztéw ogdlnego zarzadu o 12% rok do roku.
Ograniczenie kosztow dotyczyto gtdéwnie spdtek brytyjskich
i wynikato z podjetych w poprzednich okresach dziatan
restrukturyzacyjnych i optymalizacyjnych.

Zgodnie z zapowiedziami, w ramach przygotowan sprawozdan
rocznych przeprowadziliémy testy na utrate wartosci aktywow
trwatych. Wykazaly one konieczno$¢ dokonania odpiséw
aktualizujacych, ktére obnizyly jednostkowy wynik netto
o kwote 28 min zt, zas wynik skonsolidowany o kwote 19,8 min
zt. W rezultacie rok obrotowy 2018/2019 zamkneliSmy stratg
netto wynoszaca 3,4 min zt wobec 9,6 min zt zysku netto w roku
obrotowym 2017/2018. Co wazne, wszystkie odpisy
aktualizujagce warto$¢ aktywdéw majg wytacznie charakter
ksiegowy i nie maja wplywu na biezaca sytuacje ptynnosciowa
Spotki oraz Grupy. Wiecej informacji na ten temat prezentujemy
w dalszej czesci niniejszego sprawozdania, do lektury ktérego
serdecznie Panstwa zachecam.

Korzystajac z okazji, chcialbym podziekowa¢ naszym
Akcjonariuszom za powierzone nam zaufanie, oraz zapewnic, ze
nieprzerwanie dazymy do osiggania jak najlepszych wynikéw
finansowych i trwatego zwigkszania wartosci Spotki w diugim
terminie. Radzie Nadzorczej oraz wszystkim naszym
pracownikom dziekuje za zaangazowanie i codzienna prace oraz
wktad w rozwoj Spétki i Grupy Stelmet.

Z wyrazami szacunku,

Stanistaw Bienkowski

Prezes Zarzadu Stelmet SA
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PODSTAWOWE INFORMACIJE

NT. DZIALALNOSCI STELMET SA
ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ STELMET

Stelmet Spdtka Akcyjna (Stelmet SA, Spdtka) jest Jednostkg Dominujacg w Grupie Kapitatowej Stelmet (Grupa Stelmet, Grupa Kapitatowa
Stelmet, Grupa).

Grupa Kapitatowa Stelmet jest pionowo zintegrowanym producentem i dystrybutorem drewnianej architektury ogrodowej (DAO).
Produkowane przez Grupe wyroby drewnianej architektury ogrodowej przeznaczone sg do grodzenia, wyposazania i dekoracji ogrodéw,
parkdw, tarasow i innych przestrzeni o charakterze wypoczynkowo-rekreacyjnym. Grupa prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza, sprzedajac
swoje wyroby w Polsce oraz za granica. Produkty Grupy dostarczane sa gtéwnie do odbiorcéw w krajach UE w tym w: Wielkiej Brytanii,
Frangji, Niemczech oraz w Polsce. Istotnym zrédtem przychoddw Grupy jest takze produkgja i sprzedaz ekologicznego paliwa jakim jest
pellet drzewny, ktérego produkcja bazuje na produkcie ubocznym (trociny, zrebki) powstajacym przy produkcji drewnianej architektury
ogrodowe;j.

Najwazniejsze wyniki finansowe i operacyjne Grupy Stelmet w roku obrotowym 2018/2019

— A8 * ol
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Wyniki obliczeh zamieszczone w tabelach w niniejszym dokumencie moga nie sumowa¢ sie do petnych wielkosci jak réwniez moga
zawiera¢ nieznaczne rozbieznosci zwigzane z przyjetymi zaokragleniami danych wyjsciowych wykorzystywanych do poszczegdlnych
przeliczen.
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ORGANIZACJA GRUPY KAPITALtOWEJ

2.1.
Opis Grupy Kapitatowej

Na dzien bilansowy 30 wrzesnia 2019 r. Grupa Kapitatowa sktadata sie z Jednostki Dominujgcej oraz siedmiu spétek zaleznych, w ktérych
spotka Stelmet SA posiadata bezposrednio lub posrednio 100% udziatéw w kapitale wszystkich spotek. Ponizszy schemat przedstawia
strukture organizacyjng Grupy Stelmet wraz z powigzaniami kapitatowymi na dzien bilansowy.

PATIOMYIL MRGARDEM
LIMITED SP.Z0.0.

SB GRANGE
HOLDING LTD.

Gtownymi spotkami, ze wzgledu na skale prowadzonej dziatalnosci operacyjnej w Grupie Stelmet sa:
. Stelmet SA,
*  Grange Fencing Ltd.,
*  MrGarden sp. z 0.0.

Ponizej zamieszczono podstawowe informacje nt. spotek zaleznych wchodzacych w sktad Grupy Stelmet na dzien 30 wrzesnia 2019 r.
i metod ich konsolidacji.

Lokalizacja idacii Glowny przedmiot dziatalnosci
MrGarden sp. z 0.0. Polska Petna produkgja, sprzedaz i dystrybucja drewnianej architektury ogrodowej
Stelmet IP sp. z 0.0. Polska Petna zarzadzanie znakami towarowymi
UK Investment sp. z 0.0. Polska Petna dziatalnos¢ holdingéw finansowych
E;\i‘:;ge Holding \I;Vr;ilak:ia Petna dziatalnos$¢ holdingéw finansowych
Grange Fencing Limited \évr;Lk:ia Petna Zp;;zend;;;ccri]yztlg:::rc}JtZVc\i’rz\;v:)lZzzjﬁarchltektury ogrodowej oraz metalowych i
Pationvil Limited ™ Malta Petna dziatalno$¢ holdingéw finansowych
Yardland sp. z o.0. Polska Petna handel hurtowy, posrednictwo handlowe, sprzedaz detaliczna

M podmiot w trakcie procesu likwidacji
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W trakcie roku obrotowego 2018/2019 w miesigcu marcu 2019 r. spotka Natur System SARL wchodzaca w sktad Grupy Kapitatowej zostata
rozwigzana.

Dodatkowo spotka Stelmet SA posiada 25% akcji w kapitale zaktadowym Zielonogérskiego Klubu Zuzlowego S.S.A., jednakze podmiot ten
nie ma istotnego wptywu na ocene wysokosci aktywow i pasywdw, zyskow i strat oraz sytuacji finansowej spotki Stelmet SA oraz catej
Grupy Stelmet.

Opis zmian organizacji Grupy Stelmet w roku obrotowego 2018/2019

W dniu 01 pazdziernika 2018 r. podjeta zostata uchwata o rozwigzaniu spétki Natur System SARL. Powyzsza decyzja byta zwigzana
z uproszczeniem kanatéw komunikacji z Klientami, ktéra bedzie realizowana bezposrednio z Polski. Rozwigzanie tej spotki nie wptyneto
negatywnie na dziatalno$¢ Grupy Stelmet na rynku francuskim. Spétka zostata rozwigzana w marcu 2019 .

W dniu 28 listopada 2018 r. spotka Stelmet SA za kwote 250 tys. PLN nabyta od spétki zaleznej Pationvil Limited wszystkie udziaty spotki
Yardland sp. z o0.0.

W dniu 14 stycznia 2019 r. spotka Stelmet SA podjeta uchwate o rozpoczeciu likwidacji spétki zaleznej Pationvil Limited. Powyzsza decyzja
byta zwiazana z uproszczeniem struktury Grupy. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania ww. proces likwidacji spotki nie zostat
jeszcze zakonczony. Zakonczenie procesu likwidacji tej spotki planowane jest na pierwszg potowe roku obrotowego 2019/2020.

Z zastrzezeniem informacji wskazanych powyzej, w okresie sprawozdawczym, jak réwniez po dniu 30 wrzesnia 2019 r. do dnia sporzadzenia
niniejszego dokumentu nie miaty miejsca zadne zmiany w sktadzie Grupy Kapitatowej Stelmet.

Podwyzszenia kapitatu zaktadowego w jednostce dominujacej

W okresie od dnia 01 pazdziernika 2018 r. do dnia sporzadzenia niniejszego dokumentu nie miaty miejsca zadne zmiany kapitatu
zaktadowego Stelmet SA.

Podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spétkach zaleznych

Na podstawie Uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw spétki UK Investment sp. z 0.0. z dnia 30 pazdziernika 2018 r.
dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki o kwote 200 tys. PLN poprzez utworzenie 4.000 nowych udziatdéw o wartosci
nominalnej 50 PLN kazdy udziat. Wartos¢ emisyjna nowych udziatéw wynosita 20 min PLN i nadwyzka ponad warto$¢ nominalng (agio)
zostata przekazana na kapitat zapasowy. Wszystkie udziaty zostaty objete przez Stelmet SA. Nastepnie na podstawie nadzwyczajnej uchwaty
zarzadu spotki SB Grange Holding Limited z dnia 07 listopada 2018 r. dokonano podwyzszenia kapitatu spétki SB Grange Holding Limited
o kwote 3,0 mIn GBP poprzez utworzenie 3.000.000 nowych udziatdéw o wartosci nominalnej 1 GBP kazdy udziat. Wszystkie udziaty zostaty
objete przez UK Investment sp. z 0.0. W dniu 08 listopada 2018 r. na podstawie nadzwyczajnej uchwaty zarzadu spétki Grange Fencing
Limited dokonano podwyzszenia kapitatu spotki Grange Fencing Limited o kwote 3,0 min GBP poprzez utworzenie 3.000.000 nowych
udziatéw o wartosci nominalnej 1 GBP kazdy udziat. Wszystkie udziaty zostaty objete przez SB Grange Holding Limited.

Na podstawie Uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw spétki Yardland sp. z 0.0. z dnia 28 marca 2019 r. dokonano
podwyzszenia kapitatu spotki Yardland sp. z 0.0. o kwote 50 tys. PLN poprzez utworzenie 100 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 500
PLN kazdy udzial. Warto$¢ emisyjna nowych udziatdbw wynosita 325 tys. PLN i nadwyzka ponad warto$¢ nominalng (agio) zostata
przekazana na kapitat zapasowy. Wszystkie udziaty zostaty objete przez Stelmet SA.

Na podstawie Uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw spétki UK Investment sp. z 0.0. z dnia 17 maja 2019 r. dokonano
podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki o kwote 25 tys. PLN poprzez utworzenie 500 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 50 PLN
kazdy udziat. Wartos¢ emisyjna nowych udziatow wynosita 2.310 tys. PLN i nadwyzka ponad wartos¢ nominalna (agio) zostata przekazana
na kapitat zapasowy. Wszystkie udziaty zostaly objete przez Stelmet SA. Srodki pieniezne wynikajace z wyzej wskazanego podwyzszenia
kapitatu zostaty przeznaczone na sptate pozyczki jaka spdtka UK Investment sp. z 0.0. otrzymata od Rainbow Fund 2 FIZ.

Na podstawie Uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw spétki UK Investment sp. z 0.0. z dnia 30 maja 2019 r. dokonano
podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki o kwote 325 tys. PLN poprzez utworzenie 6.500 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 50
PLN kazdy udziat. Wartos$¢ emisyjna nowych udziatéw wynosita 31.488.624 PLN (stanowigc rownowartos¢ kwoty 6.460 tys. GBP) i nadwyzka
ponad warto$¢ nominalna (agio) zostata przekazana na kapitat zapasowy. Wszystkie udziaty zostaty objete przez Stelmet SA. Nastepnie na
podstawie nadzwyczajnej uchwaty zarzadu spotki SB Grange Holding Limited z dnia 04 czerwca 2019 r. dokonano podwyzszenia kapitatu
spotki SB Grange Holding Limited o kwote 7,8 min GBP poprzez utworzenie 7.800.000 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 1 GBP kazdy
udziat. Wszystkie udziaty zostaty objete przez UK Investment sp. z o.0. Srodki pieniezne wynikajace z wyzej wskazanego podwyzszenia
kapitatu zostaty przeznaczone na catkowitg sptate: (a) pozyczki jaka spotka SB Grange Holding Ltd. otrzymata od UK Investment sp. z 0.0,
(b) kredytu jaki spétka SB Grange Holding Ltd. otrzymata od banku BNP Paribas S.A.

Z zastrzezeniem informacji wskazanych powyzej, w okresie sprawozdawczym, jak rowniez po dniu 30 wrzesnia 2019 r. do dnia sporzadzenia
niniejszego dokumentu nie miaty miejsca zadne inne zmiany w kapitatach zaktadowych spétek zaleznych.

Na podstawie zawartej w dniu 25 lutego 2019 r. umowy, sp6tka Stelmet SA. dokonata objecia akgji Zielonogérskiego Klubu Zuzlowego
S.S.A. o tacznej wartosci emisyjnej 150 tys. PLN, przez co udziat Stelmet SA. na dzien 30 wrzesnia 2019 r. w kapitale zaktadowym
Zielonogdrskiego Klubu Zuzlowego S.S.A. wynosit 25,0%.

Zasady zarzadzania Emitentem oraz Grupa Kapitatowa

Stelmet SA jest przedsigbiorstwem wielozakladowym. Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania w sktad przedsiebiorstwa Stelmet
SA wchodzity:

trzy zaktady produkcji DAO wraz z dwoma wspomagajacymi ich dziatalnos¢ filiami,

zaktad produkgji Pellet.
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Struktura organizacyjna catej Spoiki oparta jest na trzech podstawowych obszarach dziatalnosci: obszar organizacyjno-zarzadczy, obszar
produkcyjno-sprzedazowy (w tym techniczno-inwestycyjny) oraz obszar finansowy.

Model zarzadzania Grupa oparty jest na wspdtpracy pomiedzy poszczegdlnymi Spotkami z wykorzystaniem istniejacych efektdéw synergii
oraz efektow skali Grupy. Najwazniejsza role w Grupie petni spdtka Stelmet SA, ktéra sprawuje nie tylko funkgcje strategiczne i nadzorcze,
ale rowniez kontrolne i koordynujace dla innych spotek z Grupy.

Na dzien 30 wrzesnia 2019 r. dziatalno$¢ produkcyjna zaréwno Spétki jak i Grupy Stelmet zlokalizowana byta w catosci w Polsce. Ponizej
zamieszczono schemat graficzny struktury organizacyjnej Grupy w obszarze produkgji:

»  zaktad produkgji pellet (funkcjonujgcy w ramach Stelmet SA),

»  zaktad produkgji pellet (funkcjonujacy w ramach MrGarden sp. z 0.0.),

= zaktad produkgji architektury ogrodowej w Zielonej Goérze wraz z filig — tartakiem w Starym Kisielinie (funkcjonujacy w ramach

Stelmet SA),

= zaktad produkgji architektury ogrodowej w Jeleniowie wraz z filig — zaktadem palisady (funkcjonujacy w ramach Stelmet SA),

= zaktad produkgji architektury ogrodowej w Lubiecinie (funkcjonujacy w ramach Stelmet SA),

= zaktad produkgji architektury ogrodowej w Grudzigdzu (funkcjonujacy w ramach MrGarden sp. z 0.0.).

GRUPA STELMET
DZALALNOSE PRODUKCYINA

STELMET S5A STELMET S5A STELMET 5A STELMET SA MRGARDEN
ZAKEAD ZAKEAD ZAKEAD ZAKEAD
ARCHITEKTURY ARCHITEKTURY ARCHITEKTURY ZAKEAD ARCHITEKTURY
OGRODOWE! OGRODOWE! OGRODOWE! PELLET OGRODCWE!
W JELENIOWIE W ZIELOME] GORZE W LUBIECIMIE W ZIELONE) GORZE W GRUDZIADZU

MRGARDEN

FAKEAD
PELLET
W GRUDZADFL

ALIA
TARTAK W S5TARYM
KISIELIMIE

Spotki zalezne w Grupie Stelmet nie posiadaja wtasnych organdéw nadzorczych. Jedynym organem tego typu jest Rada Nadzorcza
funkcjonujaca w Stelmet SA. Funkcje kontrolne spotek zaleznych petnione sa w ramach organdéw zarzadczych tych spotek np. Rade
Dyrektoréw w Grange Fencing Ltd. oraz nadzdr merytoryczny petniony przez poszczegdlne jednostki organizacyjne spotki Stelmet SA.

W okresie dwunastu miesiecy zakonczonych 30 wrzesnia 2019 r. nie nastapity zadne istotne zmiany w strukturze organizacji jak i w zasadach
zarzadzania Grupa Kapitatowa Stelmet oraz przedsigbiorstwem Emitenta.
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DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE)

3.1.
Obszar operacyjny

3.1.1.
Model biznesowy

Grupa Stelmet jest pionowo zintegrowanym producentem i dystrybutorem drewnianej architektury ogrodowej. Samodzielnie wykonuje
wiekszo$¢ proceséw technologicznych poczawszy od zakupu okragtego surowca drzewnego, poprzez produkcje, az po pakowanie
gotowych wyrobdw. Istotnym elementem budowania wartosci dodanej jest zarzadzanie logistyka dostaw do wiekszosci swoich klientéw
z wykorzystaniem zewnetrznych firm transportowych. Ponadto, w procesie produkcji drewnianej architektury ogrodowej, Grupa uzyskuje
produkt uboczny, ktdry w czesci sprzedaje, a w czesci przetwarza w pellet. Stelmet SA posiada rowniez koncesje na wytwarzanie energii
elektrycznej z biomasy drzewnej (tzw. zielonej energii), ktéra moze by¢ przedmiotem sprzedazy do innych podmiotéw lub wykorzystana
na wtasne potrzeby.

Pionowa integracja dziatalnosci umozliwia petng kontrole procesu produkcyjnego i dystrybucyjnego, co przyczynia sie m.in. do terminowej
realizacji skomplikowanych zamoéwien, uzyskiwania wyzszych marz, zapewnienia wysokiej jakosci produktu koncowego. Dodatkowo,
pionowa integracja procesu produkcyjnego umozliwia Grupie unikalna jego optymalizacje oraz petne wykorzystanie surowca drzewnego.

Opis procesu produkcyjnego

Po nabyciu surowca proces produkcyjny w zaktadach produkcyjnych zaréwno Spotki jak i Grupy rozpoczyna sie od manipulagji surowca
(tzn. ciecia drewna okragtego na ktody o odpowiedniej dtugosci), odkorowania, sortowania surowca wedtug okreslonych dtugosci i $rednic,
a nastepnie przetarcia (czyli rozkroju ktdd), w wyniku ktorego powstaja: (a) potfabrykaty wykorzystywane w dalszym procesie produkcyjnym
oraz (b) produkt uboczny (zrebki, trociny, widry, zrzyny). Powstajacy produkt uboczny w duzej czesci wykorzystywany jest do produkgji
pelletu (paliwa ekologicznego), energii cieplnej, a takze energii elektrycznej. Niewykorzystany produkt uboczny na wskazane powyzej cele
jest sprzedawany w stanie nieprzetworzonym producentom ptyt drewnopochodnych oraz innym podmiotom. Zagospodarowanie
produktu ubocznego poprzez jego przetworzenie i sprzedaz w formie pelletu stanowi wraz ze sprzedaza produktu ubocznego uzupetnienie
przychoddw ze sprzedazy DAO.

Wytworzone na etapie przetarcia pdtfabrykaty poddawane sg dalszemu procesowi obrébki maszynowej. Niektére z wyrobéw moga
dodatkowo podlegac procesom suszenia i malowania.

Koncowymi etapami produkgji jest montaz pojedynczych elementéw w kompletny produkt, ich impregnacja oraz pakowanie. Tak
przygotowany produkt trafia do Klientow zaréwno Spétki jak i Grupy. Spétka i Grupa zajmuja sie takze organizacja transportu produktow
do Klientéw. Sam transport realizowany jest juz w zdecydowanej wiekszosci przez zewnetrzne wyspecjalizowane w tej dziatalnosci firmy.

3.1.2.

Lokalizacja produkcji oraz zdolnosci produkcyjne

Architektura ogrodowa

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu wszystkie zaktady produkcyjnie Grupy Stelmet zlokalizowane byty wytacznie w Polsce
i nalezaty do nich 4 gtéwne zaktady produkcyjne DAO wraz z 2 zaktadami towarzyszacymi. Bioragc pod uwage branze, w ktérej Grupa
prowadzi dziatalnos¢, jej zaktady produkcyjne charakteryzuja sie wysokim stopniem automatyzacji. Zaktady produkcyjne zlokalizowane sa
w Zielonej Gérze, Lubiecinie, Jeleniowie oraz w Grudzigdzu (na terenie SSE). Budowa zaktadu w Grudzigdzu zostata rozpoczeta w kwietniu
2015 r. i zgodnie z planem zostata ostatecznie zakonczona w trakcie roku obrotowego 2017/2018.

Na dzien 30 wrzesnia 2019 r. fgczne zdolnosci produkcyjne zaktaddéw Grupy, w ramach spétek Stelmet SA i MrGarden sp. z 0.0., wynosity
okoto 300 tys. m3 wytwarzanych produktéw drewnianej architektury ogrodowej rocznie, z czego 200 tys. m3 dotyczyto Stelmet SA.

Pellety

W drugim kwartale roku obrotowego 2017/2018 dziatalnos¢ operacyjna rozpoczat zaktad pellet w Grudzigdzu, funkcjonujacy w ramach
spotki zaleznej MrGarden sp. z 0.0. Zaktad ten stopniowo zwigkszat zdolnosci produkcyjne, osiggajac na koniec grudnia 2018 r. docelowy
poziom zdolnosci produkcyjnych w wysokosci 40 tys. ton pelletu rocznie.

W ramach Grupy Stelmet dziatalno$¢ produkcyjng prowadzit takze zaktad produkgji pellet zlokalizowany w Zielonej Gérze, ktérego
zdolnosci produkcyjne siegaja okoto 110 tys. ton rocznie i w roku obrotowym 2018/2019 byty wykorzystane w ponad 90 procentach.
Zaktad ten, podobnie jak zaktad produkgji pellet w Grudzigdzu, zintegrowany jest z zaktadem produkgji architektury ogrodowej. Surowcem
do produkgji pellet jest produkt uboczny w postaci m.in. trocin, zrebek, powstajacy przy produkcji DAO.
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3.1.3.
Opis podstawowych produktow i ustug

Produkty drewnianej architektury ogrodowej

Grupa produkuje wyroby gtéwnie z drewna sosnowego i w mniejszym stopniu ze Swierkowego. Produkty te stanowig elementy
wyposazenia ogroddw, parkéw, miejsc rekreacji i obejmuja pojedyncze produkty oraz ich kompletne zestawy, do ktdrych zaliczajg sie m.in.
ptoty, pergole, palisady, kwietniki, kratki, rollbordery, podesty, car-porty, altany narzedziowe oraz wyroby z tukami z drewna klejonego.
Grupa dostarcza swoim klientom peten zakres produktéw drewnianej architektury ogrodowej, kompleksowo zaspokajajac ich potrzeby na
tego rodzaju asortyment. Grupa nie oferuje produktéw wykonanych z egzotycznych gatunkéw drewna, a w ramach procesu produkgji nie
stosuje kosztownych metod wykonczenia i zabezpieczania (np. malowania lazurg). Grupa posiada w aspekcie wizualnym ponad 2,6 tys.
wzordéw wyrobdw, ktére znajdujg sie w biezacej produkgiji.

Wyroby Grupy charakteryzuja sie wysoka jakoscig i w czesci sprzedawane sg pod markami wtasnymi odbiorcéw — co jest zgodne z praktyka
rynkowg i wymaga spetnienia wysokich standardéw jakosciowych przez nich okreslonych. Dzigki wykorzystywaniu w procesie
produkcyjnym nowoczesnych technologii, maszyn oraz planowaniu przy wykorzystaniu zintegrowanego systemu ERP SAP mozliwe jest
uzyskanie wysokiej wydajnosci, powtarzalnej jakosci, zdolnosci do szybkiego reagowania na potrzeby nabywcdw, a takze zminimalizowanie
zuzycia surowca, energii i innych zasobow.

Produkty DAO sag zabezpieczane przed warunkami atmosferycznymi oraz czynnikami biologicznymi dzieki stosowanej w procesie
produkcyjnym impregnacji cisnieniowej lub ewentualnie zanurzeniowej. Proces impregnacji, poza funkcja ochronna spetnia takze istotna
funkcje dekoracyjna nadajgc wyrobom réznorodne barwy. Dodatkowo Grupa posiada takze nowoczesng automatyczna linie do malowania
wyrobdéw gotowych. W catym procesie produkcyjnym, a w szczegdlnosci w procesach impregnacji i malowania Grupa dazy do minimalizacji
negatywnego wptywu na $rodowisko naturalne.

Wykorzystywana w autoklawach instalacja zamknietego obiegu impregnatu wraz z systemem geomembran gwarantuje oszczednosc¢
zuzycia energii i wody oraz minimalizuje ryzyko wyciekow lub skazenia. Tym dziataniom towarzyszy redukcja emitowanych w procesach
wytwérczych zanieczyszczen. Stelmet wykorzystuje wytacznie drewno posiadajace certyfikat FSC, co oznacza, ze surowiec pochodzi
z zasobdw lesnych zarzadzanych zgodnie z ,Zasadami Dobrej Gospodarki Lesnej”.

Produkcje wyrobéw drewnianej architektury w roku obrotowym 2018/2019 w ramach Grupy Stelmet prowadzity: Stelmet SA oraz MrGarden
sp.z 0.0.

Pellet

W procesie produkcji DAO powstaje produkt uboczny, ktéry w duzej czesci jest wykorzystywany przez Grupe do produkgji pelletu -
ekologicznego paliwa. Produkcja pelletu odbywa sie w wybudowanych na te potrzeby zaktadach produkcji pellet zlokalizowanych
w Zielonej Gérze i Grudzigdzu. Zaktady te sa w pehi zintegrowane z zaktadami produkcji DAO. Wysoka jakos$¢ produktu ma swoje zrodto
w surowcu i stosowanej technologii suszenia surowca. Grupa Stelmet wykorzystuje jako surowiec wtasny produkt uboczny powstajgcy
w procesie mechanicznej obrébki drewna (po uprzednim jego odkorowaniu). W procesie suszenia wykorzystywane sg niskotemperaturowe
suszarnie tasmowe, dzieki ktérym osiggane sa zadane parametry wilgotnosciowe bez jego nadpalania — co ma czesto miejsce
w wysokotemperaturowych suszarniach bebnowych. Najwyzsza jakos¢ pelletu potwierdzaja i gwarantuja certyfikaty EN plus A1 oraz DIN
Plus.

Pellet jako produkt rynkowy jest wykorzystywany przez odbiorcéw koncowych do ogrzewania doméw i innych pomieszczen oraz obiektow
uzywanych w dziatalnosci gospodarczej, a takze do wytwarzania energii cieplnej w procesach przemystowych.

Grupa produkuje i sprzedaje pellet gtdbwnie pod trzema uznanymi na rynku markami: Lava, Olimp oraz Firemaxx, kazda w wariancie $rednicy
pelletu 6mm lub 8mm najczesciej sprzedawanych w workach standardowej wielkosci 15 kg. Niespetna 5% catkowitej produkcji pellet
w roku obrotowym 2018/2019 byto realizowane przez Grupe na zlecenie innych podmiotéw (tzw. private label).

Pellet Lava

Pellet sprzedawany pod marka Lava cechuje przede wszystkim: (i) niska zawartosé popiotu; (i) wysoka
kalorycznos¢; (iii) niska zawartos¢ wilgoci; (iv) wysoka gestos$¢; oraz (v) bardzo niska zawartos¢
w spalinach (powstajgcych w wyniku spalenia pelletu) dwutlenku siarki iinnych szkodliwych
substancji. Pellet Lava jest dostepny w $rednicach 6 i 8 mm i sprzedawany w workach standardowej
wielkosci 15 kg.
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Pellet Olimp

Pellet Olimp nalezy do produktéw Top Quality w segmencie premium (jeszcze wyzsza jako$¢ niz
pellet Lava) i charakteryzuje sie najwyzszymi parametrami technicznymi popartymi dwoma
certyfikatami gwarantujacymi najwyzsza jakosc: (i) DIN plus oraz (i) EN plus A1.

Pellet sprzedawany pod marka Olimp z powodzeniem zastepuje: ekogroszek, koks, wegiel i miat
weglowy, gaz i olej opatowy. Produkt jest wyjatkowo wygodny w stosowaniu przez uzytkownika oraz
przyjazny dla srodowiska. Ten rodzaj pelletu jest stosowany przez wymagajacych odbiorcéw do
ogrzewania domoéw, pomieszczeh mieszkalnych, zaktadow produkcyjnych, zwtaszcza w centrach
miast i specjalnych strefach ochronnych.

Pellet Firemaxx

! MAXX Pellet Firemaxx charakteryzuje sie bardzo wysoka jakoscia i zostat przygotowany jako uzupetnienie
by | marek Lava i Olimp z mysla o sprzedazy dodatkowych ilosci pelletu w sprzedazy spotowej oraz
i é“x e sprzedazy dla sieci handlowych. Taki sposéb sprzedazy powyzszych marek nie bedzie wptywat na
i "} % ? cene i polityke sprzedazowa oraz pozycje podstawowych marek pelletu (Lava oraz Olimp).

G S

Metalowe i betonowe elementy ogrodzen

Na rynku brytyjskim, w ramach dziatalnosci prowadzonej przez Grange Fencing Ltd., Grupa sprzedaje takze wyroby z metalu i betonu.
Wyroby te (m.in. stupy, podmuréwki, kotwy, gotowe przesta i bramki z metalu) stanowiag uzupetnienie oferowanej gamy produktéw
z drewna. Wszystkie produkty z metalu i betonu oferowane przez Grange Fencing Ltd. sa nabywane od podmiotéw trzecich.

Produkt uboczny

Na poszczegdlnych etapach produkgji drewnianej architektury ogrodowej (odkorowywanie, sortowanie, przetarcie drewna, obrébka
wzdtuzna i poprzeczna), powstaje produkt uboczny w postaci m.in.: drewna okragtego odsortowanego nie nadajacego sie do dalszego
przerobu, kory, zrebkdw, trocin, widréw oraz zrzyndw.

Produkt uboczny jest surowcem, na ktéry od wielu lat wystepuje duze zapotrzebowanie ze strony m.in. producentow plyt
drewnopochodnych, przemystu celulozowego oraz podmiotéw zajmujacych sie sprzedaza konfekcjonowanej kory lub zrebkéw.

Produkt uboczny powstaje w zaktadach prowadzacych produkcje drewnianej architektury ogrodowej — czyli funkcjonujacych w Grupie
w ramach spétek Stelmet SA i MrGarden sp. z 0.0.

Wytwarzanie energii elektrycznej

W roku obrotowym 2016/2017 Stelmet SA decyzja Prezesa URE otrzymat koncesje na wytwarzanie energii elektrycznej w generatorze
o zainstalowanej mocy elektrycznej 1,8MW w ramach OZE i od tego dnia moze prowadzi¢ dziatalno$¢ w tym zakresie.

Wytworzona w ten sposéb energia elektryczna moze byé przedmiotem sprzedazy do innych podmiotow, a takze moze by¢ wykorzystana
na wiasne potrzeby. Dodatkowo daje prawo uzyskania $wiadectw pochodzenia potwierdzajacych wytwarzanie energii elektrycznej
z odnawialnych zrodet energii (tzw. zielone certyfikaty). Swiadectwa pochodzenia s3 przedmiotem sprzedazy na Towarowej Gietdzie Energii
za pos$rednictwem biura maklerskiego lub w drodze kontraktow bilateralnych z innymi podmiotami, stanowiac zrédto dodatkowych
przychoddéw Grupy.

Rynki zbytu
Architektura ogrodowa

Produkty Grupy (w tym réwniez spétki Stelmet SA) w trakcie roku obrotowego 2018/2019 byty sprzedawane w ponad 25 krajach, gtéwnie
do czotowych europejskich sieci sklepéw DIY i specjalistycznych marketéw budowlanych. Tak zréznicowana geograficznie sprzedaz
wymaga dobrej znajomosci specyfiki poszczegdlnych, réznorodnych rynkéw zbytu. Grupa w swojej strategii koncentruje sie na sieciach
DIY m.in. ze wzgledu na oczekiwang skale dostaw i mozliwos¢ wykorzystania swoich przewag konkurencyjnych. Pozostate podstawowe
kanaty dystrybucji obejmuja: kanat hurtowy, sklepy specjalistyczne i pozostate (w tym sprzedaz internetowa realizowana w formule dostaw
.home delivery”).

Trzema najwiekszymi europejskimi rynkami DAO sa: Niemcy, Wielka Brytania i Francja. taczna sprzedaz Grupy do tych krajéw generowata
w okresie sprawozdawczym niespetna 82% tgcznych przychoddw ze sprzedazy DAO realizowanej przez Grupe. Produkty Grupy oferowane
sa réwniez na innych rynkach europejskich, m.in. w Polsce, w Hiszpanii, we Wtoszech, w Danii, w Austrii, w Belgii oraz na Wegrzech. Grupa
zamierza réwniez rozwing¢ dystrybucje i sprzedaz produktéw w Stanach Zjednoczonych. W omawianym okresie sprawozdawczym
przychody ze sprzedazy na tym rynku wyniosty niespetna 0,3 min PLN.
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Omowienie rynkow zbytu Grupy

Ponizej zamieszczono informacje nt. geograficznych kierunkéw sprzedazy Grupy Stelmet.

2018/2019 2017/2018 Zmiana
min PLN min PLN min PLN
DAO razem, w tym: 464,6 424.8 39,7 9,4%
Polska 26,0 22,2 37 16,7%
Wielka Brytania 110,2 136,7 -26,5 -19,4%
Francja 106,0 106,5 -0,5 -0,5%
Niemcy 163,0 1134 49,6 43,7%
Inne kraje 59,4 459 13,5 29,3%

W roku obrotowym 2018/2019 sprzedaz produktéw DAO wyniosta 464,6 min PLN i byta wyzsza o 39,7 mIn PLN w stosunku do roku
2017/2018, gdy wynosita 424,8 mIn PLN co oznacza wzrost przychoddw ze sprzedazy o 9,4% w ujeciu rocznym. W ujeciu wolumenowym
sprzedaz produktéw DAO w roku obrotowym 2018/2019 byta wyzsza o 10,2% niz w roku obrotowym 2017/2018. Wyzsza dynamika wzrostu
wolumenu sprzedazy w stosunku do wzrostu przychoddw ze sprzedazy wynikata gtéwnie ze zmiany struktury geograficznej realizowanej
sprzedazy. Ze wzgledu na stosowane przez Grupe ceny sprzedazy, (ktére najczesciej zawieraja koszt transportu do Klientéw), wzrost
sprzedazy do Niemiec przy jednoczesnym zmniejszeniu sprzedazy do Francji i Wielkiej Brytanii powoduje zmniejszenie jednostkowej
Sredniegj ceny sprzedazy na Tm3 wyrobéw gotowych.

Wyzsza w catym roku obrotowym 2018/2019 sprzedaz DAO wynikata gtownie z: (a) szybszego rozpoczecia sezonu sprzedazowego
(w stosunku do roku 2017/2018), na co duzy wptyw miaty korzystne warunki pogodowe, (b) pozytywnego rozwoju sprzedazy na rynku
niemieckim. Wzrost sprzedazy odnotowano dla wiekszosci krajéw, i tak dla rynku:

a)  niemieckiego — nastgpit wzrost sprzedazy o 49,6 min PLN, tj. 43,7%, przy zwiekszeniu wolumenu sprzedazy o 30,9 tys. m3,
tj. 43,2%,

b)  francuskiego — nastapit spadek sprzedazy o 0,5 min PLN, tj. 0,5%, przy zmniejszeniu wolumenu sprzedazy o 3,4 tys. m3, tj. 5,4%,

c)  angielskiego — nastapit spadek sprzedazy o 26,5 min PLN, tj. 19,4%, przy zmniejszeniu wolumenu sprzedazy o 11,1 tys. m3,
tj. 18,6%,

d)  polskiego — nastapit wzrost sprzedazy o 3,7 min PLN, tj. 16,7%, przy zwigkszeniu wolumenu sprzedazy o 1,3 tys. m3, tj. 8,2%,

e)  pozostatych rynkow — nastagpit wzrost sprzedazy o 13,5 min PLN, tj. 29,3%, przy zwiekszeniu wolumenu sprzedazy o 6,3 tys. m3,
tj. 25,4%.

Zmniejszenie sprzedazy na rynku brytyjskim bylo zwigzane ze zmiang asortymentowa przez jednego z kluczowych odbiorcow Grupy,
a takze z ograniczeniem sprzedazy w kanale e-commerce.

Dla sprzedazy wyrobéw DAO kierowanej na rynki strefy euro (czyli gtéwnie na rynek niemiecki i francuski), dodatkowym czynnikiem
wptywajgcym pozytywnie na poziom przychodéw ujawnionych w skonsolidowanym sprawozdaniu w PLN byt kurs EUR/PLN. W roku
obrotowym 2018/2019 kurs ten byt wyzszy o blisko 6 groszy (tj. 1,3%) niz w roku 2017/2018, co spowodowato wzrost skonsolidowanych
przychoddw ze sprzedazy o okoto 4,17 min PLN w stosunku do roku ubiegtego.

Na rynku brytyjskim w ramach dziatalno$ci prowadzonej przez Grange Fencing Ltd., oprécz sprzedazy DAO, oferowane sg takze wyroby
z metalu i betonu, ktére sa nabywane od podmiotéw trzecich. Wyroby te (m.in. stupy, podmurdéwki, kotwy, gotowe przesta i bramki
z metalu), stanowig uzupetnienie oferowanej gamy produktéw z drewna. Ponizej zamieszczono informacje na temat sprzedazy tych
wyrobdw.

2018/2019 2017/2018 Zmiana
min PLN min PLN min PLN
Wyroby z metalu i betonu razem, w tym: 7.8 11,6 -3,8 -32,6%
Wielka Brytania 7.8 11,6 -3,8 -32,6%

Zmniejszenie sprzedazy wyroboéw z metalu i betonu byto zwigzane ze zmiang asortymentu i ograniczeniem zakupdw przez jednego
z kluczowych odbiorcéw Grupy.

Dla realizowanej przez Grupe sprzedazy na rynku brytyjskim w roku obrotowego 2018/2019 wyrobéw DAO oraz wyrobéw z metalu i betonu
facznie, pozytywny wptyw kursu GBP/PLN na wysokos¢ przychodéw ze sprzedazy ujawnionych w skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy
wyniést 1,6 min PLN. Kurs GBP/PLN dla roku obrotowego 2018/2019 byt wyzszy o blisko 7 groszy (tj. 1,4%) w stosunku do roku obrotowego
2017/2018.

Gtéwnymi odbiorcami produktéw Grupy w obszarze DAO sg podmioty nalezace do: (i) grupy kapitatowej Kingfisher (m.in. B&Q,
BricoDepot, Castorama), (ii) grupy kapitatowej Adeo (m.in. Leroy Merlin, Bricoman) oraz (iii) inne niezalezne sieci sklepéw DIY, np. Toom
Baumarkt, Globus, Hornbach, OBI.

Udziat przychodéw ze sprzedazy dla poszczegdlnych grup kapitatowych w stosunku do przychoddw ze sprzedazy ogétem Grupy Stelmet
wynosit:

a) Grupa kapitatowa A — 8,8% w roku obrotowym 2018/2019 oraz 10,2% w roku 2017/2018,
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b)  Grupa kapitatowa B — 20,6% w roku obrotowym 2018/2019 oraz 26,3% w roku 2017/2018.

Wskazane powyzej grupy kapitatowe jak i poszczegdlne podmioty wchodzgce w ich sktad nie sg powigzane (tak osobowo jak i kapitatowo)
z zadnym z podmiotéw Grupy Kapitatowej Stelmet.

Przychody ze sprzedazy zrealizowane w roku obrotowym 2018/2019 do zadnego z odbiorcéw Grupy Stelmet nie przekroczyty w roku
obrotowym 2018/2019 10% skonsolidowanych przychoddw ze sprzedazy Grupy.

Z uwagi na szeroki asortyment sprzedawanych produktéw o zréznicowanych parametrach cenowych Emitent w niniejszym sprawozdaniu
odstapit od prezentacji ilosciowej produktéw sprzedanych w roku obrotowym 2018/2019 oraz w okresie poréwnywalnym.

Oméwienie rynkéw zbytu Stelmet SA

Ponizej zamieszczono informacje nt. kierunkdéw geograficznych sprzedazy Stelmet SA.

2018/2019 2017/2018 Zmiana
min PLN min PLN min PLN
DAO razem, w tym: 335.4 301,1 34,3 11.4%
Polska 257 21,7 4,0 18,4%
Wielka Brytania 8,1 13,6 -55  -40,6%
Francja 106,0 106,5 -0,5 -0,5%
Niemcy 137,0 1134 23,6 20,8%
Inne kraje 58,7 459 12,8 27,8%

Catkowita sprzedaz DAO realizowana w roku obrotowym 2018/2019 w walucie EUR ulegta zwigkszeniu o 35 mIn PLN w stosunku do roku
obrotowego 2017/2018 i wynikata przede wszystkim ze wzrostu przychoddw na rynku niemieckim (+23,6 min PLN), wzrostu na pozostatych
rynkach (+12,8 miIn PLN) przy jednoczesnym utrzymaniu przychoddw ze sprzedazy na rynku francuskim praktycznie na tym samym
poziomie (-0,5 miIn PLN) i zmniejszeniem sprzedazy na rynku brytyjskim o 5,5 min PLN. Na ujawnione w sprawozdaniu finansowym
przychody realizowane w euro pozytywny wptyw umocnienia euro wyniést 3,8 min PLN.

Wzrost przychodéw ze sprzedazy na rynku niemieckim byt zwigzany z dynamicznym wzrostem przychoddéw ze sprzedazy pozyskanego
w roku obrotowym 2017/2018 Klienta oraz zwiekszeniem sprzedazy do dotychczasowych, dtugoletnich Klientéw Spotki. Wzrost sprzedazy
na pozostatych rynkach, byt w duzej czesci zwigzany z dynamicznym wzrostem przychodéw ze sprzedazy pozyskanej w roku obrotowym
2017/2018 niemieckiej sieci sprzedazy, ktéra swoja dziatalno$¢ prowadzi réwniez w wielu innych europejskich krajach.

Odnotowane zmniejszenie sprzedazy na rynku brytyjskim (realizowanej przede wszystkim do podmiotu powigzanego Grange Fencing Ltd.)
05,5 min PLN tj. o blisko 41% wynikato z:

a) zmniejszenia wolumenu sprzedazy w m3 o 23,4%, co byto wynikiem: (i) przeniesieniem czesci produkgji dotychczas realizowanej
przez Stelmet do spotki MrGarden sp. z 0.0. oraz (ii) zmniejszenia sprzedazy Grupy na brytyjskim rynku,

b)  zmiany cen realizowanej sprzedazy.

W roku obrotowym 2018/2019 pozytywny wptyw wzrostu kursu GBP/PLN na wielko$¢ zrealizowanych przychodéw w walucie GBP,
w stosunku do roku obrotowego 2017/2018, wyniést 0,17 min PLN.

Przychody ze sprzedazy realizowanej na rynku polskim ulegty zwiekszeniu o 4,0 min PLN (tj. o 18,4%) i powyzszy wzrost w duzej czesci
zostat zrealizowany poprzez zwiekszenie sprzedazy do spdtek powigzanych (MrGarden sp. z o.0. oraz Yardland sp. z 0.0.), gdzie
odnotowano wzrost o 3,0 min PLN oraz zwiekszenie sprzedazy w oparciu o baze dotychczasowych Klientéw Spofki.

tacznie w ujeciu wolumenowym (w m3) w roku obrotowym 2018/2019 Spédtka zwiekszyta sprzedaz o 11,7% w stosunku do ubiegtego roku.

Gtéwnymi odbiorcami produktéw Spotki w obszarze DAO sa podmioty nalezace do (i) grupy kapitatowej Kingfisher (m.in. B&Q, BricoDepot,
Castorama), (ii) grupy kapitatowej Adeo (m.in. Leroy Merlin, Bricoman) oraz (iii) inne niezalezne sieci sklepéw DIY, np. Toom Baumarkt,
Globus, Hornbach, OBI.

Udziat przychoddéw ze sprzedazy dla poszczegdlnych grup kapitatowych odbiorcéw w stosunku do przychoddéw ze sprzedazy ogotem
spotki Stelmet SA wynosit:

a) Grupa kapitatowa A — 12,3% w roku obrotowym 2018/2019 oraz 14,3% w roku 2017/2018
b) Grupa kapitatowa B — 19,9% w roku obrotowym 2018/2019 oraz 20,3% w roku 2017/2018

Zrealizowana w roku obrotowym 2018/2019 sprzedaz do jednego z podmiotéw nalezacego do ww. grup kapitatowych przekroczyta
warto$¢ 10% przychodoéw ze sprzedazy Spétki i stanowita 11,6% przychoddw ze sprzedazy Spétki. Podmiot, o ktérym mowa powyzej nie
jest powiazany (tak osobowo jak i kapitatowo) z zadnym z podmiotéw z Grupy Kapitatowej Stelmet. Zarébwno wyzej wskazane grupy
kapitatowe jak i pojedyncze podmioty wchodzace w sktad tych grup kapitatowych nie s powiagzane (zaréwno osobowo jak i kapitatowo)
z zadnym z podmiotéw Grupy Kapitatowej Stelmet.

Dodatkowo w roku 2018/2019 sprzedaz Spétki do jednego podmiotu nienalezacego do grupy kapitatowej Kingfisher oraz nienalezacego
do grupy Adeo przekroczyta wartos¢ 10% przychoddw spétki i wyniosta 11,5%. Podmiot, o ktébrym mowa powyzej nie jest powigzany (tak
osobowo jak i kapitatowo) z zadnym z podmiotéw z Grupy Kapitatowej Stelmet.

Z uwagi na szeroki asortyment sprzedawanych produktéw o zréznicowanych parametrach cenowych w niniejszym sprawozdaniu Spétka
odstgpita od prezentacji ilosciowej produktéw sprzedanych w roku obrotowym 2018/2019 oraz w okresie poréwnywalnym.
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Pellet

Omowienie rynkéw zbytu Grupy

Sprzedaz pelletu jest realizowana gtéwnie do duzych dystrybutoréw oraz hurtownikéw z przewidywalnym i powtarzalnym potencjatem
sprzedazowym. Dodatkowo odbiorcami Grupy sa mniejsze przedsiebiorstwa prowadzace sprzedaz hurtowo-detaliczna. Sprzedaz pelletu
cechuje sie takze dywersyfikacja geograficzna. W okresie sprawozdawczym 47,7% przychoddéw ze sprzedazy pochodzito ze sprzedazy
krajowej, a pozostate 52,3% ze sprzedazy zagranicznej, gdzie gtdwnymi krajami zbytu byty: Niemcy, Dania, Wtochy i Belgia. Grupa posiada
réwniez dedykowana do sprzedazy przez Internet strone www.epellety.pl. Sprzedaz przez ten kanat stanowi uzupetnienie w stosunku do
wyzej wymienionych kanatéw sprzedazy.

Ponizej zamieszczono informacje nt. kierunkdéw geograficznych sprzedazy Grupy w roku obrotowym 2018/2019 oraz w okresie
poréwnawczym — roku 2017/2018.

2018/2019 2017/2018 Zmiana
min PLN min PLN min PLN
Pellet razem, w tym: 100,8 88,8 12,0 13,5%
Polska 48,1 37,8 103  27,1%
Inne kraje 52,7 51,0 1,7 3,4%

W roku obrotowym 2018/2019 Grupa Stelmet, kolejny raz z rzedu, osiagneta znaczny wzrost przychodéw ze sprzedazy pelletu, ktére
w stosunku do roku 2017/2018 wzrosty o 13,5% przekraczajac po raz pierwszy w historii Grupy poziom 100 mln PLN. Najwyzsza dynamika
przychoddéw ze sprzedazy zostata zrealizowana na rynku polskim, gdzie ten wzrost wyniést ponad 27%, podczas gdy dla sprzedazy
eksportowej ten wzrost wyniost 3,4%.

Sprzedaz wolumenowa pellet (w tonach) w roku obrotowym 2018/2019 byta niewiele wyzsza niz zrealizowana w roku obrotowym i wzrost
wynidst 1,1%. Duzo wyzsza dynamika wzrostu przychodéw ze sprzedazy w stosunku do dynamiki wzrostu wolumenu sprzedazy wynikata
z wyzszej Sredniej ceny sprzedazy 1 tony pellet zaréwno na rynku krajowym, jak i rynkach zagranicznych.

Dynamika wzrostu sprzedazy wolumenowej w tym segmencie jest ograniczona zdolnosciami produkcyjnymi Grupy, ktére sa bliskie
wartosci maksymalnych.

Omowienie rynkéw zbytu Stelmet SA

Ponizej zamieszczono informacje na temat kierunkdéw geograficznych sprzedazy pelletu w roku obrotowym 2018/2019 oraz w roku
obrotowym 2017/2018.

2018/2019 2017/2018 Zmiana
min PLN min PLN min PLN
Pellet razem, w tym: 74,8 74,4 0.4 0,6%
Polska 28,3 27,2 1.1 4,0%
Inne kraje 46,4 471 -07  -14%

W roku 2018/2019 obserwowano stabilizacje przychodéw ze sprzedazy pellet, przy jednoczesnym zmniejszeniu wolumenu sprzedazy
(wyrazonego w tonach) o 11,3 %. Pomimo zmniejszenia wolumenu sprzedazy realizacja przychoddéw w roku 2018/2019 nieznacznie
wyzszych niz w roku 2017/2018, byto mozliwe dzieki wzrostowi sredniej ceny sprzedazy 1 tony pellet, a takze umocnieniu EUR w stosunku
do PLN sprzedazy (pozytywny wptyw na poziomie 0,7 min PLN). Zmniejszenie sprzedazy wolumenowej byto obserowane praktycznie we
wszystkich krajach, co miato zwiazek z ciepta i stosunkowo krétka zima, co przetozyt sie na skrocenie okresu grzewczego.

Produkt uboczny

Omowienie rynkéw zbytu Grupy

W roku obrotowym 2018/2019 produkt uboczny powstajacy w zaktadach produkcyjnych DAO Grupy, sprzedawany byt w formie
nieprzetworzonej tylko na rynku krajowym.

Ponizej zamieszczono informacje nt. geograficznych kierunkéw sprzedazy produkgji ubocznej Grupy Stelmet w roku obrotowym 2018/2019
oraz w okresie porownawczym tj. roku 2017/2018.

2018/2019 2017/2018
min PLN min PLN min PLN %
Produkt uboczny razem, w tym: 27,4 26,9 0,5 1,9%
Polska 27,4 26,9 0,5 1,9%
Inne kraje 0,0 0,0 0,0 -

Przychody ze sprzedazy produktu ubocznego w roku obrotowym 2018/2019 byly wyzsze o 1,9% w stosunku do roku obrotowego
2017/2018 i wyniosty 27,4 mIn PLN. Wzrost przychoddw ze sprzedazy produktu ubocznego (pomimo nizszej jego sprzedazy wyrazonej
w m3 o 8,5%) byt wynikiem zmiany mix-u poszczegdlnych frakcji produktédw wchodzacych w sktad grupy produktu ubocznego, a przez to
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zwiekszenia Sredniej ceny sprzedazy za m3. Zmniejszenie ilosci sprzedanego produktu ubocznego (wyrazonego w m3) byto wynikiem
nizszej produkcji DAO, przy jednoczesnej wyzszej produkgji pellet. W strukturze przychoddw ze sprzedazy produktu ubocznego Grupy
w roku obrotowym 2018/2019 przychody realizowane przez spdtke MrGarden stanowity okoto 48,5% tacznych przychoddw ze sprzedazy
produktéw ubocznych i byty nieznacznie wyzsze jak w roku obrotowym 2017/2018, kiedy ten udziat wynosit 45,6%.

Oméwienie rynkéw zbytu Stelmet SA

Ponizej zamieszczono strukture geograficzng sprzedazy produkcji ubocznej przez Stelmet SA w roku obrotowym 2018/2019 oraz w okresie
poréwnawczym — roku 2017/2018.

2018/2019 2017/2018 Zmiana
min PLN min PLN min PLN %
Produkt uboczny razem, w tym: 14,1 14,6 -0.5 -3,5%
Polska 14,1 14,6 -0,5 -3,5%
Inne kraje 0,0 0,0 0,0 -

Zmniejszenie przychoddéw ze sprzedazy produktéw ubocznych realizowanych przez Stelmet SA o 3,5% w stosunku do roku 2017/2018,
byto zwigzane z nizszym wolumenem produkgji DAO (wyrazonej w m3), ktéra w stosunku do roku 2017/2018 ulegta zmniejszeniu o 7,5%.

Energia elektryczna
Segment energii elektrycznej dotyczy tylko Stelmet SA, gdyz inne spotki Grupy nie prowadza dziatalnosci w tym zakresie.

Ponizej zamieszczono informacje nt. przychodéw ze sprzedazy energii elektrycznej (przychody ze sprzedazy energii elektrycznej oraz
przypisanych do produkgji odnawialnej energii tzw. ,zielonych certyfikatéw") w roku obrotowym 2018/2019 oraz w okresie poréwnawczym
roku 2017/2018.

2018/2019 2017/2018 Zmiana
min PLN min PLN min PLN %
Energia elektryczna razem, w tym: 1.1 0,6 0,5 92,0%
Polska 1.1 0,6 0,5 92,0%
Inne kraje 0,0 0,0 0,0 -

Spoétka Stelmet SA w trakcie roku obrotowego 2018/2019 wyprodukowata 6,8 GWh energii elektrycznej, z czego ponad 95% zuzyta na
wiasne potrzeby, podczas gdy w analogicznym okresie roku 2017/2018 produkcja wyniosta 1,7 GWh.

3.1.5.
Rynki zaopatrzenia

Podstawowym surowcem wykorzystywanym w procesie produkcji drewnianej architektury ogrodowej jest okragty surowiec drzewny,
ktoérego nabycie jest gtdwnym kosztem wytworzenia wyrobéw gotowych. Gtéwnym dostawcag surowca drzewnego na rynku polskim sa
Lasy Panstwowe. W wyniku dtugoletniej i stabilnej wspotpracy z Lasami Panstwowymi Grupa ugruntowata swoja wiarygodna pozycje
jednego z najwiekszych odbiorcéw drewna w Polsce. Zakupy drewna realizowane przez Spotke i Grupe oparte sa na powszechnie
obowiagzujacych zasadach ogtaszanych przez Dyrektora Generalnego Laséw Panstwowych. W marginalnym charakterze (<1% catosci
zakupionego wolumenu surowca) Grupa w roku obrotowym 2018/2019 nabyta surowiec od innych podmiotéw. Lasy Panstwowe nie sg
powiazane (tak osobowo jak i kapitatowo) z zadnym z podmiotéw z Grupy Kapitatowej Stelmet.

Omowienie rynkéw zaopatrzenia Grupy

Zakupy drewna w Lasach Panstwowych dokonane przez Grupe Stelmet w roku obrotowym 2018/2019 realizowane byty w oparciu o:
a) umowy na dostawe surowca drzewnego w 2018 roku, na podstawie zawartej w dniu 11 stycznia 2018 r. umowy z Lasami
Panstwowymi. Szczegdtowe informacje nt. ww. umowy zostaty zawarte w raporcie biezacym nr 1/2018,
b)  umowy na dostawe surowca drzewnego w 2019 roku, na podstawie zawartej w dniu 09 stycznia 2019 r. umowy z Lasami
Panstwowymi. Szczegdtowe informacje nt. ww. umowy zostaty zawarte w raporcie biezacym nr 1/2019 oraz nr 23/2018,
¢)  umoéw na dostawy drewna z puli drewna na rozwdj (dawniej nazywang pula drewna inwestycyjnego),
d)  umoéw na dostawy drewna w systemie e-drewno (zakupy o charakterze spotowym).

Ponizej zamieszczono informacje nt. surowca drzewnego odebranego przez Grupe, w roku obrotowym 2018/2019 oraz w okresie
poréwnawczym tj. w roku 2017/2018.

Zmiana

2018/2019 2017/2018

Koszt nabycia (mIn PLN)* 171,9 168,1 3,8 2,3%
llos¢ (tys. m3) 665,3 677,3 -11,9 -1,8%
Srednia cena nabycia (PLN/1m3) 258,4 248,2 10,2 4,1%

*wartos¢ nabycia, czyli warto$¢ zakupu surowca oraz koszt transportu
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Jednostkowy koszt nabycia przez Grupe Stelmet okragtego surowca drzewnego w roku obrotowym 2018/2019 wynosit 258,4 PLN/m3
i ksztattowat sie na poziomie wyzszym o 10,2 PLN/m3 (tj. 4,1%) w stosunku do roku obrotowego 2017/2018, gdy wynosit on 248,2 PLN/m3.
Nizsza cena nabycia surowca, w poprzednim roku tj. 2017/2018, miata swoje zrédto w realizowanych przez Grupe zakupach w systemie e-
drewno (w duzej mierze tzw. drewno pokleskowe). Dodatkowo na przetargach organizowanych przez Lasy Panstwowe dotyczacych zakupu
drewna w 2019 roku pojawit sie bardzo wysoki popyt. W konsekwencji powyzszego ceny ofertowe pozwalajgce na wygranie przetargu
musiaty by¢ cenami maksymalnymi - w ramach widetek cenowych okreslanych przez Lasy Panstwowe. Wyzsze koszty nabycia surowca,
w omawianym okresie, miaty swoje zrédto w realizowanych przez Grupe zakupach dla spétki MrGarden sp. z 0.0., gdzie wzrost cen surowca
byt powigzany ze znacznym obnizenie podazy surowca z Boréw Tucholskich (obszar dotkniety kleska wichury), przez co konieczne byto
nabywania surowca z dalszych odlegtosci i ponoszenia z tym zwigzanych wyzszych kosztéw transportu.

Wolumen zakupionego surowca drzewnego w roku obrotowym 2018/2019 byt o 11,9 tys. m3 nizszy (tj. 1,8%) w stosunku do roku
obrotowego 2017/2018. Powyzsze zmniejszenie wolumenu zakupionego surowca zwigzany byto ze zmniejszeniem realizowanej produkgji
DAO.

Omowienie rynkow zaopatrzenia Stelmet SA

Ponizej zamieszczono informacje nt. surowca drzewnego odebranego przez Stelmet SA, w ramach zawartych umoéw, w roku obrotowym
2018/2019 oraz w okresie poréwnawczym — roku 2017/2018.

Zmiana

2018/2019 2017/2018

Koszt nabycia (mIn PLN)* 120,0 119,7 0,3 0,2%
llosé (tys. m3) 465,6 4741 -8,5 -1,8%
Srednia cena nabycia (PLN/1m3) 2577 252,6 52 2,1%

*warto$¢ nabycia, czyli warto$¢ zakupu surowca oraz koszt transportu

Jednostkowy koszt nabycia przez Spétke surowca drzewnego w roku 2018/2019 byt 0 5,2 PLN/m3 (tj. 2,1%) wyzszy niz w roku obrotowym
2017/2018, kiedy wynosit 252,6 PLN/m3. Zmniejszenie wolumenowej wielkosci realizowanej produkgji DAO, spowodowato zmniejszenie
wolumenu zakupdw surowca okragtego. llos¢ zakupionego surowca przez Spotke w roku obrotowym 2018/2019 byta o 8,5 tys. m3 nizsza
(tj. 1,8%) niz w roku obrotowym 2017/2018.

Pozostate materiaty do produkcji wyrobdw gotowych oraz koszty transportu

Poza surowcem drzewnym zaréwno Stelmet SA jak i Grupa nabywaja réznego rodzaju materiaty tj.. impregnaty, srodki ochrony drewna,
worki i opakowania (wykorzystywane do produkgji pelletu). Materiaty te sa kupowane od statych i sprawdzonych dostawcédw z Polski,
Niemiec, Wielkiej Brytanii oraz innych krajéw. Dzigki zakupom zagranicznym rozliczanym w walucie obcej, mozliwy jest takze naturalny
hedging ekspozycji walutowej zwigzanej z dominujaca w strukturze przychoddéw sprzedaza realizowang w EUR i GBP. Spétki produkcyjne
Grupy (Stelmet, MrGarden) w zakresie pozostatych materiatow, np. elementéw ztacznych (m.in. zszywki, gwozdzie, druty), materiatéw
biurowych, paliw, materiatéw eksploatacyjnych do maszyn itp., korzystaja w duzej mierze z lokalnych (krajowych) dostawcéw. W zakresie
transportu zaréwno surowca, jak i transportu/dystrybucji wyrobéw gotowych do Klientéw, Stelmet SA oraz Grupa wspdtpracuja z wieloma
firmami transportowymi (gtéwnie z Polski i Wielkiej Brytanii) — ograniczajac w ten sposéb ryzyko dziatalnosci operacyjnej oraz ryzyko
kursowe, gdyz rozliczenia z tymi dostawcami najczesciej sa realizowane w walutach EUR i GBP lub tez s3 denominowane.

W zakresie wyzej wskazanych materiatoéw istnieje duze rozproszenie dostawcdw i udziat zadnego z nich nie stanowi wiecej niz 10%
przychoddw ze sprzedazy.

3.1.6.

Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Umowy dotyczace zaopatrzenia

W roku obrotowym 2018/2019 spétki z Grupy Stelmet na podstawie ztozonych ofert zakupu w aplikacji Portal LeSno-Drzewny, a takze
aplikacji e-drewno, zawarty z jednostkami organizacyjnymi nalezacymi do Laséw Panstwowych szereg uméw na zakup drewna
wykorzystywanego w procesie produkcyjnym.

W dniu 09 stycznia 2019 r. spotki z Grupy Stelmet na podstawie ztozonych ofert w aplikacji Portal Lesno-Drzewny zawarly z Lasami
Panstwowymi umowy na dostawy surowca drzewnego w roku kalendarzowym 2019, na podstawie ktérej Grupa miata prawo zakupié
drewno o facznej wartosci ok. 121,3 min zt. Szczegdtowe informacje nt. ww. umoéw zostaty zawarte w raporcie biezacym nr 1/2019.

Na podstawie ww. umoéw Lasy Panstwowe dostarczyty ponad 99% zapotrzebowania Grupy Stelmet na okragty surowiec drzewny w roku
2018/2019. Szczegdtowe informacje nt. wspotpracy z Lasami Panstwowymi w zakresie dostaw surowca drzewnego zostaty zamieszczone
w punkcie Rynki zaopatrzenia.

Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego, w dniu 20 grudnia 2019 r. Lasy Panstwowe ogtosity wyniki sprzedazy ofertowej drewna na rok
2020. Na podstawie ztozonych ofert spétkom z Grupy Stelmet (Stelmet SA oraz MrGarden sp. z 0.0.) zostato przydzielone drewno w tacznej
ilosci okoto 509 tys. m3. Szczegdtowe informacje nt. ww. wynikdw przetargu zostaty zawarte w raporcie biezgcym nr 40/2019. W dniu 13
stycznia 2020 r. Stelmet SA oraz MrGarden sp. z 0.0. zawarty umowy z Lasami Panstwowymi. Szczegétowe informacje nt. ww. uméw zostaty
zawarte w raporcie biezgcym nr 2/2020.
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Umowy sprzedazowe

W roku obrotowym 2018/2019 spotki z Grupy Stelmet nie zawieraty uméw sprzedazy nie zawieraty nowych umoéw znaczacych wartosciowo,
jak rébwniez innych uméw istotnych dla jej dziatalnosci, w tym umow wspdtpracy czy tez umdw kooperacji.

Transakcje z jednostkami powiazanymi

W roku obrotowym 2018/2019 spétki z Grupy Kapitatowej Stelmet jak i spdtka Stelmet SA nie zawieraty z podmiotami powigzanymi
transakgji na warunkach innych niz rynkowe. Podsumowanie transakgji zawartych z podmiotami powigzanymi zostato zamieszczone w
nocie 20 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2018/2019 oraz w nocie 18 jednostkowego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy 2018/2019.

Umowy ubezpieczenia

Stelmet SA i Grupa Stelmet, co do zasady, posiadaja ochrone ubezpieczeniowa zgodna z praktyka stosowana przez inne podmioty
dziatajace w tej samej lub podobnej branzy w Polsce oraz w krajach, w ktérych prowadzi dziatalnos¢. Grupa wspotpracuje z wiodgcymi
i wiarygodnymi ubezpieczycielami.

Stelmet SA i Grupa, co do zasady, zawieraja polisy na rok lub na okres zdarzenia objetego ubezpieczeniem. W zwiazku z prowadzona
dziatalnoscig posiadaja ochrone ubezpieczeniows, ktéra obejmuje m.in.: (i) ubezpieczenie zapaséw (m.in. surowiec, potfabrykaty oraz
gotowe produkty); (ii) ubezpieczenie budynkéw i budowli; (iii) sprzetu elektronicznego; (iv) maszyn i urzadzen; (v) ubezpieczenie
komunikacyjne; (vi) ubezpieczenie naleznosci, (vii) ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej cztonkéw wiadz spdtki oraz (viii)
ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej deliktowej w zwigzku z prowadzona dziatalnoscia i posiadanym mieniem oraz od
odpowiedzialnosci kontraktowej. Polisy te nie pokrywaja wszystkich ryzyk lub pokrywaja je w ograniczonym stopniu np. ryzyka utraconych
zyskow (tzw. business interruption).

Obszar finansowy

Umowy kredytowe, umowy pozyczek, leasingi

Stelmet SA oraz Grupa Stelmet finansuja swoja dziatalno$¢ operacyjna i inwestycyjng za pomoca kapitatu wiasnego oraz kapitatu obcego,
na ktéry sktadaja sie kredyty, pozyczki (w tym réwniez factoringowe) oraz leasingi.

Kredyty i pozyczki otrzymane

W dniu 31 pazdziernika 2018 r. sp6tka UK Investment sp. z 0.0. dokonata czesciowej sptaty pozyczki udzielonej przez Rainbow Fund 2 FIZ.
Kwota dokonanej sptaty wyniosta 5,0 min PLN. Natomiast w dniu 20 maja 2019 r. spdtka UK Investment sp. z 0.0. dokonata catkowitej
sptaty pozyczki (wraz z naleznymi odsetkami) wyzej wymienionej pozyczki. taczna kwota sptaty wyniosta 2,3 min PLN.

W roku obrotowego 2018/2019 spdtka zalezna MrGarden sp. z 0.0. zawarta z bankiem PKO BP S.A. aneks do umowy kredytowej na
finansowanie budowy zaktadu pellet w Grudzigdzu, wydtuzajac ostateczny termin wykorzystania kredytu z dnia 31 grudnia 2018 r. do dnia
31 stycznia 2019 r. W lutym 2019 r., po uptywie w dniu 31 stycznia 2019 r. ostatecznego terminu wykorzystania kredytu na finansowanie
budowy zaktadu pellet w Grudzigdzu, spotka MrGarden sp. 0.0. zawarta aneks do umowy kredytowej okreslajgcy harmonogram sptat w/w
kredytu. Sptata wyzej wymienionego kredytu rozpoczeta sie we wrzesniu 2019 r. i powinna zakonczy¢ sie w roku 2027.

W dniu 27 maja 2019 r. spétka Stelmet SA dokonata zmian w zakresie finansowania obrotowego odnawialnego oraz finansowania
Srednioterminowego nieodnawialnego z bankiem BNP Paribas Bank Polska S.A. Szczegdtowe informacje na ten temat zawarte zostaty
w raporcie biezagcym numer 20/2019. Na pakiet zawartej dokumentacji sktadaty sie:

aneks do umowy wielocelowej linii kredytowej z odnawialnym limitem do wysokosci 14 mIn EUR, zgodnie z ktérym okres
udostepnienia kredytu zostat wydtuzony do konca kwietnia 2022 roku. W ramach ww. limitu spétka Stelmet SA bedzie mogta
skorzystac z kredytu w rachunku biezagcym do kwoty 14 min EUR oraz linii gwarancyjnej do kwoty 10 min zi,

aneks do zawartej na czas nieoznaczony umowy ramowej dotyczacej transakcji walutowych i pochodnych na mocy ktérego limit
dla transakgji walutowych ustalono na poziomie ok. 10,3 min zt a limit transakcyjny dla transakcji na stope procentowa ustalono
na poziomie ok. 0,6 min zt,

umowa o kredyt nieodnawialny na mocy ktérej spdtka Stelmet SA ma prawo uruchomié kredyt w wysokosci ok. 4,8 min EUR
z przeznaczeniem na skonsolidowanie: (a) posiadanego zadtuzenia kredytowego nieodnawialnego Spotki oraz (b) posiadanego
przed spotke zalezng SB Grange Holding Ltd. zadtuzenia kredytowego nieodnawialnego. Okres kredytowania wyznaczono do
dnia 31 marca 2024 roku oraz kwartalng sptate rat kredytowych dostosowana do sezonowosci dziatalnosci Spotki.

Ponadto w dniu 28 maja 2019 r. spdtka Stelmet SA dokonata zmian w zakresie funkcjonujacego finansowania obrotowego odnawialnego
oraz finansowania $rednioterminowego nieodnawialnego z bankiem mBank S.A. Szczegdtowe informacje na ten temat zawarte zostaty w
raporcie biezagcym numer 21/2019. Na pakiet zawartej dokumentacji sktadaty sie:

aneks do umowy wspdtpracy okreslajacej limit na finansowanie biezacej dziatalnosci na mocy ktérego utrzymano dotychczasowy
limit finansowania w kwocie 14 mIn EUR. W ramach umowy Spo6tka ma mozliwo$¢ wykorzystania limitu do 4 min EUR w formie
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kredytu w rachunku biezagcym oraz mozliwos¢ wykorzystania do 10 min EUR w formie kredytu odnawialnego. Okres
obowigzywania umowy wydtuzono do 30 marca 2022 r.,

b)  umowa ramowa umozliwiajgca korzystanie przez Spotke z gwarancji oraz akredytywy z limitem linii dla tych produktéw do
wysokosci tacznie 10 min PLN. Okres wykorzystania limitu zostat ustalony od dnia podpisania umowy do dnia 31 marca 2022 r.
W ramach linii udostepniono sublimit na akredytywy do wysokosci 5 min PLN, a w przypadku gwarancji do wysokosci 10 min
PLN,

c)  aneks do kredytu obrotowego nieodnawialnego na mocy ktérego Spdtka ma prawo uruchomic kredyt w wysokosci ok. 3,9 min
EUR z przeznaczeniem na refinansowanie podwyzszenia kapitatu w UK Investment sp. z 0.0., z ktérego srodki sa przeznaczone
na podwyzszenie kapitatu w jej spotce zaleznej - SB Grange Holding Ltd., a nastepnie na spfate jej zadtuzenia kredytowego
nieodnawialnego. Okres kredytowania wyznaczono do dnia 29 marca 2024 r. oraz kwartalna sptate rat kredytowych dostosowana
do sezonowosci dziatalnosci Spotki.

W dniu 04 czerwca 2019 r. spotka SB Grange Holding Ltd. dokonata catkowitej sptaty kredytu akwizycyjnego (wraz z naleznymi odsetkami).
taczna kwota sptaty wyniosta 6,4 min GBP.

W dniu 07 czerwca 2019 r. spdtka Stelmet SA, na podstawie zawartego w dniu 28 maja 2019 r. z bankiem mBank S.A. aneksu do kredytu
obrotowego nieodnawialnego, dokonata zwigkszenia o 3,9 min EUR kwoty udzielonego kredytu. Pierwotny termin sptaty kredytu przypadat
na dzien 30 wrzesnia 2019 r., a w drodze zawartego aneksu zostat on zmieniony na 29 marca 2024 r. z kwartalng spfata rat kapitatowych
dostosowanych do sezonowosci dziatalnosci Spoétki.

W dniu 27 czerwca 2019 r., na podstawie zawartej w dniu 27 maja 2019 r. umowy kredytowej, spotka Stelmet SA dokonata uruchomienia
kredytu nieodnawialnego w banku BNP Paribas Bank Polska S.A. w tgcznej kwocie 4,7 min EUR.

W dniu 12 sierpnia 2019 r. spdétka MrGarden sp. z 0.0. zawarta z bankiem PKO BP S.A. aneks do umowy limitu kredytu wielocelowego
majacy na celu przedtuzenie korzystania z dotychczasowego limitu na kolejny okres do dnia 12 sierpnia 2022 r. wraz z podwyzszeniem
kwoty limitu o0 32 mIn PLN do kwoty 82 miIn PLN. Szczeg6towe informacje zawarte zostaty w raporcie biezacym nr 24/2019.

Oprocz wskazanych powyzej, w trakcie roku obrotowego 2018/2019 oraz po zakonczeniu okresu sprawozdawczego nie miaty miejsca
zadne inne zmiany zawartych przez poszczegdlne spotki Grupy umdw kredytowych, uméw leasingowych lub umoéw pozyczek.

Ponizej zamieszczono zestawienie obowigzujacych umoéw kredytowych pozyczek na dzien 30 wrzesnia 2019 r., ktdrych strong byly spotki
z Grupy.

. i) Zadtuzenie
udzielonego o
Kredytobi kredytu lub 2L Termin pelaey
oAl o) Kredytodawca ylimitu zawarcia sofa Waluta 30.09.2019
umowy ptaty (minw
(minw :
: walucie)
walucie)
Stelmet SA mBank obrotowy 47 2019-05-28  2024-09-30  EUR 4,0
nieodnawialny
nieodnawialny
Stelmet SA BNP Paribas SA . . 47 2019-05-27  2024-09-30 EUR 4,0
refinansowanie
kredytow
Stelmet SA obrotowy 10,0 2019-05-28  2022-05-31 EUR 0,0
odnawialny
Stelmet SA mBank echunky 40 2019-05-28  2022-08-12 EUR 0,0
biezacym
Stelmet SA BNP Paribas SA w rachunku 140 2019-05-27  2022-05-31 EUR 0,0
biezacym
Grange Fencing  Barclays Bank PLC s 12,0 2016-12-21 bezterminowa  GBP 0,0
obrotowe
MrGarden PKO BP SA finansowanie 11,4* 2015-08-12  2022-08-12 EUR 09
obrotowe
MrGarden PKO BP SA WIEIEEELE 10,1* 2015-08-12  2022-08-12  GBP 1,7
obrotowe
inwestycyjny -
MrGarden PKO BP SA finansowanie 206 2015-08-13  2027-06-27 EUR 19,7
budowy
zaktadu DAO
inwestycyjny -
MrGarden PKO BP SA MEESEIE 182 2015-08-13  2022-06-22 GBP 9,1
budowy
zaktadu DAO
inwestycyjny -
MrGarden PKO BP SA finansowanie 35 2015-08-13  2027-09-30  EUR 3,4
budowy

zakfadu Pellet
* kgczna kwota limitu dla obu kredytéw nie moze przekroczy¢ 70 min PLN
(w tym nie wiecej niz 50 min PLN w formie kredytu w rachunku biezacym)

Informacje na temat oprocentowania powyzszych zobowigzan zawarte sa w tabeli 7.7 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
rok 2018/2019.
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Na koniec okresu sprawozdawczego najistotniejszymi pozycjami z tytutu zadtuzenia finansowego Grupy byly walutowe kredyty
dtugoterminowe (udzielone w walucie GBP oraz EUR) zaciagniete przez MrGarden sp. z 0.0. na finansowanie budowy zaktadu produkgji
DAO w Grudzigdzu. Kredyty sa obecnie w trakcie sptaty, przy czym rozpoczecie sptaty kredytu w euro jest odroczone do czerwca 2022 r.

Saldo finansowania nieodnawialnego na dzier 30 wrzesnia 2019 r. w stosunku do stanu na dzier 30 wrze$nia 2018 r. ulegto zmniejszeniu
o okoto 32,5 min PLN w wyniku: (a) sptaty kredytow i pozyczek w tagcznej kwocie 67,3 min PLN, (b) ostabienia PLN w stosunku do EUR i GBP
powodujacego zwiekszenie zadtuzenia wyrazonego w PLN o okoto 3,9 min PLN (c) zaciggniecia kolejnych transz kredytéw finansujacych
budowe zaktadu pellet w Grudzigdzu oraz refinansowanie przez Stelmet SA kredytu sptaconego przez spo6tke SB Grange Holding w tacznej
kwocie 30,9 min PLN.

Saldo zobowigzan Grupy na koniec wrzesnia 2019 r. z tytutu kredytéw obrotowych finansujacych jej dziatalno$¢ operacyjng byto na
minimalnym poziomie, doskonale odzwierciedlajac faze cyklu gotéwkowego, w ktérej znajdowata sie wtedy Grupa. Faza te cechuje sie
niskim poziomem zapaséw wyrobdéw gotowych DAO oraz $rednim poziomem naleznosci z tytutu dostaw i ustug jako efekt malejacej
sprzedazy (w duzej mierze z odroczonym, 60-90 dniowym, terminem ptatnosci). Saldo kredytéow obrotowych finansujgcych kapitat
obrotowy Grupy Stelmet na koniec wrzesnia 2019 r. byto o 19,6 min PLN nizsze (uwzgledniajac zmiane salda srodkéw pienieznych) niz na
koniec wrzesnia 2018 r. Zmniejszenie finansowania obrotowego zwigzane byto przede wszystkim z wysokimi przeptywami na poziomie
dziatalnosci operacyjnej zrealizowanymi przez Grupe Stelmet w roku obrotowym 2018/2019.

Leasingi

W trakcie roku obrotowego 2018/2019 spétka Grange Fencing Limited Ltd. zawarta umowy leasingu wozkéw widtowych w kwocie okoto
0,5 miIn GBP. Inne spétki z Grupy Stelmet nie zawieraty w tym okresie zadnych umoéw leasingu. Pozostate aktywne umowy leasingowe
funkcjonujace w trakcie roku obrotowego 2018/2019 Grupy Stelmet, zostaty zawarte przez spétke Stelmet SA we wczesniejszych okresach
i s nominowane w euro. taczne saldo zobowigzan Grupy Stelmet z tytutu leasingdw na koniec wrzesnia 2019 r. wynosito 4,0 min PLN.

Pozyczki udzielone

W roku obrotowym 2018/2019 Stelmet SA oraz pozostate sp6tki z Grupy nie udzielaty pozyczek do podmiotéw nie wchodzacych w skiad
Grupy Kapitatowej Stelmet.

Ponizej zamieszczono zestawienie pozyczek udzielonych przez Stelmet SA w trakcie roku obrotowego 2018/2019 do podmiotéw
wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Stelmet.

Kwota udzielonej Kwota udzielonej
Waluta pozyczki wedtug pozyczki wedtug stanu
umowy pozyczki splaty pozyczki stanu na 30.09.2019  na 30.09.2018
(mlIn w walucie) (mlIn w walucie)

Stelmet IP sp. z 0.0. 2015-06-26 2025-06-30 PLN 62,8 66,6

Pozyczkobiorca Data zawarcia Data ostatecznej

Szczegdtowe informacje o wysokosci oprocentowania wyzej wymienionej pozyczki opisane sg w tabeli 5.4 jednostkowego sprawozdania
finansowego za rok 2018/2019.

Na przestrzeni roku obrotowego 2018/2019 spdtka Stelmet IP dokonata czesciowej sptaty (czesci kapitatowej) otrzymanej pozyczki
w kwocie ca. 5,8 min PLN.

3.2.2.
Poreczenia i gwarancje

W roku obrotowym 2018/2019 Stelmet SA oraz inne spétki z Grupy nie udzielaty gwarangji lub poreczen na rzecz podmiotéw nie
nalezacych do Grupy Stelmet, jak réwniez wedtug stanu na dzief 30 wrzesnia 2019 r. nie byty poreczycielem lub gwarantem dla podmiotéw
nie nalezacych do Grupy Stelmet.

Na dzien 30 wrzesdnia 2019 r. spo6tki z Grupy Stelmet (Stelmet SA oraz MrGarden sp. z 0.0.) byty beneficjentem gwarancji z tytutu realizacji
projektéw inwestycyjnych, gdzie zleceniodawcami tych gwarancji byty podmioty realizujgce zlecone przez spétke projekty inwestycyjne.
taczna kwota otwartych na 30 wrzesnia 2019 r. gwarancji nie przekraczata 10% skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy Grupy Stelmet.

W dniu 14 sierpnia 2019 r. Stelmet SA, w zwiazku ze zwiekszeniem przez Bank PKO BP SA kwoty limitu kredytowego wielocelowego dla
spotki MrGarden, udzielit poreczenia na zasadach ogdlnych do kwoty 123 min PLN. Szczegétowe informacje na ten temat zawarte zostaty
w raporcie biezacym nr 25/2019.

Na dzien 30 wrzesnia 2019 r. spdtka Stelmet SA byta poreczycielem sptaty kredytéw zaciagnietych przez spotke zalezng MrGarden sp.
z 0.0., ktérych wykaz znajduje sie ponizej:

Zadtuzenie

kredytobiorcy z

Data' tytutu kredytu

Kredytobiorca Kredytodawca Rodzaj kredytu z::zrua Waluta na dzien
e dyt‘;"xej 30.09.2019

(min w

walucie)

MrGarden sp. z0.0. PKO BP SA inwestycyjny - finansowanie budowy zaktadu DAO ~ 2015-08-13  EUR 19,7
MrGarden sp. zo.0. PKO BP SA inwestycyjny - finansowanie budowy zaktadu DAO 2015-08-13  GBP 9,1
MrGarden sp. z0o.0. PKO BP SA inwestycyjny - finansowanie budowy zaktadu Pellet  2015-08-13  EUR 34

Wyzej wymienione poreczenia oprocz kapitatu obejmuja takze wszystkie inne zobowigzania, ktére moga powstaé w przysztosci m.in.
odsetki, koszty postepowan sadowych i egzekucyjnych.
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3.2.3.
Transakcje pochodne

Celem minimalizacji ryzyka kursowego zaréwno Stelmet SA jak i Grupa Stelmet realizowaty polityke zabezpieczen. Na dzief 30 wrzesnia
2019 r. Stelmet SA i pozostate podmioty z Grupy Stelmet posiadaty nastepujace transakcje pochodne, ktore byty zawarte w ramach
posiadanych limitéw na transakcje pochodne w bankach, z ktérymi poszczegélne spétki wspdtpracuja.

Nominat Wartos¢ bilansowa Czas transakgji
Spoétka Rodzaj > Bank Waluta transak(ijl instrumentow ( s.. PLN). [dni]
transakgji w walucie Aktywa Zobowiazania
(mIn) finansowe finansowe
Stelmet SA Forward mBank SA EUR 11,0 23 260 3 402
Stelmet SA Forward BNP Paribas EUR 8,0 22 282 3 463
MrGarden Forward PKO BP SA GBP 0,8 18 0 3 66
MrGarden Forward PKO BP SA EUR 53 3 318 29 493

Celem zabezpieczenia ryzyka zmiany stopy procentowej dla dtugoterminowych kredytéw opartych o rynkowe zmienne stopy procentowe
(EURIBOR lub LIBOR dla GBP), spotki z Grupy Stelmet zawarly szereg transakcji zabezpieczajacych to ryzyko. Zestawienie zawartych przez
Stelmet SA i inne spétki Grupy transakgji zabezpieczenia stopy procentowej wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia 2019 r.

Maksymaln Wartos¢ bilansowa Czas transakgji
spotka Rodzaj y nom|'|.1al instrumentow (tys. PLN) [dni]
o Waluta transakcji w . .
transakgcji . Aktywa Zobowiazani
walucie .
finansowe a finansowe
(mlin)

MrGarden IRS PKO BP SA GBP 9,6 0 225 0 974
MrGarden IRS PKO BP SA EUR 21,2 0 3401 0 1554

Zawarte przez Grupe Stelmet transakcje IRS maja harmonogram rozliczania (amortyzacje) oparty o harmonogram sptaty kredytow, ktére
te transakcje zabezpieczaja.

3.24.

Emisje papierow wartosciowych

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem Stelmet SA oraz inne sp6tki z Grupy Stelmet nie dokonywaty emisji papieréow wartosciowych.
3.3.

Istotne zdarzenia po zakonczeniu roku obrotowego

Po zakonczeniu roku obrotowego nie wystapity inne niz wskazane w niniejszym sprawozdaniu zdarzenia istotne dla oceny sytuacji Spotki
lub jej Grupy.
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SYTUACJA FINANSOWA JEDNOSTKI DOMINUJACE)
ORAZ GRUPY KAPITALtOWEJ

4.1.
Sezonowos¢ dziatalnosci

Dziatalnos¢ Spotki i Grupy Stelmet charakteryzuje sie sezonowoscig, bedacg nastepstwem sezonowosci sprzedazy drewnianej architektury
ogrodowej, ktdra w ciggu catego roku odpowiada za generowanie 75-85% tacznych przychoddéw ze sprzedazy Grupy Stelmet.

Ponizszy wykres prezentuje realizowane przychody ze sprzedazy w poszczegdlnych kwartatach ostatnich 3 lat obrotowych Grupy.

250 Kwartalne przychody GK Stelmet ze sprzedazy w min PLN
m Rok 2016/2017
200 B Rok 2017/2018
H Rok 2018/2019

150

100

50

1Q nQ nQ vQ

Krzywa sezonowosci sprzedazy w roku obrotowym 2018/2019 miata typowy przebieg dla dziatalnosci Grupy Stelmet. Produkty drewnianej
architektury ogrodowej sa instalowane gtéwnie na otwartej przestrzeni i przez to kupowane sa w przewazajgcej wiekszosci w okresie
wiosenno-letnim. Stad z reguty od potowy drugiego kwartatu roku obrotowego Grupa rozpoczyna sezon sprzedazy. Inne czynniki
wptywajace na ksztattowanie sie przychoddw ze sprzedazy zostana szerzej oméwione w dalszej czesci niniejszego dokumentu.

Ponizszy wykres prezentuje realizowane przychody ze sprzedazy w poszczegdlnych kwartatach ostatnich lat obrotowych spo6tki Stelmet SA

180 Kwartalne przychody Stelmet SA ze sprzedazy w min PLN
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Sezonowo$¢ sprzedazy znajduje odzwierciedlenie w realizowanej przez Stelmet SA oraz cata Grupe Stelmet strategii zarzadzania wielkoscia
realizowanej produkgji i zarzadzania stokami magazynowymi. Aby w okresie najwyzszej sprzedazy zapewnic ciggtosc i terminowos¢ dostaw
do kontrahentéw, Grupa Stelmet w trakcie przygotowania do sezonu sprzedazowego (tj. najczesciej od wrzesnia do grudnia) znajduje sie
w fazie budowania stokéw magazynowych. Dazac na najbardziej efektywnego wykorzystania aktywéw produkcyjnych i stabilizagji
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zatrudnionej kadry pracownikéw, produkcja DAO co do zasady utrzymywana jest w ciggu roku na wzglednie statym poziomie. Najnizszy
jej poziom jest realizowany w czwartym kwartale roku obrotowego Grupy (w szczegdlnosci sa to miesigce lipiec — sierpien) z uwagi na
sezon urlopowy, w trakcie ktérego dokonywane sg najczesciej przeglady i naprawy parku maszynowego.

Dynamiczne zmiany w wielkosci realizowanej produkcji DAO mozna byto zauwazy¢ dla spotki MrGarden, ktéra w pierwszym kwartale roku
obrotowego 2016/2017 rozpoczeta produkcje w uruchomionym zaktadzie. Po pierwszej fazie, gdy spotka MrGarden stopniowo zwiekszata
efektywnosc i wielko$¢ realizowanej produkgji, co miato miejsce w roku obrotowym 2016/2017, w kolejnych latach spdtka weszta w faze,
gdzie biezgca wielkos¢ produkcji dostosowywana jest do mozliwosci sprzedazowych Grupy. Na ponizszym wykresie zaprezentowana
zostata potroczna wielkosé produkgji realizowanej przez zaktad w Grudzigdzu od momentu rozpoczecia w nim produkgji.

M Produkcja w tys.m3

40 A
41
30 4 36
32 30
20 A
10 A
0 4
1H 2H

H 2H ™ 2H

2016/17 2017/18 2018/19

W drugim kwartale roku obrotowego 2017/2018 Grupa rozpoczeta produkcje w nowym zaktadzie produkgji pellet zlokalizowanym
w Grudzigdzu. Na ponizszym wykresie zaprezentowana zostata kwartalna wielkos¢ produkgji pellet realizowanej przez zaktad w Grudzigdzu.

12,0 A M Produkcja w tys. ton
10,0
8,0
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4,0
2,0
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Sezonowos¢ sprzedazy w pozostatych liniach biznesowych (tj. pellet, produkt uboczny oraz energia elektryczna) nie ma istotnego wptywu
na przychody oraz wyniki Stelmet SA oraz catej Grupy.

4.2.
Wyniki finansowe

Z uwagi na charakter dziatalnosci, jak rowniez fakt, ze cze$¢ spdtek z Grupy realizuje sprzedaz poza Grupe Kapitatowa, ocena sytuacji
Stelmet SA powinna by¢ dokonywana w ujeciu skonsolidowanym tj. z uwzglednieniem spdtek zaleznych. W konsekwencji ponizej
omédwiono skonsolidowane wyniki za rok 2018/2019.

Zaréwno Stelmet SA jak i Grupa Stelmet dla prowadzonej przez siebie dziatalnosci wyodrebniaja nastepujace segmenty sprawozdawcze:
= produkgcja i sprzedaz architektury ogrodowej (w tym réwniez wyroby z metalu i betonu);
= produkcja i sprzedaz pellety;
= sprzedaz produktéw ubocznych;
= produkcja i sprzedaz energii elektrycznej;
*  pozostate (gtdwnie sprzedaz innych towardéw, materiatéw i ustug).
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Omowienie wynikéw finansowych Grupy

Ponizej zaprezentowano strukture przychoddw ze sprzedazy w podziale na poszczegdlne segmenty dziatalnosci.

2018/2019 2017/2018 Zmiana
Segment operacyjny (min PLN) (udziat) (min PLN) (udziat) min PLN %
Architektura ogrodowa* 472,3 78,5% 436,4 78,9% 36,0 8,2%
Pellet 100,8 16,7% 88,8 16,1% 12,0 13,5%
Produkty uboczne 27,4 4,6% 26,9 4,9% 0,5 1,9%
Produkcja energii elektrycznej 11 0,2% 0,6 0,1% 0,5 92,0%
Pozostate 04 0,1% 04 0,1% 0,0 1,0%

RAZEM 602,0 100,0% 100,0%

* w tym wyroby z metalu i betonu sprzedawane na rynku Wielkiej Brytanii

Najwiekszy udziat w strukturze przychodéw miata sprzedaz architektury ogrodowej, ktérej udziat w tacznych przychodach Grupy w roku
obrotowym 2018/2019 wynosit 78,5% i byt nieznacznie nizszy niz w roku obrotowym 2017/2018, kiedy wynosit 78,9%.

Przychody ze sprzedazy drewnianej architektury ogrodowej w roku obrotowym 2018/2019 w stosunku do roku 2017/2018 zwiekszyty sie
08,2% tj. 0 36,0 mIn PLN. Szerszy opis zmian przychodoéw ze sprzedazy w tym segmencie znajduje sie we wczesniejszej czesci niniejszego
dokumentu.

W roku obrotowym 2018/2019, podobnie jak w poprzednich okresach sprawozdawczych, w roku obrotowym 2018/2019 kontynuowany
byt wzrost przychoddw ze sprzedazy pellet, ktéry wynidst 12,0 min PLN, tj. 13,5% w poréwnaniu do przychoddw zrealizowanych w roku
obrotowym 2017/2018. Utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu przychodéw w tym segmencie byto mozliwe dzigki uruchomieniu produkgji
w zaktadzie pellet w Grudzigdzu oraz wzrostowi ich cen sprzedazy. W kolejnych okresach nie nalezy oczekiwa¢ kontynuacji powyzszego
trendu ze wzgledu na narastajaca presje cenowa (z uwagi na bardzo ciepte zimy), a takze w zwiazku ze zblizaniem sie Grupy Stelmet do
wykorzystania swoich maksymalnych zdolnosci produkcyjnych w tym zakresie.

Przychody ze sprzedazy produktéw ubocznych w roku obrotowym 2018/2019 byty wyzsze o 0,5 min PLN (tj. o 1,9%) w stosunku do roku
obrotowego 2017/2018. Zwiekszenie przychodéw w tym segmencie byto gtéwnie zwigzane ze zmiang mix-u poszczegdlnych indekséw
produktowych skutkujacym wzrostem Sredniej ceny sprzedazy za Tm3, a tym samym catkowitych przychodéw w tym segmencie.

Sprzedaz w pozostatych segmentach (tj. produkcja energii elektrycznej i pozostate) w roku obrotowym 2018/2019 ksztattowata sie na
poziomie 0 0,5 min PLN wyzszym niz w roku obrotowym 2017/2018. Powyzszy wzrost byt pochodng wyzej produkgji energii elektrycznej.

Ponizej zaprezentowano strukture geograficzna catkowitych przychoddw ze sprzedazy Grupy Stelmet:

2018/2019 2017/2018 Zmiana
(mlIn PLN) (udziat) (mlIn PLN) (udziat) min PLN
Polska 102,9 17,1% 87,8 15,9% 15,1 17.2%
Wielka Brytania 118,0 19,6% 1483 26,8% -30.3 -20,4%
Francja 106,2 17,6% 106,7 19.3% -0,5 -0,5%
Niemcy 188,6 31,3% 136,6 24,7% 52,0 38,1%
Inne kraje 86,3 14,3% 73,7 13,3% 12,7 17,2%

Analiza struktury geograficznej przychoddw ze sprzedazy Grupy Stelmet wskazuje, ze najwieksza sprzedaz jest realizowana w Niemczech,
Wielkiej Brytanii oraz Francji, ktére sa jednoczesnie najwigkszymi rynkami drewnianej architektury ogrodowej w Europie. Zmiany
w wysokosci przychodow ze sprzedazy dla segmentu DAO, opisane we wczesniejszej czesci raportu, znajdujg odzwierciedlenie w dynamice
zmian catkowitych przychoddw ze sprzedazy do wyzej wymienionych krajéw.

Dla rynku polskiego na dynamike zmian przychodéw ze sprzedazy (+15,1 min PLN w roku obrotowym 2018/2019 w stosunku do
analogicznego okresu roku 2017/2018), oprécz wzrostu sprzedazy w segmencie DAO (+3,7 min PLN), gtéwny wptyw miat wzrost sprzedazy
w segmencie pellet (+10,3 min PLN). Wzrost przychoddéw w pozostatych segmentach wynidst facznie 1,1 min PLN.

Dla rynku niemieckiego dla obserwowanej dynamiki zmian tacznych przychodoéw ze sprzedazy (+52,0 min PLN w roku obrotowym
2018/2019 w stosunku do analogicznego okresu roku 2017/2018) oprécz dynamicznego wzrostu sprzedazy w segmencie DAO (+49,6 min
PLN), udziat we wzroscie miat takze segment pellet (+2,4 min PLN).

Obserwowana zmiana przychodéw na rynku brytyjskim (spadek o 30,3 mIn PLN), jak i francuskim (spadek o 0,5 min PLN) wynikata ze zmian
przychodéw w segmencie architektury ogrodowe;.

Wozrost przychodoéw ze sprzedazy na innych rynkach (+12,7 min PLN w roku obrotowym 2018/2019 w stosunku do analogicznego okresu
roku obrotowego 2017/2018) wynikat ze wzrostu przychodéw w segmencie DAO (+13,5 miIn PLN), czesciowo kompensowany
zmniejszeniem przychoddw w segmencie pellet (-0,7 min PLN).
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Kluczowymi miarami efektywnosci dla prowadzonej przez Grupe dziatalnosci sa: EBITDA oraz skorygowana EBITDA. Ponizej
zaprezentowano ich kalkulacje na koniec wrze$nia 2019 r. oraz wrzesnia 2018 r.

Grupa Kapitatowa Stelmet

2018/2019 2017/2018 Zmiana
min PLN min PLN min PLN % / p-p.
Przychody ze sprzedazy 602,0 553,0 49,0 8,9%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 26,4 27,1 -0,7 -2,6%
Amortyzacja 42,5 41,4 1,0 2,5%
= EBITDA 68,9 68,6 03 0,5%
Marza EBITDA 11,4% 12,4% - 10pp.
Korekty EBITDA: 9,8 0,0 9,8 -
rekompensaty z tyt. energii elektrycznej -2,7 0,0 -2,7 -
likwidacja kotta BINDER 2,4 0,0 2,4 -
odpis nieruchomosci w Kowarach 8,5 0,0 85 -
sktadka wypadkowa ZUS 1,7 0,0 1,7 -
= Skorygowana EBITDA 78,7 68,6 10,2 14,8%
Marza skorygowanej EBITDA 13,1% 12,4% - 0,7 p.p.

Skorygowana EBITDA dla roku obrotowego 2018/2019 ulegta poprawie o 10,2 min PLN w stosunku do roku 2017/2018, przy jednoczesnej
poprawie skorygowanej marzy EBITDA o 0,7 punktu procentowego.

W trakcie roku obrotowego 2018/2019 miaty miejsca zdarzenia o charakterze jednorazowym wptywajace na wielko$¢ raportowanej EBITDA.
Wsrédd tych zdarzeh mozna wyrdznié:

a) likwidacja kotta BINDER — negatywny wptyw na EBITDA w wysokosci okoto 2,4 min PLN,
b) aktualizacja wartosci nieruchomosci inwestycyjnej w Kowarach — negatywny wptyw na EBITDA w wysokosci ok. 8,5 min PLN,

c) korekta sktadki wypadkowej ZUS dotyczacej lat 2004-2014 (korygowana o rozwigzana rezerwe kosztéw audytu kwalifikowania
pracownikéw pracujacych w warunkach zagrozenia) — negatywny wptyw na EBITDA w wysokosci okoto 1,7 min PLN,

=

uzyskanie (przez spétki Stelmet SA oraz MrGarden sp. z 0.0.) rekompensaty z tytutu wzrostu kosztéw energii elektrycznej - pozytywny
wptyw na EBITDA w wysokosci okoto 2,7 min PLN (w tym 0,2 min PLN dotyczace pomocy de minimis).

Statutowa EBITDA w roku obrotowym 2018/2019 ulegta polepszeniu o 0,3 min PLN (tj. 0 0,5%) w stosunku do roku 2017/2018, co przy
jednoczesnym dynamicznym wzroscie przychoddw ze sprzedazy o 8,9% r/r oznacza pogorszenie marzy EBITDA o 1,0 punkt procentowy
do poziomu 11,4%. Na prezentowana w powyzszej tabeli zmiane statutowej EBITDA najistotniejszy wptyw miata poprawa EBITDA w
segmencie pellet (+) 10,7 min PLN, przy jednoczesnym pogorszeniu EBITDA w segmencie DAO (-) 1,3 mIn PLN i elementach
nieprzypisanych do zadnego segmentu (-) 10,5 min PLN). Pogorszenie generowanej wielkosci EBITDA w segmencie DAO zostato opisane
w dalszej czesci niniejszego dokumentu. Natomiast pogorszenie EBITDA w elementach nieprzypisanych do zadnego segmentu byto
gtdwnie zwigzane z utworzonymi przez spoéte Stelmet SA odpisami aktualizujacymi.

Pozytywnie na wynik EBITDA (w tym przede wszystkim na segment DAO) oddziatywato ostabienie PLN w stosunku do EUR i GBP, ktére
w roku obrotowym 2018/2019 w stosunku do roku 2017/2018 spowodowato jej zwiekszenie o 4,7 min PLN.

Ponizej zaprezentowano wybrane pozycje z rachunku wynikéw Grupy za rok obrotowy 2018/2019 oraz za rok 2017/2018.

Grupa Kapitatlowa Stelmet

2018/2019 2017/2018 Zmiana
AN min PLN min PLN % / p.p.
Przychody ze sprzedazy 602,0 553,0 49,0 8,9%
Koszt wiasny sprzedazy 436,6 400,1 36,5 9,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 165,4 152,9 12,5 8,1%
Marza 27,5% 27,7% - -0,2 p.p.
Koszt sprzedazy 97,4 92,5 4,9 5.3%
Koszty ogélnego zarzgdu 32,1 36,5 -4,4 -12,0%
Zysk (strata) ze sprzedazy 35,9 24,0 11,9 49,6%
Marza 6,0% 4,3% - 1.6 p.p.
Pozostate przychody operacyjne 10,0 838 1,2 13,8%
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Pozostate koszty operacyjne 19,4 5.6 13,8 245,6%

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 26,4 27,1 -0,7 -2,6%
Marza 4,4% 4,9% - -0,5 p.p.
Straty z tytutu oczekiwanych strat kredytowych -1.2 0,0 -1,2 -
Przychody finansowe 04 3,1 -2,8 -88,7%
Koszty finansowe 11,1 4,2 6,9 163,4%
Utrata wartosci firmy -11,4 -12,9 1,5 -11,6%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 32 13,2 -10,0 -76,1%
Marza 0,5% 2,4% - -1.9 p.p.
Podatek dochodowy 6.6 3,6 3,0 81,6%
Zysk netto -34 9,6 -13,0 =
Marza -0,6% 1.7% - -2,3 p.p.

Catkowite przychody ze sprzedazy Grupy w roku obrotowym 2018/2019 wyniosty 602 min PLN i byty o 49 mIn PLN (tj. 8,9 %) wyzsze niz
w roku 2017/2018. Wzrost przychodéw ze sprzedazy dotyczyt wszystkich segmentéw operacyjnych z czego najistotniejszy dotyczyt
zwiekszenia sprzedazy w segmencie DAO (razem z wyrobami z metalu i betonu) o 36,0 min PLN oraz w segmencie pellet o 12,0 min PLN.
Pozytywny wptyw na wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy, szczegélnie dla segmentu DAO, miato umocnienie kurséw GBP i EUR w stosunku
do PLN w roku obrotowym 2018/2019 w stosunku do roku obrotowego 2017/2018, co spowodowato ich zwiekszenie o 6,5 min PLN.

Koszt wtasny sprzedazy wynoszacy w roku obrotowym 2018/2019 436,6 min PLN, byt wyzszy o 36,5 min PLN (tj. 0 9,1%) w stosunku do
roku obrotowego 2017/2018. Zysk brutto na sprzedazy w roku obrotowym 2018/2019 wzrdst o 12,5 min PLN (tj. 8,1%) w stosunku do roku
2017/2018, przy niewielkim pogorszeniu marzy brutto na zysku sprzedazy. Ulegta ona obnizeniu o 0,2 punktu procentowego do poziomu
27,5% w roku obrotowym 2018/2019. Negatywnie na poziom realizowanej marzy brutto oddziatywat: (a) wzrost kosztéw nabycia surowca
drzewnego, (b) wzrost kosztéw personalnych, (c) nizsza wielko$¢ produkcji DAO, skutkujaca wzrostem kosztéw jednostkowych produkgji.
Pozytywnie na poziom realizowanej marzy oddziatywat: (a) wzrost kurséw GBP/PLN i EUR/PLN powodujgc wzrost zysku brutto ze sprzedazy
0 6,2 min PLN w roku obrotowym 2018/2019 w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, (b) poprawa marzy zysku ze
sprzedazy brutto w segmencie pellet z poziomu 22,0% w roku 2017/2018 do 31,6% w roku 2018/2019.

Koszty sprzedazy w roku obrotowym 2018/2019 wynosity 97,4 min PLN i byly o 5,3% wyzsze (tj. 4,9 mIn PLN) niz w roku obrotowym
2017/2018. Udziat kosztow sprzedazy w relacji do przychodéw ze sprzedazy w roku obrotowym 2018/2019 wynoszacy 16,2% ulegt
poprawie o 0,5 p.p. w stosunku do roku obrotowego 2017/2018 kiedy wynosit on 16,7%. Na poziom poniesionych kosztéw sprzedazy
decydujacy wptyw miata, wskazana we wczesniejszej czesci niniejszego sprawozdania, zmiana struktury geograficznej sprzedazy DAO.
Negatywny wptyw na wielko$¢ kosztéw sprzedazy miat wzrost kursu GBP/PLN oraz EUR/PLN, gdzie taczny wptyw na wzrost kosztow
sprzedazy wyniost 1,4 min PLN.

Koszty ogdlnego zarzadu, ktére w roku obrotowym 2018/2019 wynosity 32,1 min PLN byly nizsze o 4,4 mIn PLN, tj. 0 12,0%, w stosunku
do roku obrotowego 2017/2018. Obnizenie kosztéw zarzadu dotyczyto gtdwnie spdtek angielskich, gdzie odnotowano ich zmniejszenie
0 3,5 min PLN, w tym negatywny efekt wzrostu kursu GBP/PLN, powodujacy zwiekszenie kosztéw ogdlnego zarzadu o 0,1 min PLN.

tacznie na poziomie wyniku na sprzedazy w roku obrotowym 2018/2019 Grupa odnotowata, w stosunku do roku 2017/2018, wzrost zysku
ze sprzedazy o 11,9 min PLN (tj. 0 49,6%), co odpowiada poprawie generowanej marzy o 1,6 punktu procentowego do poziomu 6,0 %.
Pozytywny wptyw umocnienia PLN w stosunku do GBP oraz EUR na zrealizowany w roku obrotowym 2018/2019 zysk ze sprzedazy wyniost
4,7 min PLN.

Saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych w roku obrotowym 2018/2019 byto ujemne i wynosito 9,4 min PLN, podczas gdy
w roku poprzednim byto dodatnie i wynosito 3,2 min PLN. Na wielko$¢ pozostatych kosztéw operacyjnych wptyw miaty zdarzenia
o charakterze jednorazowym: (a) likwidacja kotta BINDER, (b) odpis dotyczacy nieruchomosci w Kowarach, (c) korekty sktadki wypadkowej
ZUS - co zostato opisane we wczesniejszej czesci niniejszego dokumentu. Szczegdtowe informacje dotyczace pozostatych przychodoéw i
pozostatych kosztoéw operacyjnych znajduja sie w nocie 17 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

tacznie w roku obrotowym 2018/2019 na poziomie dziatalnosci operacyjnej Grupa zrealizowata zysk o 0,7 min PLN nizszy niz w roku
obrotowym 2017/2018, co przetozyto sie na pogorszenie marzy zysku z dziatalnosci operacyjnej o 0,5 punktu procentowego do poziomu
4,4%. Bez uwzglednienia wptywu czynnikéw o charakterze jednorazowym skorygowana w ten sposéb marza zysku na sprzedazy wynositaby
6,2% i bytaby wyzsza o 1,2% niz zrealizowana w roku obrotowym 2017/2018.

Na poziomie przychodoéw i kosztéw finansowych w roku obrotowym 2018/2019 zanotowano f3czna strate w wysokosci 10,8 min PLN,
podczas gdy w roku 2017/2018 strata ta wynosita 1,7 min PLN. Zmiana wyniku na dziatalnosci finansowej w roku obrotowym 2018/2019
w porownaniu do roku 2017/2018, zwigzana byta gtdwnie z: (a) nizszym o 6,2 min PLN wynikiem na transakcjach pochodnych (w tym
zrealizowany nizszy o 0,3 min PLN), (b) nizszym o 2,4 min PLN wynikiem z tytutu réznic kursowych, w tym gtdéwnie réznic kursowych
zwigzanych z kredytami walutowymi. Negatywna zmiana wyniku z tytutu réznic kursowych od kredytéw wynikata ze wzrostu kurséw
wycenowych EUR/PLN i GBP/PLN na dzien bilansowy. Koszty odsetek od zobowigzan finansowych w roku obrotowym 2018/2019 wyniosty
3,6 min PLN i byty o 0,6 mIn PLN nizsze niz w roku 2017/2018, w konsekwengji nizszego zadtuzenia oprocentowanego Grupy w roku
obrotowym 2018/2019 w stosunku do roku poprzedniego.

Szczegdtowe informacje dotyczace przychoddw finansowych i kosztéw finansowych znajdujg sie w nocie 17 skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

W zwigzku z zaistniatymi przestankami przeprowadzonym testem na utrate wartosci wartosci spdtki (goodwill) powstatej w wyniku nabycia
udziatéw spétki Grange Fencing Limited i podjeta przez zarzad spotki Stelmet SA uchwatg, Grupa Stelmet dokonata odpisu aktualizujgcego
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wartos¢ tego aktywa w tacznej kwocie 11,4 min PLN. Szczegétowa informacja na temat przeprowadzonego testu na utrate wartosci
umieszczona jest w nocie 3 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Skonsolidowany wynik brutto przed opodatkowaniem w roku obrotowym 2018/2019 wyniést 3,2 min PLN i byt nizszy o 10,0 min PLN
w stosunku do roku obrotowego 2017/2018.

Ujety w roku obrotowym 2018/2019 w skonsolidowanym sprawozdaniu podatek dochodowy w wysokosci 6,6 min PLN byt wyzszy o 3,0
mIn PLN niz w roku ubiegtym. Efektywna stawka podatku dochodowego w roku obrotowym 2018/2019 wynosita 208,5%, podczas gdy
w roku obrotowym 2017/2018 wynosita 27,5%. Wzrost efektywnej stawki podatku dochodowego byt zwiazany w gtéwnej mierze
z dokonanymi odpisami aktualizujacymi wartosé poszczegdlnych pozycji bilansowych, ktére nie miaty charakteru podatkowego. Czesciowy
wptyw miat takze dokonany odpis na aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego w spo6tce Grange Fencing Ltd. w tacznej kwocie
2,6 min PLN

Grupa Stelmet zakonczyta rok obrotowy 2018/2019 strata netto na poziomie 3,4 min PLN tj. 0 13,0 miIn PLN nizszym wynikiem niz w roku
2017/2018, kiedy osiggnieto zysk netto na poziomie 9,6 min PLN.

Oméwienie wynikéw finansowych Stelmet SA

Ponizej zaprezentowano strukture przychodoéw ze sprzedazy w podziale na poszczegdlne segmenty dziatalnosci Stelmet SA.

2018/2019 2017/2018 Zmiana
Segment operacyjny (mln PLN) (udziat) (mln PLN) (udziat) min PLN %
Architektura ogrodowa 3354 77,9% 301,1 76,5% 343 11.4%
Pellet 74,8 17,4% 74,4 18,9% 04 0,6%
Produkty uboczne 14,1 3.3% 14,6 3,7% -0,5 -3,5%
Produkcja energii elektrycznej 1.1 0,3% 0,6 0,1% 0,5 92,0%
Pozostate 5.2 1.2% 2,7 0,7% 2,5 90,3%

100,0%

100,0%

Podobnie jak dla catej Grupy najwiekszy udziat w strukturze przychoddw ze sprzedazy ma sprzedaz architektury ogrodowej, ktérej udziat
w tacznych przychodach w roku obrotowym 2018/2019 wynosit 77,9% i byt nieznacznie wyzszy niz w roku 2017/2018, kiedy wynosit 76,5%.

Przychody ze sprzedazy architektury w stosunku do ubiegtego roku ulegly zwiekszeniu o 11,4%. Szerszy opis zmian przychodéw ze
sprzedazy w tym segmencie znajduje sie we wczesniejszej czesci niniejszego sprawozdania.

W roku obrotowym 2018/2019 w segmencie sprzedazy pellet, po kilkuletnim okresie wzrostu przychoddw, nastapita ich stabilizacja.
W sumie przychody ze sprzedazy pellet w roku 2018/2019 byty 0 0,6% (tj. 0,4 min PLN) wyzsze niz w roku 2017/2018.

Jednoczesnie przychody ze sprzedazy produktéw ubocznych byty nizsze o 0,5 min PLN (tj. -3,5%) w stosunku do roku obrotowego
2017/2018. Zmniejszenie przychodoéw ze sprzedazy produktéw ubocznych byto przede wszystkim wynikiem nizszej produkgji architektury
ogrodowej wyrazonej w m3 o 7,5% (rok 2018/19 vs rok 2017/18), kompensowanej rowniez nizsza produkcja pellet (dla ktérych produkt
uboczny stanowi podstawowy produkt do ich produkcji) wyrazong w tonach o 7,6% (rok 2018/19 vs rok 2017/18).

Przychody segmentu energii elektrycznej zrealizowane w roku obrotowym 2018/2019 dzieki duzo wyzszej produkgji energii elektrycznej,
byly wyraznie wyzsze niz zrealizowane w roku 2017/2018 i w tym segmencie odnotowano wzrost 0 0,5 min PLN tj. 92,0% w stosunku do
roku obrotowego 2017/2018.

Przychody ze sprzedazy dotyczacej pozostatych segmentéw w roku obrotowym 2018/2019 byty wyzsze o 2,5 min PLN w stosunku do roku
obrotowego 2017/2018, z czego 1,9 min PLN dotyczyto wzrostu sprzedazy realizowanej do spétki MrGarden sp. z 0.0. gtéwnie w postaci
sprzedazy surowca drzewnego.

tacznie przychody ze sprzedazy zrealizowane przez Spétke w roku 2018/2019 byly 0 37,2 min PLN wyzsze (tj. 9,4%) niz w roku obrotowym
2017/2018.

Ponizej zaprezentowano strukture geograficzna sprzedazy Stelmet SA:

2018/2019 2017/2018 Zmiana
Kraj (min PLN) (udziat) (min PLN) (udziat) min PLN %
Polska 73,9 17.2% 66,7 17,0% 72 10,8%
Wielka Brytania 84 2,0% 13,59 3,5% -5,1 -37,8%
Francja 106,2 24,7% 106,70 27,1% -0,5 -0,5%
Niemcy 162,3 37,7% 136,60 34,7% 25,7 18,8%
Inne kraje 79,6 18,5% 69,8 17.7% 9,9 14,2%

100,0% 3934

100,0%

Analiza geograficznej struktury sprzedazy wskazuje, ze najwieksza sprzedaz w roku obrotowym 2018/2019 byta realizowana przez Spotke
na rynkach niemieckim i francuskim, ktére sa jednoczesnie najwiekszymi rynkami sprzedazy drewnianej architektury w Europie.
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W omawianym okresie Spo6tka odnotowata: (i) wzrost sprzedazy na rynku niemieckim o 25,7 min PLN, (ii) wzrost sprzedazy na rynku polskim
0 7,2 min PLN, (iii) wzrost sprzedazy na pozostatych rynkach o 9,9 min PLN, (iv) zmniejszenie przychodéw na rynku francuskim o 0,5 min
PLN oraz (v) zmniejszenie przychoddw na rynku brytyjskim o 5,1 min PLN.

Wzrost sprzedazy na rynku niemieckim wynikat ze zwigkszenia przychoddw ze sprzedazy architektury ogrodowej o 23,6 min PLN oraz
zwiekszenia przychodéw ze sprzedazy pellet o 2,1 min PLN.

Wzrost sprzedazy na rynku polskim byt gtéwnie wynikiem zwiekszenia przychoddw ze sprzedazy architektury ogrodowej o 4,0 min PLN,
zwiekszenia przychodéw w segmencie pellet o 1,1 min PLN oraz zwiekszeniem przychoddw ze sprzedazy dotyczycacej pozostatych
segmentéw 2,1 min PLN (w tym gtéwnie wskazana powyzej sprzedaz do spétki MrGarden sp. z 0.0.).

Zmiana przychoddw na rynkach francuskim oraz brytyjskim (wynikajgca gtéwnie, ze zmian przychodéw ze sprzedazy DAO) zostata opisana
we wczesniejszej czesci niniejszego dokumentu.

Kluczowymi miarami efektywnosci wyniku dla prowadzonej przez Spétke dziatalnosci s EBITDA oraz skorygowana EBITDA. Ponizej
zaprezentowano ich kalkulacje.

Stelmet S.A.
2018/2019 2017/2018

min PLN min PLN min PLN % / p.p.
Przychody ze sprzedazy 430,5 3934 37,2 9,4%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 28,2 37,2 -9,0 -24,2%
Amortyzacja 18,9 20,0 -1.1 -5.7%
= EBITDA 47,0 57,2 -10,1 -17,7%
Marza EBITDA 10,9% 14,5% -3,6 p.p.
Korekty EBITDA, w tym: 10,7 0,0 10,7 -
rekompensaty z tyt. energii elektrycznej -1.8 0,0 -1.8 -
likwidacja kotta BINDER 2,4 0,0 24 -
odpis nieruchomosci w Kowarach 8,5 0,0 8,5 -
sktadka wypadkowa ZUS 1,7 0,0 1,7 -
= Skorygowana EBITDA 57,7 57,2 0,6 1,0%
Marza skorygowanej EBITDA 13,4% 14,5% - -1,1 p.p.

EBITDA statutowa dla catego roku 2018/2019 ulegta zmniejszeniu o 10,1 mIn PLN w stosunku do EBITDA zrealizowanej w roku obrotowym
2017/2018, przy jednoczesnym pogorszeniu marzy EBITDA o 3,6 punktu procentowego.

W trakcie roku obrotowego 2018/2019 miaty miejsca zdarzenia o charakterze jednorazowym wptywajace na wielko$¢ raportowanej EBITDA.
Wsrédd tych zdarzeh mozna wyrdznié:
a) likwidacja kotta BINDER — negatywny wptyw na EBITDA w wysokosci okoto 2,4 min PLN,

b)  aktualizacja wartosci nieruchomosci inwestycyjnej w Kowarach — negatywny wptyw na EBITDA w wysokosci ok. 8,5 min PLN,

c)  korekta sktadki wypadkowej ZUS dotyczacej lat 2004-2014 (korygowana o rozwigzang rezerwe kosztow audytu kwalifikowania
pracownikéw pracujacych w warunkach zagrozenia) — negatywny wptyw na EBITDA w wysokosci okoto 1,7 min PLN

d)  uzyskanie rekompensaty z tytutu wzrostu kosztéw energii elektrycznej - pozytywny wptyw na EBITDA w wysokosci okoto 1,8 min
PLN (w tym w postaci pomocy de minimis 0,1 min PLN).

Przy uwzglednieniu powyzszych korekt warto$¢ skorygowanej EBITDA za rok obrotowy 2018/2019 byta o 0,6 min PLN wyzsza niz w roku
obrotowym 2017/2018 przy jednoczesnym pogorszeniu marzy skorygowanej EBITDA o 1,1 punktu procentowego.

EBITDA w segmencie DAO w roku obrotowym 2018/2019 wyniosta 51,3 min PLN i byta 0 1,3 mIn PLN nizsza niz zrealizowana w roku
2017/2018. Oznacza to pogorszenie marzy EBITDA w tym segmencie o 2,2% do poziomu 15,3%. Pozytywny wptyw na wyniki Spotki miata
poprawa EBITDA w segmencie pellet, ktéra w roku obrotowym 2018/2019 w stosunku do roku obrotowego 2017/2018 wzrosta o 4,1 min
PLN i wyniosta 20,4 min PLN. Wzrost EBITDA przetozyt sie na poprawe marzy EBITDA w tym segmencie o 5,4 punktu procentowego, ktéra
w roku obrotowym 2018/2019 ksztattowata sie na poziomie 27,2%.

Pomimo pozytywnego ksztattowania sie kursu EUR/PLN, na zmniejszenie marzy EBITDA Spotki w segmencie DAO w roku obrotowym
2018/2019 w stosunku do roku 2017/2018 gtéwny wptyw miat wzrost kosztéw surowca.
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Ponizej zaprezentowano wybrane pozycje z rachunku wynikéw Spétki za rok obrotowy 2018/2019 oraz poprzedni rok obrotowy 2017/2018.

Stelmet S.A.

2018/2019 2017/2018 Zmiana
min PLN min PLN min PLN % / p.p.
Przychody ze sprzedazy 430,5 3934 37,2 9,4%
Koszt wtasny sprzedazy 313,7 285,3 284 10,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 116,8 108,1 8,7 8,1%
Marza 27,1% 27,5% - -0,3 p.p.
Koszt sprzedazy 64,7 57,0 77 13,5%
Koszty ogolnego zarzadu 16,9 17,4 -0,5 -2,8%
Zysk (strata) ze sprzedazy 35,2 33,7 1,5 4,5%
Marza 8,2% 8,6% - -0,4 p.p.
Pozostate przychody operacyjne 8,5 6,8 1,7 24,9%
Pozostate koszty operacyjne 15,5 33 12,2 374,0%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 28,2 37,2 -9,0 -24,2%
Marza 6,5% 9,5% - -29 p.p.
Straty z tytutu oczekiwanych strat kredytowych -1,0 0,0 -1,0 -
Przychody finansowe 4,8 6,2 -1,4 -22,8%
Koszty finansowe 21,0 13,3 77 57,4%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 11,0 30,0 -19,0 -63,4%
Marza 2,5% 7,6% - -51p.p.
Podatek dochodowy 9,0 6,7 2,2 33,3%
Zysk netto 2,0 23,2 -21.3 -91,5%

Przychody ze sprzedazy w roku 2018/2019 wyniosty 430,5 min PLN, co oznacza ich zwigkszenie o 37,2 min PLN (tj. 9,4%) w stosunku do
roku poprzedniego. Na wzrost przychodéw ze sprzedazy najwiekszy wptyw miato zwiekszenie przychodéw ze sprzedazy DAO realizowanej
na rynek niemiecki (wzrost o 23,6 min PLN) oraz na pozostate rynki (wzrost o 12,8 mIn PLN) — opisane we wczesniejszej czesci niniejszego
dokumentu. Koszt wtasny sprzedazy w roku 2018/2019 zwiekszyt sie o 28,4 min PLN (ti. o 10,0%)w stosunku do roku obrotowego
2017/2018. Wzrost kosztu wtasnego sprzedazy byt zwigzany z wyzszg wolumenowa sprzedaza DAQ, a takze wzrostem jednostkowego
kosztu wytworzenia 1 m3 produktéw DAO. Na co duzy wptyw miata nizsza produkcja DAO, wzrost kosztéw nabycia surowca oraz wzrost
kosztéw personalnych. Zysk brutto na sprzedazy w roku obrotowym 2018/2019 wyniést 116,8 min PLN i byt wyzszy o 8,7 min PLN
w stosunku do zysku w roku 2017/2018, przy nieznacznym pogorszeniu marzy zysku brutto na sprzedazy o 0,3 punktu procentowego do
poziomu 27,1%.

Wyzszy wolumen sprzedazy DAO znalazt takze odbicie w wyzszych kosztach sprzedazy, ktére zwiekszyty sie w roku 2018/2019 o 7,7 min
PLN (tj. 0 13,5%) w stosunku do roku 2017/2018.

Koszty ogdlnego zarzadu w roku 2018/2019 byty nizsze o ok. 0,5 min PLN w stosunku do roku 2017/2018. W konsekwencji powyzszych
zysk na sprzedazy w roku 2018/2019 wyniost 35,2 min PLN i byt wyzszy o 1,5 min PLN w stosunku do zysku na sprzedazy zrealizowanego
w roku 2017/2018, co jednoczesnie oznacza pogorszenie marzy zysku na sprzedazy o 0,4 punktu procentowego do poziomu 8,2%.

W roku obrotowym 2018/2019 w obszarze pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych odnotowano trzy zdarzenia o charakterze
jednorazowym: (a) likwidacja kotta cieplnego BINDER - pozostate koszty operacyjne na poziomie 2,4 min PLN, (b) odpis wartosci
nieruchomosci inwestycyjnej w Kowarach — pozostate koszty operacyjne na poziomie 8,5 min PLN, (c) korekta sktadki wypadkowej ZUS za
lata 2004-2014, z czego 2,1 mIn PLN zostato ujete w pozostatych kosztach operacyjnych, a okoto 0,4 min PLN w pozostatych przychodach
operacyjnych. tacznie saldo pozostatych przychodoéw i kosztéw operacyjnych byto ujemne i wynosito 7,0 min PLN i jednoczesnie byto
0 10,5 min PLN nizsze niz w roku 2017/2018, kiedy nie odnotowano istotnych zdarzen o charakterze jednorazowym. Szczegdtowe
informacje dotyczace pozostatych przychoddw i pozostatych kosztow operacyjnych znajduja sie w nocie 15 jednostkowego sprawozdania
finansowego.

W obszarze przychoddw i kosztéw finansowych odnotowano strate na poziomie 16,2 min PLN zwigzang przede wszystkim z dokonanym
odpisem aktualizujgcym wartos¢ aktywéw finansowych w tacznej kwocie 20,2 min PLN (z czego 19,5 miIn PLN dotyczyto odpisow
aktualizujacych warto$¢ udziatéw spotki UK Investment sp. z 0.0.) Powyzszy koszt finansowy zostat czesciowo skompensowany:
(@) przychodami odsetkowymi od udzielonych pozyczek i naleznosci (+2,2 min PLN), (b) wynagrodzeniem za poreczenie sptaty kredytow
zaleznych spétek z Grupy Stelmet (+ 0,7 min PLN) oraz (c) zyskiem z tytutu réznic kursowych (+2,0 min PLN). Koszty odsetek od zobowigzan
finansowych w roku obrotowym 2018/2019 pozostaty na tym samym poziomie co w roku 2017/2018 i wyniosty 0,3 mIn PLN. Szczegtowe
informacje dotyczace przychoddw i kosztéw finansowych znajduja sie w nocie 15 jednostkowego sprawozdania finansowego.

Rok obrotowy 2018/2019 Spotka zakonczyta zyskiem brutto na poziomie 11,0 min PLN o 19,0 min PLN nizszym niz w roku obrotowym
2017/2018. Zaraportowany podatek dochodowy w roku obrotowym 2018/2019 byt wyzszy od podatku dochodowego za rok 2017/2018
0 2,2 min PLN. Wzrost tej pozycji byt gtdbwnie pochodna wzrostu podatku fiskalnego o 2,1 min PLN w stosunku do roku obrotowego
2017/2018, do kwoty 10,5 mIn PLN w roku obrotowym 2018/2019.
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Spotka zakonczyta rok obrotowy 2018/2019 zyskiem netto na poziomie 2,0 min PLN przy marzy zysku netto 0,5%, nizszej o 5,4 punktu
procentowego niz w roku obrotowym 2017/2018.

4.3.
Sytuacja majatkowa
Omowienie sytuacji majatkowej Grupy

Aktywa Grupy

Grupa Kapitalowa Stelmet

30.09.2019
min PLN

30.09.2018
min PLN

Zmiana

min PLN

Aktywa trwate

Wartos¢ firmy 0,0 11,4 -11,4 -
Wartosci niematerialne 3.2 2,9 03 10,2%
Rzeczowe aktywa trwate 426,9 4483 -21,4 -4,8%
Nieruchomosci inwestycyjne 11,2 20,3 -9.1  -44,9%
Inwestycje w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych 0,1 03 -02  -624%
Naleznosci i pozyczki 0,2 0,2 0,0 -3.2%
Pochodne instrumenty finansowe 0,0 03 -0.3 -
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 388 38,2 0,7 1,7%
Aktywa trwate RAZEM 480,3 521,7 -41,4 -7,9%
Aktywa obrotowe
Zapasy 93,7 116,5 -228  -19,6%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 116,9 100,9 16,0 15.9%
Pozyczki oraz pozostate aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 -
Pochodne instrumenty finansowe 0,1 1,5 -1.4  -955%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 53 5.2 0,1 1,8%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 72,8 70,5 23 3,3%
Aktywa obrotowe RAZEM 288,8 294.6 -57 -1,9%
AKTYWA RAZEM 769,2 816,3 -47,1 -5,8%

Na dzien bilansowy 30 wrzesnia 2019 r. aktywa Grupy Stelmet wynosity 769,2 min PLN i byty nizsze 0 47,1 min PLN, tj. 0 5,8%, niz na dzien
30 wrzesnia 2018 r., kiedy wynosity 816,3 min PLN. Analiza pionowa bilansu wskazuje, ze aktywa trwate na dzien 30 wrzesnia 2019 r.
stanowity 62,4%, za$ aktywa obrotowe stanowity 37,6% catosci aktywow.

Wartos¢ aktywdw trwatych na dzier 30 wrzesnia 2019 r. w stosunku do 30 wrzesnia 2018 r. ulegta zmniejszeniu 0 41,4 min PLN, co wynikato
przede wszystkim ze: (a) zmniejszenia rzeczowych aktywow trwatych o 21,4 min PLN, zwigzanego z wysokim poziomem amortyzacji Grupy
Stelmet przy jednoczesnym braku nowych duzych inwestycji, (b) dokonanego odpisu wartosci wartosci firmy (goodwill) w wysokosci 11,4
min PLN oraz (c) dokonanego odpisu aktualizujgcego wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnej w Kowarach w kwocie 8,5 min PLN. Pozostate
pozycje aktywow trwatych nie ulegty istotnym zmianom w roku 2018/2019.

W aktywach obrotowych Grupy Stelmet na koniec wrzesnia 2019 r. najwieksze pozycje stanowity: (a) naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate naleznosci — 40,5% catosci aktywow obrotowych, (b) zapasy — 32,5% catosci aktywdw obrotowych oraz (c) srodki pieniezne
— 25,2% catosci aktywdw obrotowych. Wartos¢ bilansowa naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci na dzien 30
wrzesnia 2019 r. ulegta w stosunku do konca wrzesnia 2018 r. zwiekszeniu o 16,0 min PLN (tj. o 15,9%). Obserwowany wzrost naleznosci
wynikat gtéwnie z mniejszego stopnia wykorzystania finansowania w postaci faktoringu petnego - sprzedaz naleznosci bez regresu. Na
koniec wrzesnia 2019 r. finansowanie w postaci faktoringu petnego wynosito 0,1 min PLN, podczas gdy na koniec wrzes$nia 2018 r.
wykorzystanie faktoringu petnego byto duzo wyzsze i wynosito 15,3 min PLN. Warto$¢ zapaséw Grupy na koniec wrzesnia 2019 r.
w stosunku do konca wrzesnia 2018 r. ulegta zmniejszeniu o 22,8 min PLN (tj. o 19,6%). Na przestrzeni roku obrotowego 2018/2019 przy
rosnacej sprzedazy DAO, jej nizsza produkcja wplyneta pozytywnie na wielko$¢ standw zapaséw utrzymywanych przez Grupe Stelmet na
koniec wrzesnia 2019 r.

Bilansowa wycena pochodnych instrumentéw pochodnych ujawnionych w aktywach Grupy (zaréwno krétkoterminowych, jak
i dlugoterminowych) wynoszaca na koniec wrzesnia 2019 r. niespetna 0,1 min PLN byta nizsza o 1,7 min PLN w stosunku do wyceny na 30
wrzesnia 2018 r.. Zwigzane to byto ze wzrostem kurséw EUR/PLN, GBP/PLN na koniec wrzesnia 2019 r, w poréwnaniu do kurséw EUR/PLN,
GBP/PLN na koniec wrzesnia 2018 r. Pozostate pozycje aktywdw obrotowych nie ulegty istotnym zmianom.

Ogétem na dzien 30 wrzesnia 2019 r. warto$¢ aktywow obrotowych ksztattowata sie na poziomie nizszym o 5,7 min PLN (tj. 1,9%)
w stosunku do analogicznego okresu roku 2018.
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Pasywa Grupy

Grupa Kapitalowa Stelmet

30.09.2019  30.09.2018 Zmiana
min PLN min PLN min PLN
Kapitat wtasny
Kapitat podstawowy 294 294 0,0 0,0%
Kapitat ze sprzedazy akgji powyzej ich wartosci nominalnej 57,4 57,4 0,0 0,0%
Pozostate kapitaty 311,3 299,5 11.8 3,9%
Zyski zatrzymane 59,3 75,1 -158 -21,0%
Udziaty niedajace kontroli 00 0,0 0,0 -
Kapitat wtasny RAZEM 457,4 461,4 -4,0 -0,9%
Zobowiazania dtugoterminowe
Kredyty, pozyczki, leasingi 156,2 179,3 -23,1 -129%
Pochodne instrumenty finansowe 38 03 35 1124,5%
Pozostate zobowigzania 1,0 1,1 -02 -157%
Pozostate rezerwy 0,2 0,2 0,0 2,6%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 73 11.1 -3.8  -343%
Zobowiazania i rezerwy z tytutu Swiadczen pracowniczych 1.2 1,0 0,2 20,2%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2,8 3.1 -04  -11,3%
Zobowiazania dtugoterminowe RAZEM 172,4 196,2 =237  -12,1%
Zobowigzania krétkoterminowe
Kredyty, pozyczki, leasingi, faktoring 41,5 67,0 -255  -38,1%
Zobowiazania z tytutu biezacego podatku dochodowego 0,7 0,2 05 206,3%
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 451 52,4 -73  -13,9%
Pochodne instrumenty finansowe 0,7 0,7 0,0 2,9%
Zobowiazania i rezerwy z tytutu Swiadczen pracowniczych oraz pozostate rezerwy 133 13,0 03 2,0%
Pozostate rezerwy krotkoterminowe 0,0 0,0 00 77.9%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 38,0 254 126 497%
Zobowigzania krétkoterminowe RAZEM 139,3 158,7 -194 -12,2%
PASYWA RAZEM 769,2 816,3 -47,1 -5,8%

Na koniec wrzesnia 2019 r. kapitaty wtasne Grupy ulegty zmniejszeniu 0 4,0 min PLN (tj. 0 0,9%) w poréwnaniu z koncem wrzesnia 2018 r.
Zmniejszenie kapitatdw wiasnych nastapito gtéwnie w wyniku odnotowanej w roku obrotowym 2018/2019 straty netto na poziomie 3,4
mIn PLN. Pomimo obserwowanego zmniejszenia kapitatéw wiasnych, na koniec wrzesnia 2019 r. stanowity one 59,5% sumy bilansowej,
podczas gdy na koniec wrzesnia 2018 r. stopien porycia sumy bilansowej kapitatami wtasnymi wynosit 56,5%. Istotnej poprawie ulegt takze
stopien finansowania aktywdw trwatych kapitatem wiasnym. Na koniec wrzesnia 2019 r. finansowaty one 95,2% aktywow trwatych Grupy,
podczas gdy na koniec wrzesnia 2018 r. stopien finansowania aktywow trwatych kapitatami wkasnymi wynosit 88,4%.

Zobowigzania ogdtem na dzien 30 wrzesnia 2019 r. stanowity 40,5% wartosci pasywdw i wsrdd nich dominujaca pozycje zajmowaty
zobowigzania dlugoterminowe stanowigce 55,3% catosci zobowigzan. Zobowigzania dtugoterminowe na dzien 30 wrzesnia 2019 r.
wzgledem stanu na koniec wrzednia 2018 r. ulegty zmniejszeniu o 23,7 min PLN, gtéwnie w wyniku zmniejszenia zobowigzan finansowych
z tytutu kredytow, pozyczek i leasingdw o kwote 23,1 min PLN, zmniejszenia rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego o kwote
3,8 min PLN, kompensowanych wzrostem zobowigzan z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych o 3,5 min PLN. Zmniejszenie
zobowiazan finansowych dtugoterminowych wynikato gtéwnie z sukcesywnej sptaty zobowiazan o charakterze ratalnym, a takze catkowitej
sptaty pozyczki. Jednoczesnie negatywnie na poziom zobowiazan z tytutu kredytéw oraz leasingdw oddziatywat wzrost kurséw GBP/PLN
oraz EUR/PLN na koniec wrzesnia 2019 r. w stosunku do konca wrzesnia 2018 r. Przewidywania rynkowe co do stop procentowych
(w szczegdlnosci EURIBOR) wptynety negatywnie na wycene bilansowa zobowigzan z tytutu dtugoterminowych pochodnych instrumentéw
finansowych zabezpieczajacych stope procentowa (IRS). Warto$¢ bilansowa tych zobowiazan na koniec wrzesnia 2019 r. w stosunku do
stanu na koniec wrzesnia 2018 r. ulegta zwiekszeniu o 3,3 min PLN. Pozostate pozycje zobowiazan dtugoterminowych nie ulegty istotnym
zmianom.

Zobowigzania krotkoterminowe na koniec wrzesnia 2019 r. ulegly zmniejszeniu w stosunku do konca wrzesnia 2018 r. o 19,4 min PLN.
Powyzsze zmniejszenie miat swoje zrédto przede wszystkim w spadku: (a) zobowigzan z tytutu kredytow i leasingdw o 25,5 min PLN,
(b) zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan o 7,3 min PLN (w tym przede wszystkim zmniejszenie zobowigzan
Z tytutu dostaw i ustug o 7,7 min PLN), kompensowanych wzrostem zobowiagzan z tytutu krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych
0 12,6 min PLN. Wskazany powyzej wzrost rozliczen miedzyokresowych wynikat przede wszystkim ze wzrostu sprzedazy DAO i zwigzanemu
Z tym wzrostem rabatéw i bonuséw posprzedazowych.

Pozostate pozycje bilansu na przestrzeni badanych okreséw nie ulegty istotnym zmianom.
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Omowienie sytuacji majatkowej Stelmet SA

Aktywa Stelmet SA

30.09.2019 30.09.2018 Zmiana

min PLN min PLN min PLN

Aktywa trwate

Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 -
Wartosci niematerialne 19 13 0,5 39,0%
Rzeczowe aktywa trwate 2133 218,7 -54 -2,5%
Nieruchomosci inwestycyjne 10,7 19,7 -91 -46,0%
Inwestycje w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych 186,0 151,7 343 22,6%
Naleznosci i pozyczki 56,5 61,6 -5,1 -8,3%
Pochodne instrumenty finansowe 0,0 0,0 0,0 -
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 10,2 9,4 08 8,9%
Aktywa trwate RAZEM 478,5 462,4 16,1 3,5%

Aktywa obrotowe

Zapasy 48,3 61,3 -13,0 -21,2%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 89,4 63,2 26,2 41,5%
Pozyczki oraz pozostate aktywa finansowe 6,5 52 13 24,8%
Pochodne instrumenty finansowe 0,0 09 -0.9 -95,2%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3,1 3,1 0,1 2,1%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 63,8 64,2 -04 -0,6%
Aktywa obrotowe RAZEM 211,2 197,9 13,3 6,7%
AKTYWA RAZEM 689,7 660,3 29,4 4,5%

Na dzien bilansowy 30 wrzesnia 2019 r. aktywa Spoiki sktadaty sie gtdownie z aktywdw trwatych, ktérych udziat w catosci aktywdw stanowit
69,4%. W strukturze aktywow trwatych dominujaca pozycje stanowity rzeczowe aktywa trwate 213,3 min PLN oraz inwestycje w jednostki
zalezne i stowarzyszone 185,9 min PLN. Wartos¢ aktywdw trwatych na dzien 30 wrzesnia 2019 r. w poréwnaniu do 30 wrze$nia 2018 r.
ulegta zwiekszeniu o 16,1 min PLN. Powyzszy wzrost wynikat gtéwnie ze zwigkszenia wartosci inwestycji w jednostkach zaleznych o 34,5
min PLN, kompensowanej przede wszystkim zmniejszeniem wartosci bilansowej: (a) wartosci nieruchomosci inwestycyjnych o 9,7 min PLN,
(b) rzeczowych aktywoéw trwatych o 5,4 min PLN oraz (c) naleznosci i pozyczek o 5,1 min PLN. Wzrost wartosci inwestycji w jednostkach
zaleznych byt zwigzany z podwyzszeniem kapitatu sp6tki UK Investment w tacznej kwocie 53,8 min PLN kompensowanego zawigzaniem
odpisu aktualizujacych warto$¢ udziatow tej spotki w tacznej kwocie 19,5 min PLN.

W strukturze aktywdw obrotowych na dzien 30 wrzesnia 2019 r. najwiekszy udziat miaty: naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci (42,1%) srodki pieniezne (30,2%), oraz zapasy (22,9%). W stosunku do poprzedniego roku wartos$¢ aktywoéw obrotowych wzrosta
0 13,3 mIn PLN gtéwnie w wyniku zwiekszenia naleznosci z tytutu dostaw i ustug netto (wzrost o 25,3 min PLN), przy jednoczesnym
zmniejszeniu stanu zapaséw (spadek o 13,0 min PLN. Pozostate pozycje aktywow nie ulegty istotnym zmianom. Wzrost naleznosci z tytutu
dostaw i ustug netto na koniec wrzesnia 2019 r. wynikat gtéwnie z wyzszych przychodéw ze sprzedazy oraz nizszym o 15,2 min PLN
poziomie wykorzystania factoringu petnego (sprzedaz naleznosci bez regresu) niz na koniec wrzesnia 2018 r.

Pasywa Stelmet SA

Stelmet S.A.

30.09.2019 30.09.2018 Zmiana

min PLN min PLN mlIn PLN

Kapitat wtasny
Kapitat podstawowy 29,4 29,4 0,0 0,0%
Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 102,7 102,7 0,0 0,0%
Pozostate kapitaty 4343 411,0 23,2 5,7%
Zyski zatrzymane 2,0 23,2 -21,3 -91,5%
Udziaty niedajace kontroli 0,0 0,0 0,0 -
Kapitat wkasny RAZEM 568,3 566,3 2,0 0,3%
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Zobowiazania dtugoterminowe

Kredyty, pozyczki, leasingi 27,7 1,7 26,0 1491,0%
Pochodne instrumenty finansowe 0,1 0,0 0,1 419,6%
Pozostate zobowigzania 0,5 0,6 -0,1 -11,4%
Pozostate rezerwy 0,0 0,0 0,0 -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 13,8 14,4 -0,7 -4,6%
Zobowigzania i rezerwy z tytutu $wiadczen pracowniczych 1,0 038 0,1 14,9%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2,8 3.1 -04 -11,3%
Zobowiazania dtugoterminowe RAZEM 45,8 20,7 25,1 121,3%

Zobowigzania kréotkoterminowe

Kredyty, pozyczki, leasingi, faktoring 93 13,8 -4,5 -32,4%
Zobowiazania z tytutu biezacego podatku dochodowego 0,8 0,0 08 11126,4%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 29,2 32,1 -2,9 -9,1%
Pochodne instrumenty finansowe 0,4 03 0,1 26,0%
Zobowigzania i rezerwy z tytutu Swiadczen pracowniczych oraz pozostate rezerwy 9,2 84 0,7 8,6%
Pozostate rezerwy krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 -
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 26,7 18,5 8,1 44,0%
Zobowigzania krétkoterminowe RAZEM 75,6 73,3 23 3,2%
PASYWA RAZEM 689,7 660,3 29,4 4,5%

Na koniec roku obrotowego 2018/2019 kapitat wtasny Spoétki w poréwnaniu z koficem poprzedniego roku wzrdst o 2,0 min PLN (+0,3%),
co byto w catosci zwigzane z wypracowanym w roku obrotowym 2018/2019 zyskiem netto.

Zobowigzania dtugoterminowe na dzief 30 wrzesnia 2019 r. w stosunku do 30 wrzesnia 2018 r. ulegty zwiekszeniu o 25,1 min PLN gtéwnie
w wyniku wzrostu zobowigzan finansowych z tytutu kredytow i leasingdw (wzrost o 26,0 min PLN). Powyzszy wzrost dotyczyt dokonanej
w ramach Grupy Stelmet konsolidacji zobowigzan finansowych. Szerszy opis przeprowadzonej konsolidacji zawarty jest w punkcie 3.2.1
niniejszego dokumentu.

Zobowiazania krotkoterminowe na dzien 30 wrze$nia 2019 r. ulegty zwiekszeniu o 2,3 miIn PLN w stosunku do stanu na dzieh 30 wrzesnia
2018 r. Najwiekszy wzrost dotyczyt pozycji krétkoterminowych rozliczeh miedzyokresowych (+8,1 min PLN), ktore zostaty skompensowane
zmniejszeniem salda kredytow i leasingéw ( 0 4,0 min PLN) oraz zmniejszeniem salda zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
zobowigzan (0 2,9 min PLN). Wzrost salda krétkoterminowych rozliczeh miedzyokresowych wynikat gtéwnie we wzrostu sald rabatéw
posprzedazowych o 6,3 min PLN, co miato zwigzek ze wzrostem przychodéw ze sprzedazy DAO w roku 2018/2019 w stosunku do roku
2017/2018. Zmniejszenie zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan miato swoje zrédto przede wszystkim
W zmniejszeniu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug tacznie o 3,2 min PLN, co wynikato gtéwnie ze skrocenia terminu zaptaty do Laséw
Panstwowych.

Pozostate pozycje zobowiazan krétkoterminowych nie ulegty na przestrzeni roku obrotowego 2018/2019 zadnym istotnym zmianom.

4.4,
Sytuacja pieniezna

Omowienie sytuacji pienieznej Grupy

Rachunek przeptywu srodkéw pienieznych

Grupa Kapitatowa Stelmet

2018/2019 2017/2018

(mln PLN) (mln PLN)

(+) Zysk brutto przed opodatkowaniem 3,2 13,2
(+/-) Korekty, w tym 67,5 46,1
(+) Odpisy aktualizujace warto$¢ wartosci firmy 114 12,9

(-) Podatek dochodowy zaptacony -10,6 -9,0
Przeptywy pieniezne przed zmianami w kapitale obrotowym 70,7 59,3
(+/-) Zmiany w kapitale obrotowym 12,4 -274
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 83,2 31,9
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Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -24,3 -23,8

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -56,6 -9,2
Przeptywy pieniezne RAZEM 2,2 -1,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 70,5 71,7

Zmiana z tytutu réznic kursowych 0,1 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 72,8 70,5

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej, przed zmianami w kapitale obrotowym, w roku obrotowym 2018/2019 byty dodatnie i wyniosty
70,7 min PLN. Przeptywy te byty jednoczeénie wyzsze o 11,4 min PLN od przeptywéw w roku 2017/2018, gtéwnie z uwagi na nizszy wynik
brutto (-10,0 min PLN), korygowany o: (a) korekty zwigzane ze zmiang wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych (+8,6 min PLN),
(b) korekty zwigzane z wycena aktywdw/zobowiazan finansowych zwigzanych w transakcjami pochodnymi (+6,3 min PLN), (c) korekty
zwigzane z likwidacjg aktywow trwatych (+2,8 min PLN), (d) korekty zwigzane z wynikiem na réznicach kursowych (+5,1 min PLN).

W roku obrotowym 2018/2019 przeptywy pieniezne w obszarze zmian w kapitale obrotowym byty dodatnie i wynosity 12,4 min PLN,
podczas gdy w analogicznym okresie roku poprzedniego byty ujemne i wynosity 27,4 min PLN. Zmiany w kapitale obrotowym w roku
obrotowym 2018/2019 wynikaty ze:

spadku stanu zapaséw o 23,2 mIn PLN —wynikajacego z dobrej sprzedazy DAO i optymalizacji poziomu standw magazynowych,

wzrostu stanu naleznosci o 15,0 min PLN — wynikajgce ze wzrostu przychoddéw ze sprzedazy, a takze nizszego wykorzystania
faktoringu petnego,

zmniejszenia stanu zobowiazan o 6,7 min PLN,

wzrostu stanu rezerw i rozliczen miedzyokresowych o 10,9 min PLN — gtéwnie w wyniku wzrostu rezerwy na bonusy
posprzedazowe.

Ogétem, przeptywy na poziomie dziatalnosci operacyjnej byty rekordowo wysokie i wynosity 83,2 min PLN i jednocze$nie wyzsze o 51,3
min PLN w stosunku do przeptywéw w tym obszarze w roku obrotowym 2017/2018.

Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej w roku 2018/2019 podobnie jak w poprzednich latach byty ujemne i wynosity 24,3 min PLN.
Tym samym byly nieznacznie wyzsze od przeptywdw w roku 2017/2018, kiedy rowniez byty ujemne i wynosity 23,8 min PLN. Na przeptywy
z dziatalnosci inwestycyjnej w biezacym okresie sprawozdawczym skfadaty sie przede wszystkim wydatki zwigzane z naktadami
odtworzeniowymi realizowanymi przez poszczegélne spotki Grupy (facznie 23,5 min PLN) oraz nakfady na nabycie wartosci niematerialnych
(facznie 1,4 min PLN) dotyczace w duzej czesci wdrozenia systemu SAP w spétce Grange Fencing Ltd.

Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej

Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej w roku 2018/2019 byty ujemne i wyniosty 56,6 min PLN, podobnie jak w roku 2017/2018, kiedy
wynosity 9,2 min PLN.

Ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej w roku obrotowym 2018/2019 wynikaty gtéwnie ze zmniejszenia poziomu wykorzystania
kredytow finansujacych kapitat obrotowy i dokonanymi sptatami zobowigzan finansowych o charakterze $rednio i dtugoterminowym.
Zaptacone w trakcie roku obrotowego 2018/2019 odsetki w tagcznej kwocie 3,9 min PLN byty nizsze w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego o 0,2 min PLN, kiedy wynosity 4,1 min PLN. Zrealizowane przez Grupe w roku obrotowym 2018/2019 przeptywy
z instrumentoéw zabezpieczajgcych ryzyko kursowe i ryzyko stopy procentowej na poziomie 0,7 min PLN byto nieznacznie nizsze niz w roku
obrotowym 2017/2018, gdy wynosity 1,0 min PLN.

taczne przeptywy pieniezne Grupy Stelmet w roku obrotowym 2018/2019 byty dodatnie i wynosity 2,2 min PLN.

Dziatalnos¢ inwestycyjna i finansowa Grupy Stelmet w roku obrotowym 2018/2019 byta w catosci finansowana przeptywami z dziatalnosci
operacyjnej. Na koniec wrzesnia 2018 r. Grupa posiadata srodki pieniezne w wysokosci 70,5 min PLN i ich saldo na koniec wrzesnia 2019
r. ulegto zwiekszeniu do poziomu 72,8 min PLN.

Generowane przeptywy na poszczegdlnych poziomach sa zgodne z oczekiwaniami Zarzadu i adekwatne do stanu zaawansowania
projektow inwestycyjnych Grupy oraz cyklu sezonowosci, w ktérej znajdowata sie Grupa na koniec wrzesnia 2019 r. Generowanie dodatnich
przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej bedacych wynikiem osiaganych zyskéw netto oraz efektywnego zarzadzania kapitatem obrotowym
umozliwia realizacje przez Grupe zaktadanego programu inwestycyjnego oraz realizacje strategicznych celi.
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Omowienie sytuacji pienieznej Stelmet SA

2018/2019 2017/2018

(mlIn PLN) (mIn PLN)

(+) Zysk brutto przed opodatkowaniem 11,0 30,0
(+/-) Korekty 50,1 28,0
(+)Odpisy aktualizujace wartos¢ wartosci firmy 0,0 0,0
(-) Podatek dochodowy zaptacony -10,1 -8,8
Przeptywy pieniezne przed zmianami w kapitale obrotowym 51,0 49,3
(+/-) Zmiany w kapitale obrotowym -7.3 -15,6
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 43,6 33,6
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -65,3 -16,4
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej, w tym m. in.: 21,3 -14,1
(-) dywidendy wyptacone 0,0 0,0
(+) Wptyw z emisji nowych akgji 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne RAZEM -0.4 3.1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 64,2 61,0
Zmiana z tytutu réznic kursowych 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 63,8 64,2

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej w roku 2018/2019 byty dodatnie i wyniosty 43,6 min PLN. Przeptywy te jednoczesnie byty wyzsze
0 10,0 min PLN od przeptywéw roku poprzedniego, gtéwnie z uwagi na zmiany w obszarze kapitatu obrotowego. Ujemne przeptywy
w obszarze zmian kapitatu obrotowego w roku obrotowym 2018/2019 wynoszace 7,3 min PLN byty o 8,3 min PLN wyzsze niz w roku
2017/2018, kiedy ich ujemna wartos¢ wynosita 15,6 min PLN.

Na ujemne przeptywy w obszarze zmian w kapitale obrotowym w roku obrotowym 2018/2019 ztozyty sie: (a) ujemne przeptywy dotyczace
zmiany stanu naleznosci (25,6 min PLN) oraz (b) ujemne przeptywy dotyczace zmiany stanu zobowigzan (2,6 min PLN), kompensowane
(c) dodatnim przeptywem dotyczacym zmiany stanu zapaséw (13,0 min PLN) oraz (d) dodatnim przeptywem dotyczacym zmiany stanu
rezerw i rozliczeh miedzyokresowych (7,9 min PLN).

Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej w roku 2018/2019 byty ujemne i wyniosty 65,3 min PLN. Na te wartos¢ sktadaty sie przede
wszystkim: (a) wydatki zwigzane z inwestycjami w jednostki zalezne (54,5 min PLN) (b) wydatki na nabycie rzeczowych aktywdw trwatych
i wartosci niematerialnych (17,1 min PLN), kompensowane wptywami z czeéciowej sptaty udzielonej pozyczki (58 min PLN). Przeptywy
z dziatalnosci inwestycyjnej w roku 2017/2018 byty réwniez ujemne i wynosity 16,4 min PLN. R6znica w poziomie przeptywdw z dziatalnosci
inwestycyjnej pomiedzy rokiem 2018/2019, a rokiem 2017/2018 byta gtéwnie zwigzana z wyzszym poziomem wydatkdéw na nabycie
jednostek zaleznych.

Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej

Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej w roku 2018/2019 byty dodatnie i wynosity 21,3 min PLN. Na ten przeptyw skfadaty sie przede
wszystkim wplywy z tytutu zaciggniecia nowych kredytéw (36,6 min PLN) czesciowo kompensowane sptatami kredytéw (14,6 min PLN).
W roku obrotowym 2017/2018 przeptywy w tym obszarze byty ujemne i wynosity 14,1 min PLN na co sktadaty sie przede wszystkim sptaty
zobowigzan finansowych (kredyty, leasingi) w facznej kwocie 14,7 min PLN.

4.5,
Analiza wskaznikowa

Wskazniki zadtuzenia

Stelmet SA oraz Grupa Stelmet analizujac poziom zadtuzenia korzysta z ogdlnego wskaznika zadtuzenia oraz wskaznika zadtuzenia netto
do EBITDA. Ponizej zamieszczono oméwienie obu wskaznikow.

Wskaznik ogdlnego zadluzenia jest liczony jako stosunek zadtuzenia oprocentowanego netto do tacznej wartosci kapitatu
zaangazowanego. Zadtuzenie oprocentowane netto oblicza sie jako sume kredytéw i pozyczek, leasingéw oraz faktoringu (obejmujacych
biezace i dlugoterminowe zobowigzania wskazane w sprawozdaniu finansowym) pomniejszone o $rodki pieniezne iich ekwiwalenty.
taczna wartos¢ kapitatu zaangazowanego oblicza sie jako kapitat whasny wraz z zadtuzeniem oprocentowanym netto.
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Wskaznik “"Zadtuzenie netto/EBITDA" jest obliczany jako iloraz oprocentowanego dtugu netto oraz EBITDA za ostatnie 12 miesiecy
(LTM). Powyzszy wskaznik jest wykorzystywany przez Stelmet SA oraz Grupe Stelmet przy analizach i ustalaniu akceptowalnego poziomu
zadtuzenia finansowego.

Wskazniki zadtuzenia dla Grupy

Ponizej przedstawiono wyliczenie wskaznika ogdlnego zadtuzenia dla Grupy Stelmet:

Grupa Kapitatowa Stelmet

30.09.2019 30.09.2018

(min PLN) (min PLN)

Zadtuzenie oprocentowane netto

(+) Zobowiazania z tytutu kredytéw i pozyczek 193,7 243,0
(+) Zobowigzania z tytutu leasingu 4,0 3,2
(+) Zobowiazania z tytutu faktoringu 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu zadtuzenia 197,6 246,3
(-) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty -72,8 -70,5
Zadtuzenie oprocentowane netto 124,8 175,8

Wskaznik zadtuzenia

Kapitat wtasny ogdtem 4574 4614
(+) Zadtuzenie oprocentowane netto 124,8 175,8
Kapitat zaangazowany 582,2 637,2

Wskaznik zadtuzenia

(zadtuzenie netto/kapitat zaangazowan

Wypracowanie w roku obrotowym 2018/2019 przez Grupe Stelmet wysokich dodatnich przeptywdw pienieznych na poziomie dziatalnosci
operacyjnej, ktére w duzej czesci zostaty przeznaczone na zmniejszenie zobowigzan finansowych Grupy, poprawito wskaznik zadtuzenia
(zadtuzenie netto / kapitat zaangazowany) wyliczony na dzien 30.09.2019 r. Wartos¢ tego wskaznika na koniec wrzesnia 2019 r. ulegta
zmniejszeniu o 6,2 punktu procentowego w stosunku do 30 wrzesnia 2018 r. Wskaznik zadtuzenia wynoszacy na koniec wrze$nia 2019 r.
21,4%, wskazuje na bardzo solidng i bezpieczng baze kapitalowa, w oparciu o ktéra Grupa prowadzi swoja dziatalno$¢ operacyjna
i inwestycyjna.

Ponizej przedstawiono wyliczenie wskaznika zadtuzenie netto/EBITDA dla Grupy Stelmet:
Grupa Kapitatowa Stelmet

30.09.2019 30.09.2018

(mln PLN) (mIn PLN)

Zadtuzenie oprocentowane netto

(+) Zobowiazania z tytutu kredytéw i pozyczek 193,7 243,0
(+) Zobowigzania z tytutu leasingu 4,0 3,2
(+) Zobowiazania z tytutu faktoringu 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu zadtuzenia 197,6 246,3
(-) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty -72,8 -70,5
Zadtuzenie oprocentowane netto 124,8 175,8
EBITDA LTM
(+) Zysk z dziatalnosci operacyjnej 26,4 27,1
(+) Amortyzacja 42,5 41,4
EBITDA LTM 68,9 68,6
(-) saldo korekt o zdarzenia jednorazowe 9,8 0,0
EBITDA LTM Skorygowana 78,7 68,6

Wskaznik zadtuzenia EBITDA
(dtug netto/EBITDA LTM)

Wskaznik zadtuzenia EBITDA skorygowana
(dtug netto/EBITDA LTM skorygowana)
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Na przestrzeni roku obrotowego 2018/2019 zadtuzenie oprocentowane netto Grupy ulegto zmniejszeniu 0 51,0 min PLN pomimo
negatywnego wptywu wzrostu kursu bilansowego GBP/PLN o 12,6 grosza tj. 2,6% oraz kursu EUR/PLN o 10,2 grosza tj. 2,4% na koniec
wrzesnia 2019 r. w stosunku do konca wrzesnia 2018 r. Powyzsza zmiana kurséw walutowych spowodowata wzrost zadtuzenia
oprocentowanego Grupy na przestrzeni roku obrotowego 2018/2019 o 4,2 min PLN.

Obserwowane dynamiczne zmniejszenie zadtuzenia oprocentowanego netto, z jednoczesnym wzrostem skorygowanej wartosci EBITDA
LTM na dzief 30 wrzesnia 2019 r. (w stosunku do skorygowanej EBITDA LTM wedtug stanu na 30 wrzesnia 2018 r.), wptyneto pozytywnie
na ksztattowanie sie wskaznika dtug netto/skorygowana EBITDA LTM. Wielko$¢ tego wskaznika na koniec wrzesnia 2019 r. byta na poziomie
1,8x czyli 0 0,8x nizszym niz na koniec roku obrotowego 2017/2018.

Wskazniki zadtuzenia dla Stelmet SA

Ponizej przedstawiono wyliczenie wskaznika zadtuzenia dla Stelmet SA:

30.09.2019 30.09.2018

(mln PLN) (mIn PLN)

Zadtuzenie oprocentowane netto

(+) Zobowiazania z tytutu kredytdw i pozyczek 35,2 12,4
(+) Zobowiazania z tytutu leasingu 1.9 3,2
(+) Zobowiazania z tytutu faktoringu 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu zadtuzenia 37,1 15,6
(-) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty -63,8 -64,2
Zadtuzenie oprocentowane netto -26,7 -48,6

Wskaznik zadtuzenia

Kapitat wtasny ogdtem 568,3 566,3
(+) Zadtuzenie oprocentowane netto -26,7 -48,6
Kapitat zaangazowany 541,6 517,7

Wskaznik zadtuzenia

(zadtuzenie netto/kapitat zaangazowan
Posiadane przez Spotke na dzien 30 wrzesnia 2019 r. Srodki pieniezne w catosci pokrywaty zobowiazania finansowe Spotki na ten dzien.
Ponizej przedstawiono wyliczenie wskaznika zadtuzenie netto/EBITDA dla Stelmet SA:
Stelmet S.A.

30.09.2019 30.09.2017

(mln PLN) (mIn PLN)

Zadtuzenie oprocentowane netto

(+) Zobowiazania z tytutu kredytéw i pozyczek 352 12,4
(+) Zobowigzania z tytutu leasingu 1,9 3,2
(+) Zobowiazania z tytutu faktoringu 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu zadtuzenia 37,1 15,6
(-) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty -63,8 -64,2
Zadtuzenie oprocentowane netto -26,7 -48,6
EBITDA LTM
(+) Zysk z dziatalnosci operacyjnej 28,2 37,2
(+) Amortyzacja 18,9 20,0
EBITDA LTM 47,0 57,2
(-) saldo korekt o zdarzenia jednorazowe 10,6 0,0
EBITDA LTM Skorygowana 57,6 57,2

Wskaznik zadtuzenia EBITDA

(dtug netto/EBITDA LTM)
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Tak jak wskazano powyzej, wedtug stanu na 30 wrzesnia 2019 r. Spétka nie posiadata dtugu netto z tego wzgledu wskaznik zadtuzenie
netto/EBITDA przyjmuje wartosci ujemne.

Wskazniki ptynnosci
Stelmet SA oraz Grupa Stelmet analizujac poziom ptynnosci korzysta ze wskaznika ptynnosci biezacej oraz wskaznika ptynnosci szybkiej.
Wskaznik ptynnosci biezacej jest liczony jako iloraz aktywéw obrotowych do wartosci zobowiazan i rezerw krétkoterminowych.

Wskaznik ptynnosci szybkiej jest liczony jako iloraz aktywéw obrotowych pomniejszonych o zapasy do wartosci zobowigzan i rezerw
krétkoterminowych.

Wskazniki ptynnosci dla Grupy

Ponizej przedstawiono kalkulacje obu wskaznikéw wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia dla Grupy Stelmet:

30.09.2019 30.09.2018

(min PLN) (min PLN)

(+) Aktywa obrotowe 288,8 294,6
(-) Zapasy -93,7 -116,5
(+) Zobowiazania i rezerwy krétkoterminowe 139,3 158,7

Wskaznik ptynnosci biezacej

Wskaznik ptynnosci szybkiej

Wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej na koniec wrzesnia 2019 r. ksztattowatly sie na bezpiecznym poziomie wynikajacym z cyklu
sezonowosci dziatalnosci Grupy. Na koniec wrzesnia 2019 r. warto$¢ wskaznika ptynnosci biezacej wynosita 2,1x i byta o 0,2x wyzsza niz na
koniec wrzesnia 2018 r. Réwniez wskaznik ptynnosci szybkiej ulegt na przestrzeni roku obrotowego 2018/2019 poprawie. Na dzien 30
wrzesnia 2019 r. wynosit 1,4x i byt wyzszy o 0,3x w stosunku do stanu na 30 wrze$nia 2018 r. Wyzsza dynamika poprawy wskaznika ptynnosci
szybkiej byta efektem optymalizacji standw zapaséw utrzymywanych przez Grupe Stelmet, gdzie przy wyraznym wzroscie przychodéw ze
sprzedazy (r/r) warto$¢ utrzymywanych przez Grupe zapasoéw (r/r) zmalata.

Realizowany poziom przeptywdw pienieznych oraz osiggane wyniki finansowe pozwalajg utrzymac wskazniki ptynnosci na poziomie
umozliwiajgcym prawidtowe funkcjonowanie Grupy. Ponadto, w celu przeciwdziatania ewentualnym zagrozeniom, Grupa monitoruje
i dywersyfikuje zewnetrzne zrédta pozyskania finansowania.

Wskazniki ptynnosci dla Stelmet SA

Ponizej przedstawiono kalkulacje obu wskaznikéw ptynnosci wedtug stanu na 30 wrzesnia dla Stelmet SA:

30.09.2019 30.09.2018

(mln PLN) (mln PLN)

(+) Aktywa obrotowe 211,2 197,9
(-) Zapasy -48,3 -61,3
(+) Zobowiazania i rezerwy krétkoterminowe 75,6 73,3

Wskaznik ptynnosci biezacej

Wskaznik ptynnosci szybkiej

Wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej ksztattuja sie na wysokim bezpiecznym poziomie bedacym potwierdzeniem skutecznego
zarzadzania kapitatem obrotowym. Wzrost wskaznika ptynnosci biezacej w ciagu roku obrotowego 2018/2019 o 0,1x, w stosunku do 30
wrzesnia 2018 r. byt przede wszystkim wynikiem zatrzymania zysku netto w Spétce. Dodatkowo zmniejszenie wielkosci zapaséw (wedtug
stanu na 30.09.2019 r. vs 30.09.2018 r.) wptyneto pozytywnie na poprawe wskaznika ptynnosci szybkiej o 0,3x na przestrzeni roku
obrotowego 2018/2019.

4.6.
Istotne pozycje pozabilansowe

Opis zobowigzan pozabilansowych (warunkowych) zawarty jest w Nocie 21 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy
2018/2019 oraz Nocie 19 jednostkowego sprawozdania finansowego.
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4.7.

Inwestycje

4.7.1.

Naktady inwestycyjne

Ponizej zaprezentowano informacje nt. naktadéw inwestycyjnych poniesionych przez Stelmet SA oraz pozostate podmioty z Grupy w roku
obrotowym 2018/2019 oraz o planach w tym zakresie na rok obrotowy 2019/2020.

Plan na rok Wykonanie

2019/2020 2018/2019

(mln PLN) (mlIn PLN)

Dotyczace spotki Stelmet SA 14,0 15,8
Dotyczace spétki MrGarden sp. z o.0. 1,0 38
Dotyczace spétki Grange Fencing Ltd. 13 4,0
Razem 16,3 23,6

Naktady inwestycyjne realizowane przez Grupe w roku obrotowym 2018/2019 byty na stosunkowo niskim poziomie i nie przekroczyty
zaktadanego planu. Réwniez plan wydatkéw inwestycyjnych na kolejny rok wskazuje, iz ich poziom bedzie stosunkowo niewielki i w duzej
mierze beda to naktady o charakterze odtworzeniowym.

Do najwigkszych naktadéw inwestycyjnych realizowanych przez Grupe w roku obrotowym 2018/2019 nalezaty: (a) naktady zwigzane
z wymiang kotta BINDER (etap I) — kwota 4,8 min PLN, (b) naktady zwigzane z zakupem odtworzeniowym wézkéw widtowych — kwota 4,6
min PLN, (c) ptatnos¢ koncowa za linie do produkcji pellet w Grudzigdzu — kwota 2,0 min PLN, (d) zakup tadowarki do drewna — kwota 1,5
mIn PLN oraz (e) roll-out systemu SAP — kwota 0,7 mIn PLN. Pozostate inwestycje realizowane w roku obrotowym 2018/2019 przez Grupe
Stelmet byty mniejszej skali i miaty w znacznej czesci charakter odtworzeniowy (zakupy maszyn i urzadzen do obrébki drewna). Naktady
inwestycyjna w zdecydowanej wiekszosci Grupa finansowata wtasnymi srodkami za wyjatkiem zakupu wozkdéw widtowych przez spotke
Grange Fencing Ltd. Powyzszy zakup byt wspoéffinansowany leasingiem w kwocie okoto 0,5 min GBP.

Strukture finansowania realizowanych inwestycji Stelmet SA oraz Grupa dostosowujg do biezacej i przewidywanej sytuacji finansowej. Na
dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Stelmet SA oraz Grupa ocenia poziom posiadanych zasobdw na wystarczajacy do realizacji
wskazanych powyzej zamierzen inwestycyjnych.

4.7.2.
Aktywa inwestycyjne

Grupa posiada cztery nieruchomoéci poprodukcyjne, ktére sg zlokalizowane w Wiechlicach, Swietnie, Kowarach, i Sobieszowie. Grupa
zamierza dokonaé sprzedazy ww. nieruchomosci poprodukcyjnych. Nieruchomosci, o ktérych mowa powyzej ujete sa ksiegach
rachunkowych jako nieruchomosci inwestycyjne. Dodatkowo Grupa posiada dwa budynki mieszkalne zlokalizowane w Jeleniowie oraz
Grudzigdzu, ktére rowniez ujete sg jako nieruchomosci inwestycyjne. Na dzien 30 wrzesnia 2019 r. taczna wartos$é bilansowa ww.
nieruchomosci wynosita 11,2 min PLN. Poza ww. nieruchomosciami Grupa nie posiada istotnych aktywdw inwestycyjnych. Wartos$é
bilansowa ww. nieruchomosci na koniec wrzesnia 2019 r. ulegta zmniejszeniu 0 9,1 min PLN w stosunku do korica wrzesnia 2018 r. w wyniku
dokonanego odpisu aktualizujagcego wartos¢ nieruchomosci w Kowarach w tacznej kwocie okoto 8,5 min PLN.

4.8.
Dywidenda

Przeznaczenie zysku za rok obrotowy 2017/2018

Decyzjg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy podjeta w dniu 27 marca 2019 r. zysk roku obrotowego 2017/2018 w kwocie
23.243.035,27 PLN zostat przeznaczony na kapitat zapasowy.

Przeznaczenie zysku za rok obrotowy 2018/2019

W okresie sprawozdawczym oraz do dnia sporzadzenia niniejszego dokumentu nie miaty miejsca deklaracje lub tez wyptaty zaliczek
dotyczace dywidendy z zysku za rok obrotowy 2018/2019.

Decyzje o przeznaczeniu zysku za rok obrotowy 2018/2019 podejma akcjonariusze na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w 2020 r.
Polityka dywidendy

Decyzje Zarzadu dotyczace rekomendowania Walnemu Zgromadzeniu wyptaty dywidendy oraz jej wysokosci beda podejmowane po
zakonczeniu kazdego roku obrotowego. Kazdorazowo decyzja taka bedzie uwzglednia¢ przede wszystkim wysokosé wypracowanych
przeptywdw gotdwkowych i zysku netto prezentowanego w jednostkowym i skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym Spo#ki,
potrzeby inwestycyjne Grupy oraz mozliwos¢ i koszt pozyskania przez Spotke finansowania dtuznego, jak rowniez wysokos¢ kwot, ktére
moga zostaé przeznaczone na wyptate dywidendy.

Polityka w zakresie wyptaty dywidendy moze jednak w miare potrzeby podlegaé przegladowi przez Zarzad, a decyzje w tej sprawie beda
podejmowane z uwzglednieniem szeregu réznych czynnikéw dotyczacych Grupy, w tym perspektyw dalszej dziatalnosci, przysztych zyskow,
zapotrzebowania na srodki pieniezne, sytuacji finansowej, poziomu ptynnosci, planéw ekspansji oraz wymogdw prawa w tym zakresie.
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Wyptata dywidendy oraz okreslenie wysokosci wyptacanej dywidendy zalezy ostatecznie od decyzji akcjonariuszy na Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu i w tym zakresie akcjonariusze nie sg zwigzani zadng rekomendacjg Zarzadu.

Przewidywana sytuacja finansowa

Zarzad Emitenta ocenia, iz aktualna sytuacja finansowa Stelmet SA oraz Grupy jest dobra. Nie odnotowano zadnych zdarzeh majacych
istotnie negatywny wptyw na jej dalsza dziatalnos¢. W okresie kolejnych 12 miesiecy Zarzad przewiduje utrzymanie dobrej sytuagji
finansowej, zachowanie bezpiecznej struktury majatkowo-kapitatowej i utrzymanie zdolnosci do terminowego regulowania swoich
zobowigzan.

Jednoczesnie nadchodzacy rok jest rokiem stojacych przed Stelmet SA oraz Grupg wyzwan nakreslonych w strategii szczegdtowo opisanej
ponizej.

Prognozy wynikoéw finansowych

Grupa nie publikowata prognozy wynikdw finansowych na rok obrotowy 2019/2020, jak réwniez na kolejne okresy sprawozdawcze.
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PERSPEKTYWY ROZWOJU EMITENTA
| GRUPY KAPITALOWEJ ORAZ RYZYKA | ZAGROZENIA

5.1.
Strategia Grupy Kapitatowej

Strategia spotki Stelmet SA jest spojna ze strategig Grupy Kapitatowej Stelmet i tym samym celem strategicznym Grupy jest budowanie
wartosci dla akcjonariuszy poprzez umocnienie pozycji wiodacego pionowo zintegrowanego producenta i dystrybutora drewnianej
architektury ogrodowej w Europie. Elementy strategii Grupy, ktore maja zapewni¢ osiagniecie zatozonego celu, zostaty wskazane ponize;j.

Zwiekszenie sprzedazy produktéow Grupy

Celem strategicznym Grupy jest osiagniecie docelowego wolumenu sprzedawanych produktéw drewnianej architektury ogrodowej na
poziomie ok. 400 tys. m3 w roku obrotowym 2024/2025. Na ponizszym wykresie zaprezentowano sprzedaz w latach obrotowych 2015/2016
—-2018/2019. W roku obrotowym 2018/2019 Grupa sprzedata blisko 260 tys. m3 wyrobdw drewnianej architektury ogrodowej co oznacza
wolumenowy wzrost sprzedazy o 10,2% w stosunku do poprzedniego roku.
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Strategia Grupy pozostaje niezmienna i Grupa wskazuje, iz kluczowymi dziataniami majacymi na celu zwiekszenie sprzedazy produktow
Grupy jest:

°  wzrost organiczny;
*  przejecia innych podmiotow.

Celem Grupy jest dalszy wzrost sprzedazy zaréwno na dotychczasowych rynkach, jak réwniez pozyskiwanie Klientéw z nowych rynkéw.
W zakresie rynkéw, na ktorych Grupa jest juz obecna, wzrost sprzedazy Grupa zamierza realizowac gtéwnie poprzez zwigkszenie aktywnosci
na rynkach w Niemczech, Wielkiej Brytanii i Francji. W roku obrotowym 2016/2017 Grupa podjeta dziatania, ktore byty kontynuowane
kolejnych latach, majace na celu zweryfikowanie mozliwosci sprzedazy na rynku Stanéw Zjednoczonych. Jest to rynek o bardzo duzym
potencjale, jednak ze wzgledu na poczatkowe stadium tego projektu trudno jest jeszcze za wczesnie aby méwié o realnym potencjale
sprzedazowym w tym kraju. Pomimo podejmowanych przez Grupe Stelmet w roku obrotowym 2018/2019 licznych dziatan, na chwile
obecna nie nastgpit przetom w postaci istotnego zwiekszenia sprzedazy na tym rynku.

Powyzsze cele rozwoju dotycza wytgcznie wzrostu organicznego i nie uwzgledniajg zwiekszenia udziatu w poszczegolnych rynkach, ktory
moze by¢ zrealizowany poprzez potencjalne akwizycje.

Wozrost sprzedazy produktéw Grupy ma by¢ stopniowy, a Grupa zamierza go osiagna¢ dzieki réznorodnym modelom sprzedazy
stosowanym w zaleznosci od kierunku ekspansji zagranicznej, tj. poprzez nawigzywanie bezposredniej wspotpracy z czotowymi
dystrybutorami drewnianej architektury ogrodowej, tj. sieciami DIY, na danym rynku lub poprzez akwizycje podmiotéw zajmujacych sie
produkcja oraz sprzedaza drewnianej architektury ogrodowej juz obecnych na danym rynku. Planowany wzrost liczby klientéw bedzie
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realizowany poprzez state dostosowywanie strategii sprzedazowej Grupy do warunkéw istniejacych na danym rynku oraz aktywne
poszukiwanie nowych kontrahentéw.

Zgodnie z celami strategicznymi Spotki, Zarzad analizuje mozliwosci inwestycji w spotki z segmentu dystrybucji lub produkgji, ktére moga
rozszerzy¢ obszar jej dziatalnosci i baze klientéw lub uzupetni¢ portfolio produktéw Grupy. Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania Spétki z Grupy nie sg strong wiazacych zobowigzan co do przejecia nowych podmiotéw.

Zwiekszenie mocy produkcyjnych Grupy
Drewniana Architektura Ogrodowa (DAO)

Grupa zwiekszyta moce produkcyjne DAO dzieki uruchomieniu nowego zaktadu w Grudzigdzu na terenie Pomorskiej SSE. Jest to
najnowoczesniejszy zaktad produkcyjny Grupy. Na poczatek roku obrotowego 2018/2019 faczne nominalne zdolnosci produkcyjne
zaktadow Grupy wynosity 300 tys. m3 wytwarzanych produktéw drewnianej architektury ogrodowej rocznie. Na koniec roku obrotowego
2018/2019 taczne nominalne zdolnosci produkcyjne DAO wynosity 300 m3 rocznie. Dla zaktadu w Grudzigdzu, Grupa planuje osiaggniecie
docelowych nominalnych zdolnosci produkcyjnych w roku obrotowym 2019/2020, ktére powinny wynosi¢ ok. 400 tys. m3 rocznie, przy
czym rzeczywista zdolno$¢ produkcyjna zaktadu w Grudzigdzu zalezeé bedzie od produkowanego w nim asortymentu.

Pierwszym celem operacyjnym zrealizowanym przez zaktad w Grudzigdzu w roku obrotowym 2016/2017 byta produkcja wyroboéw
drewnianej architektury ogrodowej, przeznaczonych na rynek brytyjski, gdzie sprzedaz na tym rynku realizowana byta za posrednictwem
spotki Grange Fencing Ltd. W kolejnym roku obrotowym (tj. 2017/2018) zaktad w Grudzigdzu, oprécz produkcji na rynek brytyjski,
realizowat réwniez produkgcje na rzecz Stelmet SA, ktdra byta nastepnie kierowana do sprzedazy na inne rynki europejskie. Poczawszy od
roku obrotowego 2018/2019 spoétka MrGarden rozpoczeta réwniez produkcje i sprzedaz wyrobéw DAO bezposrednio do wybranych
odbiorcow Grupy.

Pellet

Na poczatku roku 2017/2018 Grupa Stelmet posiadata zdolnosci produkgji pellet na poziomie okoto 110 tys. ton rocznie. Grupa Stelmet
w roku obrotowym 2016/2017 rozpoczeta budowe zaktadu pellet w Grudzigdzu, ktéry rozpoczat dziatalnos¢ produkcyjng na poczatku
drugiego kwartatu roku obrotowego 2017/2018. Zaktad stopniowo zwiekszat zdolnosci produkcyjne osiagajac na koniec grudnia 2018r.
docelowy poziom produkgji tj. 40 tys. ton produkgji rocznie. Oznacza to, ze aktualne zdolnosci Grupy Stelmet produkgji pellet wynosza
okoto 150 tys. ton pellet. Dalsze zwiekszenie zdolnosci produkcji moze odby¢ sie jedynie w wyniku inwestycji w kolejne linie do ich
produkgji. W perspektywie kolejnych 12 miesiecy Grupa nie planuje budowy kolejnych linii do produkgji pellet.

Realizacja synergii i dalsza optymalizacja operacyjna

W roku obrotowym 2018/2019 Grupa kontynuowata zapoczatkowane w roku obrotowym 2015/2016 przedsiewziecia reorganizujace jej
dziatalno$¢ operacyjna. Ich celem jest zwiekszenie efektywnosci prowadzonej przez Grupe dziatalnosci, w szczegdlnosci poprzez uzyskanie
efektu synergii kosztowych zwigzanych z akwizycjg Grange Fencing oraz dalsze usprawnienie logistyki procesu produkcyjnego
i sprzedazowego. Prowadzona optymalizacja dziatalnosci operacyjnej tej spdtki, przyniosta poprawe wyniku EBITDA w roku obrotowym
2018/2019 w stosunku do roku obrotowego 2017/2018 o okoto 1,4 min GBP.

W celu realizacji synergii kosztowych zwigzanych z akwizycjg Grange Fencing w 2014 r. Grupa zamkneta dziatalnos¢ produkcyjna
w zaktadzie zlokalizowanym w Hull (Wielka Brytania) oraz zaktadu w Telford (Wielka Brytania. Zamkniecie zaktadu w Telford byto
skorelowane z rozwojem mocy produkcyjnych w Grudzigdzu.

Po ostatecznym zamknieciu zaktadu w Telford dostawca produktéw na rynek w Wielkiej Brytanii beda zaktady produkcyjne Grupy
zlokalizowane w Polsce. Efektem przeprowadzonej reorganizacji produkgji sa (i) podniesienie jakosci produktéw oferowanych przez Grange
Fencing w zwigzku z realizacjg catego procesu produkcyjnego w ramach jednego zaktadu produkcyjnego (dotychczas Grange Fencing
produkowat wyroby z wykorzystaniem komponentéw zakupionych od podmiotdw trzecich) oraz (i) redukcja kosztéw produkgji, gtéwnie
poprzez zmniejszenie kosztéw pracowniczych.

Restrukturyzacja dziatalnosci na terenie Wielkiej Brytanii obejmowata réwniez optymalizacje sieci dystrybucyjnej Grange Fencing. W tym
celu uruchomiono w roku obrotowego 2016/2017 nowe centrum logistyczne w Harwich. Lokalizacja centrum dystrybucyjnego w miescie
portowym umozliwia dostawy towaréw na rynek angielski zarébwno droga ladowa jak i morska. Transport towaréw droga morska jest
tanszy i w kontekscie planowanego Brexit-u i mozliwych perturbacjach w transporcie droga ladowa, moze stanowi¢ gtéwny sposéb dostaw
towaréw na rynek brytyjski .

W spétce Grange Fencing, w ramach realizacji integracji z pozostatymi spotkami z Grupy Stelmet, z dniem 01 pazdziernika 2018 r. wdrozono
system SAP co przyczynito sie do dalszego usprawnienia dziatalnosci operacyjnej i przeptywu materiatowego pomiedzy poszczegdlnymi
spotkami Grupy.

W ramach przyjetej strategii Grupa planuje sprzedaz nieruchomosci poprodukcyjnych w Wiechlicach, Swietnie, Kowarach i Sobieszowie.
Powyzsze dziatania majg na celu redukcje kosztéw prowadzenia dziatalnosci przez Grupe oraz zmniejszenia zobowigzan finansowych. Opis
tych aktywow znajduje sie w pkt. 4.7.2 niniejszego sprawozdania.

Perspektywy i czynniki rozwoju Spoétki i Grupy Kapitatowej
Ogbdlne czynniki wptywajace na wyniki operacyjne i finansowe Grupy

Charakterystyka czynnikéw (zarébwno zewnetrznych jak i wewnetrznych) istotnych zaréwno dla Stelmet SA jak i dla Grupy Kapitatowej
wptywajacych na wyniki operacyjne i finansowe w roku obrotowym 2018/2019 oraz ktére beda wptywac co najmniej do korica obecnego
roku obrotowego 2019/2020:

sytuacja gospodarcza i polityczna w Polsce i w Europie;

niepewnos¢ na rynku Wielkiej Brytanii zwigzana z Brexit'em i dziatalnoscig operacyjna spo6tki Grange Fencing;
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konkurencja w branzy producentéw drewnianej architektury ogrodowej oraz pelletu;
ceny i dostepnos¢ surowcow (w szczegdlnosci drewna);

czynniki pogodowe;

koszty wynagrodzen;

kursy wymiany walut, w szczegélnosci GBP/PLN oraz EUR/PLN;

relacje z klientami;

wzrost skali dziatalnosci Grupy;

wzrost kosztow energii elektrycznej.

Sytuacja gospodarcza i polityczna w Polsce i w Europie

Grupa prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza, sprzedajac swoje wyroby w Polsce oraz za granica. Produkty Grupy sa dostarczane gtéwnie do
odbiorcéw w Wielkiej Brytanii, Niemczech, Francji, oraz w Polsce. Produkty Grupy oferowane sg rowniez na innych rynkach europejskich,
m.in. w Hiszpanii, we Wtoszech, w Norwegii, w Holandii, w Belgii, w Portugalii, Danii. W zwiazku z powyzszym na dziatalnos¢ Grupy wptyw
majg podstawowe czynniki makroekonomiczne. W tym czynniki dotyczace zaréwno gospodarki polskiej, jak i europejskiej — m.in. wielko$¢
realnego PKB, tempo jego wzrostu, poziom bezrobocia oraz sita nabywcza konsumentéw.

Niepewnos¢ na rynku Wielkiej Brytanii zwigzana z Brexit'em i dziatalno$cig operacyjna spotki Grange Fencing

Brak uzgodnienia przez Wielka Brytanie umowy dotyczacej opuszczenia Unii Europejskiej moze negatywnie wptywac na przychody Grupy
i marze realizowane na jednym z gtéwnych rynkdéw Grupy. Brexit i zwigzana z nim: (a) niepewnos$¢ wptywa na zachowania zakupowe
konsumentow, (b) zmienno$¢ kursu GBP w stosunku do PLN, (c) brak uzgodnien w zakresie handlu miedzynarodowego moze spowodowac
utrudnienia w dostawach produktéw Grupy z zaktadéw produkcyjnych znajdujacych sie w Polsce do centréw dystrybucyjnych Grange
Fencing i dalszej ich dystrybucji na rynku angielskim.

Biorac powyzsze pod uwage, podjete przez spotke Grange Fencing Ltd. dziatania zmierzajgce do usprawnienia dziatalnosci operacyjnej
oraz poziomu generowanych marz moga w razie niepowodzenia negatywnie wptywa¢ na wyniki finansowe Grupy.

Konkurencja w branzy producentéw drewnianej architektury ogrodowej oraz pelletu

Poziom konkurencji na europejskim rynku produkgji drewnianej architektury ogrodowej ma istotny wptyw na przychody Grupy i poziom
realizowanych marz, a w efekcie na jej wyniki finansowe.

W ocenie Zarzadu na europejskim rynku drewnianej architektury ogrodowej utrzymywat sie wysoki poziom konkurencji pomiedzy
najwiekszymi producentami i sprzedawcami wyrobéw w tym segmencie. Na rynku drewnianej architektury ogrodowej wystepuje duza
rotacja podmiotéw dziatajgcych w tym segmencie, w szczegdlnosci podmiotéw o mniejszej skali dziatalnosci, ktére relatywnie czesto
upadaja w wyniku wahan kursu ztotego do innych walut (gtéwnie EUR), jak réwniez niskiej rentownosci wynikajacej z faktu, iz sprzedaja
swoje produkty do posrednikow.

Grupa, po uruchomieniu zaktadu w Grudzigdzu, jest najwiekszym producentem pelletu w Polsce wedle mocy produkcyjnych oraz istotnym
dystrybutorem pelletu na rynki europejskie. Zgodnie z szacunkami Zarzadu w Polsce dziata juz kilkudziesieciu producentéw pelletu
posiadajacych certyfikaty jakosci pelletu EN plus A1. Wiekszos¢ producentéw pelletu prowadzi swoja dziatalno$¢ w regionach najbardziej
zalesionych. Wplyw na umiejscowienie zaktadu na danym obszarze ma bliska lokalizacja zaktadéw przetwarzajgcych drewno (np. tartaki),
ktérych produkt uboczny jest wykorzystywany w produkgji pelletu.

Gospodarstwa domowe w najwiekszych europejskich gospodarkach wykorzystuja w znacznym stopniu alternatywne zrédta energii.
Atrakcyjnos¢ pelletu na rynku europejskim wynika nie tylko z jego ekologicznych waloréw, ale réwniez z ekonomicznej i spotecznej
optacalnosci wykorzystania biomasy w przemysle energetycznym i grzewczym.

Ceny i dostepnosc¢ surowca drzewnego

Kluczowym kosztem operacyjnym Grupy jest koszt nabycia surowca drzewnego, ktérego wahania maja istotny wptyw na koszt wytworzenia
produktow koncowych, a w konsekwencji wyniki finansowe. Podstawowym surowcem wykorzystywanym w procesie produkgji drewnianej
architektury ogrodowej jest drewno sosnowe i Swierkowe.

Lasy Panstwowe posiadajg na polskim rynku drzewnym niekwestionowana pozycje monopolisty i na wielu obszarach sa jedynym dostawca
tego surowca. Istotnym elementem wptywajacym na wyniki finansowe Grupy jest wielko$¢ oferowanej przez Lasy Panstwowe podazy
drewna, a takze zmiany zasad ogtaszane przez Lasy Panstwowe dotyczace sposobu nabycia i cen zakupu.

Czynniki pogodowe

Wplyw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy ma réwniez pogoda, poniewaz zwigkszony popyt na produkty drewnianej architektury
ogrodowej oraz pellet uzalezniony jest od istnienia korzystnych warunkéw pogodowych, ktére umozliwiaja lub zachecajg do prowadzenia
prac ogrodniczych.

Najwiekszy popyt na produkty drewnianej architektury ogrodowej ma miejsce w okresie luty-lipiec. Nalezy doda¢, ze odbiorcy zaopatruja
sie w produkty architektury ogrodowej z pewnym wyprzedzeniem i popyt z ich strony wyprzedza popyt zgtaszany przez ostatecznych
odbiorcow — tj. klientéow detalicznych. W przypadku krétkiego okresu zimowego wzrost popytu na produkty Grupy w danym sezonie moze
rozpoczad sie wczesniej, co prowadzi do przedtuzenia okresu, w ktérym klienci Grupy dokonuja najwiekszych zakupéw. Konsekwencja
dtuzszego okresu zwiekszonego popytu na produkty moze by¢ wzrost przychodéw Grupy w danym roku obrotowym. Pozytywnie na wyniki
Grupy, a w szczegdlnosci na rynku brytyjskim moga oddziatywa¢ silne wichury, ktére moga generowa¢ wysoki popyt odtworzeniowy na
zniszczone w wyniku tych wichur produkty DAO.

Najwiekszy popyt na pellet ma miejsce w sezonie zimowym. Dodatkowe zwiekszenie popytu nastepuje w sytuacji bardzo niskich temperatur
oraz przedtuzajacej sie zimy. Natomiast skrocenie okresu zimowego lub brak odpowiednio niskich temperatur skutkuje skroceniem okresu
grzewczego, w trakcie ktorego pellet jest spalany.
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Koszty wynagrodzen

Wptyw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy maja rowniez koszty wynagrodzen, ktére maja znaczacy udziat w kosztach operacyjnych.
Wynagrodzenia obejmuja Swiadczenia pieniezne przystugujace zarédwno pracownikom wynikajace ze stosunku pracy, a takze
wynagrodzenia os6b wchodzacych w sktad rady nadzorczej, zarzaddw spétek z Grupy. Na wyniki finansowe wpltyw ma takze koszt
utrzymywania profesjonalnej kadry zaréwno na szczeblach zarzadczych jak i bezposrednio produkcyjnych. Podobnie jak w wielu sektorach
polskiej gospodarki réwniez w branzy, w ktérej dziata Grupa, wynagrodzenia dla wykwalifikowanej kadry pracownikéw ksztattuja sie na
nizszym poziomie niz w innych krajach Unii Europejskiej, co moze sktania¢ pracownikéw do poszukiwania pracy za granica. W roku
obrotowym w $lad za dynamicznym spadkiem stopy bezrobocia w Polsce obserwowana byta silna presja ptacowa. Kolejnym czynnikiem
wplywajacym na dynamike wzrostu ptac jest wzrost ptacy minimalnej zarowno w Polsce jak i Wielkiej Brytanii. W celu utrzymania
profesjonalnej kadry w srednim i dtugim horyzoncie czasowym moze nastapi¢ dalszy wzrost kosztéw zwigzanych z wynagrodzeniem
pracownikow.

Kurs wymiany walut

Dominujaca czes¢ przychodéw Grupy generowana jest w walutach obcych, podczas gdy koszty produkgji ponoszone sa gtéwnie w ztotych.
W zwigzku z powyzszym zmiany kursu ztotego do innych walut, w szczegdélnosci do euro i funta brytyjskiego stanowity i beda stanowi¢
czynnik znaczaco wptywajacy na wyniki operacyjne i finansowe Grupy.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez Grupe zaktada ograniczanie ryzyka kursowego poprzez stosowanie hedging'u
naturalnego oraz zabezpieczenia na rynku terminowym. W ramach realizowanego hedging'u naturalnego Grupa dazy do jak najwiekszego
strukturalnego dopasowania przychodoéw i kosztéw w tej samej walucie dla prowadzonej dziatalnosci operacyjnej.

Silne, wieloletnie relacje z gtéwnymi klientami

Dzieki wieloletniej obecnosci na rynku europejskim Grupa posiada silne, wieloletnie relacje biznesowe z klientami. Grupa dostarcza swoje
produkty do klientow w Polsce od 34 lat, w Niemczech od 32 lat, we Francji od 29 lat oraz w Wielkiej Brytanii od 17 lat. Spotka zalezna
(Grange Fencing) na rynku brytyjskim oferuje swoje produkty od okoto 40 lat.

Dotychczasowa wspdtpraca oraz terminowa i zgodna z oczekiwaniami kontrahentéw realizacja zamdwien skutkuje uzyskiwaniem przez
Grupe najwyzszych ocen od klientéw. Zbudowany w ten sposdb korzystny wizerunek zaréwno przektada sie na kolejne zaméwienia od
statych klientoéw, jak i daje mozliwo$¢ pozyskania nowych klientow. Z wiekszoscig obecnych kluczowych klientéw Grupa nawigzata relacje
biznesowe po 2004 roku.

Zaostrzajaca sie konkurencja miedzy duzymi sieciami DIY prowadzi do obserwowanej zmiany w zakresie ich polityki zakupowej objawiajacej
sie zwiekszona presja wywierang na dostawcéw. Koncentracja zakupdw przez sieci DIY u najwiekszych producentéw jakim jest Grupa
Stelmet moze by¢ dla Grupy zaréwno szansa jak i zagrozeniem. Koncentracja zakupéw umozliwia z jednej strony znaczace zwiekszenie
wolumendw sprzedazy zas z drugiej jest zwiazana z ryzykiem obnizenia cen i realizowanych marz.

Wozrost skali dziatalnosci Grupy

Na 30 wrzesnia 2019 r. taczne nominalne zdolnosci produkcyjne zaktadéw Grupy zlokalizowanych w Polsce wynosity okoto 300 tys. m3
wytwarzanych produktéw drewnianej architektury ogrodowej rocznie. Osiggniecie przez zaktad w Grudzigdzu petnych nominalnych
zdolnosci produkcyjnych (szacowanych na 200 tys. m3) docelowo powinno zwiekszy¢ taczng zdolnosé produkcyjna Grupy do poziomu
ok. 400 tys. m3 produktéw drewnianej architektury ogrodowej rocznie w roku obrotowym 2019/2020. Zdolno$¢ produkcyjna zaktadu
w Grudzigdzu zaleze¢ bedzie od produkowanego w nim asortymentu i bedzie nizsza dla wyrobéw wymagajacych czasochtonnego montazu
i jednoczesnie bedzie wyzsza dla wyrobéw struganych np. kantéwki, deski, faty.

Po osiaggnieciu przez zaktad w Grudzigdzu maksymalnych zdolnosci produkcyjnych na poziomie 40 tys. ton rocznie, taczne zdolnosci
produkcyjne Grupy Stelmet na dzien 30 wrzesnia 2019 r. wynosity 150 tys. ton rocznie.

Zwigkszanie wielkosci realizowanej produkgji i sprzedazy zaréwno w obszarze architektury ogrodowej jak i pellet zwigzany ze wskazanymi
powyzej nowymi mocami produkcyjnymi jest kluczowym czynnikiem realizacji zaktadanej przez Grupe strategii.

Koszty energii elektrycznej

Obserwowane w ostatnim okresie dynamiczne wzrostu cen energii elektrycznej, a takze planowane wprowadzenie tzw. optaty mocowe;j
moga negatywnie oddziatywac na wyniki Grupy, a w szczegdlnosci segmentu pellet, ktory jest najbardziej energochtonnym obszarem
dziatalnosci Grupy.

Ryzyko i zagrozenia prowadzonej dziatalnosci

Spotka Stelmet SA jak i Grupa Stelmet w ramach prowadzonej dziatalnosci narazona jest na szereg ryzyk, ktérymi efektywne zarzadzanie
przyczynia sie do realizacji ponizszych celow:

zapewnienie bezpieczenstwa dziatalnosci Grupy zardédwno jako catosci, jak i bezpieczenstwa dziatalnosci spétek zaleznych
wchodzacych w jej sktad,

stabilizacji przeptywow pienieznych,

zapewnienie maksymalnej kontroli nad ryzykiem, ktére mogtoby negatywnie wptynaé na dziatalno$¢ Grupy jako catosci i spotek
zaleznych wchodzacych w jej skfad,

zapewnienie skutecznosci podejmowanych decyzji, nakierowanych na maksymalizacje zyskéw przy akceptowalnym poziomie

ryzyka.
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Stelmet SA oraz Grupa Stelmet zidentyfikowaty nastepujace najbardziej istotne ryzyka, ktére s przedstawione ponizej, wraz z ich opisem

oraz podjetymi dziataniami w celu minimalizacji ich skutkéw.

Ryzyka realizacji strategii
Obszar

Ryzyko niezrealizowania
celéw strategicznych

Opis

Strategia Grupy koncentruje sie gtdbwnie na umocnieniu pozygji
lidera na rynku europejskim w zakresie sprzedazy DAO.

Najwazniejsze elementy strategii, ktére maja zapewnic
osiggniecie zatozonego celu, obejmuja: (i) zwiekszenie
sprzedazy  produktéw  Grupy; (i) zwiekszenie mocy

produkcyjnych Grupy oraz (iii) realizacje synergii i optymalizacje
operacyjna.

Grupa moze nie zrealizowa¢ swoich celdéw strategicznych i nie
osiggna¢ zaktadanych kierunkéw rozwoju w nadchodzacych
latach w zwigzku z wystgpieniem wielu okolicznosci oraz
czynnikdw zewnetrznych i wewnetrznych, m.in. sytuacji w branzy
drewnianej architektury ogrodowej w Europie, dostepnosci
surowca drzewnego, ksztattowania sie kurséw walut,
dziatalnosci gtéownych konkurentéow Grupy, a takze sytuacji
politycznej i gospodarczej w Europie (np. Brexit), ktére moga by¢
poza kontrolg Grupy.

Realizacja strategii Grupy zaktadajacej akwizycje spdtek o
podobnym profilu dziatalnosci do Grupy sprawia, ze Grupa
moze by¢ narazona na trudnosci w integracji przejetych
podmiotéw, w reorganizacji ich dziatalnosci i dostosowania do
standardow Grupy, moze napotkaé trudnosci w efektywnym
zarzadzaniu nimi, a takze utraci¢ klientéw przejetego podmiotu.
Nie mozna wykluczy¢, ze zaktadana integracja i reorganizacja
dziatalnosci przejmowanych podmiotéw nie bedzie w pehni
efektywna lub ze potrwa diuzej, niz przewidywano, lub bedzie
wigzata sie z poniesieniem wyzszych kosztéw, niz zaktadano, a
spodziewane efekty synergii nie zostang osiggniete, beda
odbiegaly od oczekiwanych lub zostang uzyskane w innym
terminie lub w innym zakresie, niz przewidywano.

Podjete dziatania
Monitorowanie dziatan
konkurentéw.

Monitorowanie sytuacji w branzy.

Monitorowanie sytuacji
makroekonomicznej.

Ryzyko braku przejecia
nowych podmiotéow

Zgodnie z przyjeta strategia Grupa zamierza zwiekszac sprzedaz
poprzez rozwdj organiczny jak i réwniez nie wyklucza przejecia
innych podmiotéw z branzy.

Wzrost mocy produkcyjnych w
Polsce.

Przy wyborze potencjalnych
podmiotow, ktére moglyby byc

przedmiotem akwizycji Grupa
korzysta z zewnetrznego doradztwa
Swiadczonego  przez  podmioty
specjalizujace sie w obszarze M&A.

Ryzyka zewnetrzne
Obszar

Ryzyko wynikajace z
sytuacji
makroekonomicznej oraz
politycznej

Opis

Na dziatalnos¢ Grupy majg wptyw czynniki makroekonomiczne
dotyczace rynku na ktérym prowadzona jest produkcja (tj.
polskiego), jak réwniez jej rynkdéw sprzedazy (w szczegdlnosci
brytyjskiego, niemieckiego oraz francuskiego), ktére z kolei
podlegaja zmianom sytuacji ekonomicznej w Europie i na
Swiecie.

Zmiany czynnikéw makroekonomicznych (w tym m.in. dynamika
wzrostu PKB, stopa bezrobocia, wysoko$¢ wynagrodzen,
dynamika produkcji  przemystowej, poziom  wydatkéw
konsumpcyjnych, poziom wydatkéw inwestycyjnych, kursy
wymiany walut) wptywaja w szczegdlnosci na sytuacje w branzy,
w ktoérej dziata Grupa (zarbwno w obszarze produkgji jak i
sprzedazy).

Dodatkowo, ze wzgledu na to, ze znaczna cze$¢ przychodow ze
sprzedazy Grupy realizowana jest do klientéw zagranicznych, w
szczegdlnosci do panstw nalezacych do UE, istotny wplyw na jej
dziatalno$¢ moga miec czynniki zwiazane z polityka prowadzona
przez UE jak i poszczegdlne kraje cztonkowskie, takie jak:
warunki opuszczenia UE przez Wielka Brytanie lub kryzys
imigracyjny i zwigzane z nim mozliwe przywrdcenie kontroli

Podjete dziatania

Grupa podjeta nastepujace dziatania
majace na celu ograniczenie skutkow
ryzyka 0gdlnej koniunktury
gospodarczej:

= dywersyfikacja dziatalnosci pod
wzgledem krajéow, w ktérych
Grupa prowadzi dziatalnos¢,

° monitorowanie sytuagji
gospodarczej w Polsce i w
istotnych dla Grupy krajach,

° monitorowanie zmian
zachodzacych w prawodawstwie
w Polsce oraz na rynkach na
ktorych Grupa prowadzi
dziatalno$¢ majacych wptyw na
jej wyniki finansowe.

GRUPY KAPITALOWEJ STELMET S.A. w roku obrotowym 2018/2019
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Klauzula GAAR

Ryzyko wzrostu ceny i
wielkosci podazy
surowca drzewnego

Ryzyko wzrostu innych
kosztow operacyjnych
(gtéwnie kosztow
wynagrodzen i koszty
energii elektrycznej)

Ryzyko zwigzane z
ustugami transportu
realizowanymi dla Grupy

Ryzyko zwigzane z
sezonowoscia sprzedazy
drewnianej architektury
ogrodowej

granicznej pomiedzy Panstwami Cztonkowskimi. Majac na
uwadze, ze rynek brytyjski nalezy do najistotniejszych rynkow,
na ktorych dziata Grupa, powyzisze okolicznosci moga
spowodowa¢ trudnosci w funkcjonowaniu Grupy na rynku
brytyjskim.

Obowiagzujace w Polsce przepisy podatkowe podlegaja czestym
zmianom, powodujac istotne roéznice w ich interpretadji i istotne
watpliwosci w ich stosowaniu. Od 15 lipca 2016 roku Ordynacja
Podatkowa uwzglednia takze postanowienia Ogolnej Klauzuli
Zapobiegajacej Naduzyciom (GAAR), ktdéra ma zapobiegac
powstawaniu i wykorzystywaniu sztucznych struktur prawnych
tworzonych w celu unikniecia opodatkowania. Klauzule GAAR
nalezy stosowac tak w odniesieniu do transakcji dokonanych po
jej wejsciu w zycie, jak i do transakcji, ktére zostaty
przeprowadzone przed wejsciem w zycie klauzuli GAAR, ale dla
ktorych po dacie wejscia klauzuli w zycie korzysci byty lub sa
nadal osiggane.

Koszty surowca drzewnego stanowig najistotniejsza kategorie
kosztéw produkgji. Zaktady produkcyjne Grupy zlokalizowane w
Polsce (podobnie jak i inni producenci w Polsce) pozyskuja
drewno gtéwnie od Laséw Panstwowych.

Z uwagi na praktycznie monopolistyczng pozycje Lasow
Panstwowych nie mozna wykluczy¢ zmian w zakresie cen i
podazy oferowanego surowca drzewnego, CO moze
spowodowaé  wzrost  kosztow  produkcji  produktow
oferowanych przez Grupe i mozliwy spadek jej konkurencyjnosci
w stosunku do producentéw z innych krajow.

Niekorzystnie na wyniki Grupy moze oddziatywa¢ pojawiajaca
sie na europejskim rynku duza ilos¢ taniego drewna
uszkodzonego przez wiatry lub szkodniki, ktérego transport do
zaktadow Grupy moze by¢ ekonomicznie nieuzasadniony, a
moze by¢ przetworzony przez konkurentow.

Poza kosztami pozyskania surowca drzewnego na wyniki
operacyjne i finansowe Grupy maja wptyw inne istotne koszty, z
istotng pozycje stanowig koszty wynagrodzen oraz koszty
zuzycia energii elektrycznej.

Grupa dostarcza produkty drewnianej architektury ogrodowej
oraz pellety do odbiorcédw w Polsce oraz w innych krajach
europejskich, a dobrze zorganizowana logistyka stanowi istotny
element dziatalnosci Grupy.

Ustugi logistyczne maja dla Grupy istotne znaczenie w
kontekscie terminowosci realizacji dostaw produktow w ilosci
oczekiwanej przez odbiorcéw. Trudnosci w realizacji ustug
logistycznych moga by¢ przyczyna opdznien w realizacji
zamowien dla klientow Grupy, co moze doprowadzi¢ do
pogorszenia relacji Grupy z klientami oraz powodowal
obciazenie Grupy dodatkowymi kosztami zwigzanymi z karami
umownymi za nieterminowe dostawy produktéw.

Sprzedaz DAO charakteryzuje sie sezonowoscia i najwyzsza jej
sprzedaz jest realizowana od lutego do lipca. Aby zapewnié
ciggtosc i terminowos¢ dostaw do klientéw, Grupa w okresie od
wrze$nia do grudnia, kiedy popyt na produkty DAO jest

Monitorowanie zmian zachodzacych
w prawie podatkowym.

Wspotpraca z  wyspecjalizowanymi
zewnetrznymi doradcami w zakresie
prawa podatkowego.

Monitorowanie cen surowca
drzewnego lub tarcicy w osciennych
krajach wraz ze zwigkszeniem skali
zakupéw od innych niz Lasy
Panstwowe dostawcéw  (zarébwno
krajowych jak i zagranicznych).

O ile jest to mozliwe Grupa dazy do
wprowadzania klauzul indeksujacych
ceny sprzedawanych produktow w
zaleznosci od cen surowca.

Wprowadzanie automatyzadji
proceséw produkcyjnych.

Wykorzystywanie nowoczesnych i
wydajnych maszyn i urzadzen.

Wynagrodzenia s3 uzaleznione od
wielkosci produkgiji.

Stosowanie  pozaptacowych form
wynagradzania (np. karty Multisport,
$wiadczenia z  ZSFSS,  positki
regeneracyjne).

Wykorzystanie produkowanej energii
elektrycznej na wiasne potrzeby.

Zawieranie uméw  na  sezon
sprzedazowy z ustalona stawka.

Korzystanie z wielu

ustugobiorcéw.

ustug

Realizacja transportu realizowanego

réznymi  drogami -  transport
multimodalny.
Dywersyfikacja geograficzna

dziatalnosci na wielu rynkach.

Utrzymywanie mocy produkcyjnych
umozliwiajacych na  elastyczna
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obnizony, realizuje produkcje w celu zbudowania odpowiednich
zapasow. Okres najwyzszej sprzedazy drewnianej architektury
ogrodowej jest stosunkowo krétki. Istnieje ryzyko, ze w razie
wyprodukowania zbyt matej ilosci produktow lub niewtasciwie
dopasowanego asortymentu Grupa nie bedzie w stanie
wyprodukowa¢  dodatkowych ~ produktéw  drewnianej
architektury ogrodowej w liczbie oczekiwanej przez klienta. Z
kolei produkcja zbyt duzej liczby elementéw skutkuje
nadwyzkami magazynowymi, ktére moga nie zostac sprzedane
w danym sezonie, co wiaze sie z koniecznoscig poniesienia
dodatkowych  kosztéw zwiazanych z magazynowaniem
produktow.

Sprzedaz jest takze uzalezniona od warunkéw pogodowych,
gdzie niekorzystne zjawiska pogodowe (np. dtuga zima,
deszczowa i zimna wiosna) moga przetozy¢ sie na skrocenie
sezonu najwyzszej sprzedazy, co moze przetozy¢ sie na spadek
przychoddéw w catym roku obrotowym.

wielko$¢ produkcji w reakcji na
zmieniajacy sie popyt.

Utrzymywanie odpowiednich stanéw
magazynowych umozliwiajacych
szybka reakcje na zmiany popytu.

Ryzyka wewnetrzne

Obszar Opis

Ryzyko znaczacej Grupa dostarcza produkty DAO do czotowych dystrybutoréw
koncentracji sprzedazy drewnianej architektury ogrodowej w Polsce i Europie. Podmioty
DAO te posiadaja znaczace sieci sprzedazy detalicznej. W

konsekwencji baza gtéwnych klientéw Grupy charakteryzuje sie
istotng koncentracja. W szczegdlnosci istotny wptyw na wynik
finansowy Grupy maja przychody generowane przez odbiorcow
nalezacych do duzych grup kapitatowych np. Kingfisher (m.in.
B&Q, BricoDepot oraz Castorama), ADEO (m.in. Leroy Merlin,
Bricoman). Z uwagi na powyzsze wszelkie zmiany polityki
zakupowej implementowane przez powyzsze grupy kapitatowe
moga mie istotny negatywny wptyw na warunki, na jakich
Grupa bedzie sprzedawata swoje produkty do tych podmiotow.
co mogtyby miec¢ niekorzystny wptyw na wyniki operacyjne

Podjete dziatania
Monitorowanie dziatan
konkurentéw.

Monitorowanie sytuacji w branzy.

Monitorowanie sytuagji
makroekonomicznej.

Wzrost mocy produkcyjnych w
Polsce.

Grupy.
Ryzyka finansowe
Obszar Opis Podjete dziatania
Ryzyko kredytowe Grupa, realizuje sprzedaz produktéw z odroczonym terminem  Dywersyfikacja sprzedazy -

ptatnosci, w wyniku czego jest narazona na ryzyko braku sptaty
przez kontrahentéw naleznosci z uwagi na wiele czynnikow
pozostajgcych poza jej kontrola, w tym w szczegdlnosci z
powodu upadtosci lub utraty ptynnosci przez kontrahentéw
Grupy co zwigzane jest réwniez z koncentracjg naleznosci w
ramach ograniczonej grupy odbiorcow.

geograficzna i w réznych kanatach
sprzedazy.

Ryzyko kursowe Grupa prowadzi sprzedaz eksportowa, otrzymujac pfatnosci
gtéwnie w EUR oraz GBP. Z kolei znaczna cze$¢ kosztow
operacyjnych jest ponoszona w PLN, co wystawia Grupe na
ekspozycje zwigzang z wahaniami kurséw walut.

Dodatkowo Grupa dostosowuje strukture walutowa swojego
finansowania obcego do struktury walutowej przychodéw w
konsekwencji czego wiekszo$¢ zadtuzenia jest zaciagnieta w
EUR i GBP. W zwigzku z tym Spétka jest narazona na ryzyko
zmiany kurséw PLN do innych walut, ktére w szczegdlnosci
moga (i) skutkowa¢ spadkiem przychodow ze sprzedazy lub
wzrostem kosztow finansowych (m.in. koszty obstugi zadtuzenia
wyrazonych w PLN oraz réznic kursowych wynikajacych z pozycji
bilansowych), spowodowanym  niekorzystnymi  zmianami
kurséw walut (i) mie¢ wptyw na wynik finansowy Grupy.

W celu ograniczenia tego ryzyka
Grupa  podejmuje  nastepujace
dziatania:

*  ciggte monitorowanie zmian
istotnych dla Spotki kursow
walutowych,

»  korzystanie z hedgingu
naturalnego,

= zabezpieczanie otwartej pozycji
walutowej odpowiednimi
instrumentami np. forward.

Ryzyko zmiany stopy Zadtuzenie oprocentowane Grupy na dzien 30 wrzesnia 2019 r.
procentowej byto oparte na zmiennych stopach EURIBOR lub LIBOR i z tego
wzgledu Grupa jest narazona na ryzyko zmiany stop

W celu ograniczenia tego ryzyka
Grupa  podejmuje  nastepujace
dziatania:

GRUPY KAPITALOWEJ STELMET S.A. w roku obrotowym 2018/2019
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procentowych, ktére moze sie przyczyni¢ do wzrostu biezacych = zawarcie dla wszystkich

kosztéw finansowych Grupy. kredytéw o charakterze
nieodnawialnym zabezpieczenia
stopy procentowej (transakcja
IRS) celem zabezpieczenie
przeptywdw w perspektywie do
konca 2023 r,,

*  wspoOtpraca w zakresie
finansowania z kilkoma
instytucjami finansowymi.

Szczegbtowe wskazanie aktywdw i pasywow narazonych na poszczegélne ryzyka finansowe oraz analiza wptywu wyzej wskazanych ryzyk
finansowych na wyniki Grupy zawarta jest w nocie 22 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2018/2019. Analiza wptywu
wyzej wskazanych ryzyk na wyniki Stelmet SA sg zawarte w nocie 20 jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2018/2019.

GRUPY KAPITALOWEJ STELMET S.A. w roku obrotowym 2018/2019
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OSWIADCZENIE O STOSOWANIU
tADU KORPORACYJNEGO

6.1.
Zbior stosowanych zasad tadu korporacyjnego

W roku obrotowym 2018/2019 Spodtka stosowata zasady tadu korporacyjnego stanowigce Zatacznik do Uchwaty Rady Gietdy Nr
26/1413/2015 z dnia 13 pazdziernika 2016 r., pt. ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016" (DPSN, Zasady tadu Korporacyjnego),
ktore zostaty opublikowane w serwisie poswieconym tematyce dobrych praktyk spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. prowadzonym pod adresem internetowym https://www.gpw.pl/dobre-praktyki.

6.2.
Odstepstwa od stosowanych zasad tadu Korporacyjnego

I. Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami
1.Z.1.20.

Spétka prowadzi korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym miejscu, oprécz informacji
wymaganych przepisami prawa zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo,

Komentarz spotki:

Spotka nie stosuje ww. zasady poniewaz w opinii Emitenta fakt protokotowania obrad walnych zgromadzen w formie aktu notarialnego
oraz niezwtoczna publikacja tresci uchwat podjetych przez walne zgromadzenie zgodnie z obowigzujagcymi wymogami prawa, zapewnia
akcjonariuszom nieuczestniczacym w obradach i innym zainteresowanym mozliwos¢ zapoznania sie z przebiegiem obrad walnego
zgromadzenia w sposéb wystarczajacy.

I1l. Systemy i funkcje wewnetrzne
H.z.2.

Z zastrzezeniem zasady Ill.Z.3, osoby odpowiedzialne za zarzqdzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance podlegajq bezposrednio
prezesowi lub innemu cztonkowi zarzgdu, a takze majg zapewniong mozliwos¢ raportowania bezposrednio do rady nadzorczej lub komitetu
audytu.

Komentarz spofki:

Stosujac sie do zasady adekwatnosdci Spdtka wyjasnia, ze niniejsza zasada w zakresie w jakim wymaga, aby osoby odpowiedzialne za
zarzadzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance podlegaty bezposrednio prezesowi lub innemu cztonkowi Zarzadu nie jest w chwili
obecnej stosowana. Ze wzgledu na rodzaj i rozmiar dziatalnosci prowadzonej przez Spétke, w chwili obecnej nie wszystkie osoby
odpowiedzialne za wskazane obszary sa bezposrednio podlegte Prezesowi Zarzadu lub innemu Cztonkowi Zarzadu. Zadania z obszaru
audytu wewnetrznego sg przy tym obecnie monitorowane przez Komitet Audytu w ramach wykonywania jego zadan i kompetengji,
a w przysztosci Spdtka nie wyklucza wyodrebnienia samodzielnej jednostki audytu wewnetrznego w swojej strukturze.

H.zZ.3.

W odniesieniu do osoby kierujgcej funkcjg audytu wewnetrznego i innych oséb odpowiedzialnych za realizacje jej zadar zastosowanie majq
zasady niezaleznosci okreslone w powszechnie uznanych, miedzynarodowych standardach praktyki zawodowej audytu wewnetrznego.

Komentarz spofki:

Stosujac sie do zasady adekwatnos$ci Spotka wyjasnia, ze z uwagi na rodzaj i rozmiar prowadzonej przez Spétke dziatalnosci, Spétka nie
wyodrebnita samodzielnych jednostek organizacyjnych odpowiedzialnych za realizacje zadan w zakresie audytu wewnetrznego.
W konsekwencji w chwili obecnej brak obiektywnych przestanek uznania tych standardéw za majace zastosowanie w Spotce. Wyjasniamy
przy tym, ze zadania z obszaru audytu wewnetrznego sa obecnie monitorowane réwniez przez Komitet Audytu w ramach wykonywania
jego zadan i kompetencji, a w przysztosci Spdtka nie wyklucza wyodrebnienia samodzielnej jednostki audytu wewnetrznego w swojej
strukturze.

VI. Wynagrodzenia

VI.R.1.

Wynagrodzenie cztonkéw organdw spétki i kluczowych menedzeréw powinno wynikac z przyjetej polityki wynagrodzen.
Komentarz spofki:

Emitent wyjasnia, ze na chwile obecna nie zdecydowat o przyjeciu w ramach Spétki sformalizowanej polityki wynagrodzen. Wysokos$¢
wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki ustalana jest kazdorazowo w oparciu o decyzje Walnego Zgromadzenia, natomiast
wynagrodzenia dla Zarzadu ustala Rada Nadzorcza. Spotka w miare mozliwosci stara sie przy tym doktadac staran, aby wynagrodzenie
cztonkéw organdw spétki i kluczowych menedzeréw byto wspdtmierne do petnionej funkgji, zakresu indywidualnych obowigzkéw
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i odpowiedzialnosci. W zwigzku z uchwalong w pazdzierniku 2019 r. nowelizacja przepisow Ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o sp6tkach publicznych walne zgromadzenie spotki,
ktorej co najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym powinno przyja¢, w drodze uchwaty, polityke
wynagrodzen cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej. Walne zgromadzenie spotki powinno podjaé uchwate w sprawie polityki wynagrodzen
cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej do 30 czerwca 2020 r. wobec czego w najblizszym czasie Spdtka podejmie stosowne dziatania w tym
zakresie.

VI.R.2.

Polityka wynagrodzer powinna byc scisle powigzana ze strategiq spotki, jej celami krétko- i dtugoterminowymi, dtugoterminowymi interesami
i wynikami, a takze powinna uwzgledniac rozwigzania stuzgce unikaniu dyskryminacji z jakichkolwiek przyczyn.

Komentarz spotki:

Z uwagi na fakt, ze na chwile obecng Spotka nie posiada sformalizowanej polityki wynagrodzen komentowana zasada nie znajduje
zastosowania. Tym niemniej, w przypadku ewentualnego opracowania w ramach Spétki polityki wynagrodzen, Emitent dotozy staran, aby
byta ona powigzana ze strategia, celami, interesami i wynikami Spotki.

VI.Z4.
Spétka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzer, zawierajgcy co najmniej:
1) ogolng informacje na temat przyjetego w spotce systemu wynagrodzer,

2) informacje na temat warunkéw i wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkéw zarzqdu, w podziale na state i zmienne sktadniki
wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametréw ustalania zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia i zasad wyptaty odpraw oraz innych
ptatnosci z tytutu rozwigzania stosunku pracy, zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze — oddzielnie dla spétki i kazdej
Jednostki wchodzgcej w sktad grupy kapitatowej,

3) informacje na temat przystugujgcych poszczegdlnym cztonkom zarzgqdu i kluczowym menedzerom pozafinansowych sktadnikéw
wynagrodzenia,

4) wskazanie istotnych zmian, ktére w ciggu ostatniego roku obrotowego nastgpity w polityce wynagrodzen, lub informacje o ich braku,

5) ocene funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu widzenia realizacji jej celow, w szczegélnosci dtugoterminowego wzrostu wartosci
dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Komentarz spofki:

Spotka wyjasnia, ze z uwagi w szczegdlnosci na ochrone tajemnicy przedsiebiorstwa oraz konkurencyjnos¢ branzy, a przy tym obowiazujacy
emitentéw sposdb i zakres prezentacji informacji w zakresie danych dotyczacych wynagrodzen, informacje w tym zakresie beda
upubliczniane przez Spotke przede wszystkim zgodnie z aktualnymi przepisami prawa powszechnie obowiagzujacego.

Systemy kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do
procesu sporzadzania sprawozdan finansowych

Sprawozdanie finansowe poszczegdlnych spdtek Grupy Stelmet oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy sporzadzane jest
zgodnie z:

Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska,
ustawg o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,

Statutem Spotki Stelmet SA, umowami pozostatych spotek z Grupy,

zasadami rachunkowosci obowigzujacymi w Stelmet SA oraz zasadami obowigzujgcymi w spoétkach zaleznych,
wewnetrznymi procedurami ewidencji ksiegowej.

Proces sporzadzania sprawozdan objety jest systemem kontroli wewnetrznej i systemem zarzadzania ryzykiem w celu zachowania
wiarygodnosci i rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej, a takze zgodnosci z przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi.

System kontroli wewnetrznej obejmuje m.in.:
czynnosci kontrolne realizowane przez pracownikdéw Grupy w zakresie powierzonych im zadan i obowigzkéw,

kontrole funkcyjna realizowana przez nadzér nad podlegtymi komdrkami organizacyjnymi przez wszystkich pracownikéw na
stanowiskach kierowniczych.

Zarzadzanie ryzykiem w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych opiera sie na identyfikacji i ocenie ryzyka wraz z definiowaniem
i podejmowaniem dziatan zmierzajacych do ich ograniczenia lub catkowitego wyeliminowania. Nadzér nad procesem przygotowania
sprawozdania finansowego Emitenta sprawuje Gtéwny Ksiegowy wraz z Cztonkiem Zarzadu — Dyrektorem Finansowym, ktéremu podlegaja
stuzby finansowo-ksiegowe.

Poprawno$é sporzadzania sprawozdan finansowych weryfikowana jest rowniez przez cztonkéw Rady Nadzorczej w ramach powierzonych
Radzie zadarh Komitetu Audytu.

W celu potwierdzenia zgodnosci danych zawartych w sprawozdaniu finansowym ze stanem faktycznym i zapisami w ksiegach
rachunkowych prowadzonych przez Emitenta, sprawozdanie poddawane jest badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta, ktéry wydaje
opinie w tym przedmiocie.
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Wszelkie dziatania podejmowane przez spétke majg na celu zapewnienie zgodnosci z wymogami prawa i stanem faktycznym oraz
odpowiednio wczesne identyfikowanie i eliminowanie potencjalnych ryzyk tak, aby nie wpiywaty one na rzetelnos¢ i prawidtowosé
prezentowanych danych finansowych.

6.4.

Akcje i akcjonariat

6.4.1.

Struktura kapitatu zakladowego

Na dzien 1 pazdziernika 2018 r. kapitat zaktadowy Spotki sktadat sie z 29.364.215 akgji zwyktych o wartos$ci nominalnej 1,00 zt kazda, w tym:
° 24.972.954 akdji serii A,

° 2.923.051 akgji serii B,
*  1.468.210 akgji serii C.

W trakcie okresu sprawozdawczego oraz do dnia sporzadzenia niniejszego dokumentu nie miaty miejsca zadne zmiany w kapitale
zaktadowym Spoiki.

Spotka jak rowniez jednostki zalezne nie posiadaja akcji Stelmet SA.

6.4.2.
Struktura akcjonariatu

Akcjonariat wg stanu na dzier 30 wrzesnia 2019 r. tj. na dzien bilansowy wygladat nastepujaco:

Udziat w kapitale zakladowym/
ogolnej liczbie gtoséw

Akcjonariusz

Liczba akgji/gtoséw

Stanistaw Bienkowski, w tym: 23.844.288 81,2%
¢ Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 23.564.508 80,2%
* bezposrednio 279.780 1,0%
Nationale-Nederlanden PTE S.A. 1.481.739 5,0%
Pozostali 4.038.188 13,8%
Razem 29.364.215 100,0%

* zgodnie z wykazem akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% gtoséw na ZWZ w dniu 27 marca 2019 r. (raport biezgcy nr 13/2019)
Nationale-Nederlanden OFE oraz Nationale-Nederlanden DFE posiadat tgcznie 1.750.000 akgji uprawniajgcych do 5,96% ogélnej liczby
gtoséw.

W dniu 12 wrzesnia 2019 r. Spdtka otrzymata informacje o ogtoszeniu przez Pana Stanistawa Bienkowskiego wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz 29.084.435 akcji zwyktych Spotki uprawniajacych do 99,05% (po zaokragleniu) ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki (,Wezwanie"). Zapisy na przyjmowanie zapiséw trwaty od 02 pazdziernika 2019 r. do 31 pazdziernika 2019 r. Szczegdtowe informacje
nt. ww. ogtoszenia zostaty zawarte w raporcie biezgcym nr 29/2019 z dnia 12.09.2019 r.

W dniu 30 pazdziernika 2019 r. Spotka otrzymata informacje od Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz”) o ztozeniu
zlecenia sprzedazy 23.564.508 akgcji bedacych w posiadaniu Funduszu jako odpowiedZ na Wezwanie.

W dniu 04 listopada 2019 r. w zwigzku z zakorczonym przyjmowaniem zapiséw Spotka otrzymata od Pana Stanistawa Bienkowskiego
informacje od DM PKO BP (jako podmiot posredniczacy w Wezwaniu) o ztozeniu zapiséw na sprzedaz 24.074.623 akcji w ramach Wezwania.

W wyniku przeprowadzonego wezwania Pan Stanistaw Bienkowski zwiekszyt swoj udziat ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki (w sposob bezposredni) o 1,74%.

Po rozliczeniu Wezwania akcjonariat Spotki wedtug stanu na dzien 23 stycznia 2020 r. wyglada nastepujaco:

Udziat w kapitale zakladowym/

Akcjonariusz Liczba akgji/gtosow oadinei liczbie atosow
Stanistaw Bienkowski - bezposrednio 24.354.403 82,9%
Nationale-Nederlanden PTE S.A. 1.481.739 5.0%
Pozostali 3.528.073 12,0%
Razem 29.364.215 100,0%

* zgodnie z wykazem akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% gtoséw na ZWZ w dniu 27 marca 2019 r. (raport biezgcy nr 13/2019)
Nationale-Nederlanden OFE oraz Nationale-Nederlanden DFE posiadat tgcznie 1.750.000 akcji uprawniajgcych do 5,96% ogolnej liczby
gtosow.
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Wykaz akgji i uprawnien do akcji w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych

Prezes Zarzadu Stelmet SA - Pan Stanistaw Bienkowski na dzien przekazania niniejszego raportu posiadat bezposrednio 24.354.403 akg;ji
Spotki uprawniajacych do 24.354.403 gtoséw o tacznej wartosci nominalnej 24.354.403 zt.

Pani Dominika Bienkowska petnigca funkcje Cztonka Zarzadu Stelmet SA, posiada na dzieh przekazania niniejszego raportu 7 772 akgji
Stelmet SA uprawniajacych do 7 772 gtosow o tacznej wartosci nominalnej 7 772 zt.

Pozostate osoby zarzadzajace i pozostate osoby nadzorujace nie posiadajg bezposrednio akgji Spotki. Osoby zarzadzajace i nadzorujace
nie posiadaja udziatéw w spétkach zaleznych od Emitenta.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace nie posiadajg na dzien przekazania niniejszego raportu okresowego oraz na dzien bilansowy, tj. na dzien
30 wrzesnia 2019 r,. uprawnien do akgji Emitenta.

Ograniczenia zwigzane z papierami wartosciowymi

Wszystkie akcje Stelmet SA sa akcjami zwyktymi i nie istniejg statutowe ograniczenia odpowiednio w wykonywaniu prawa gtosu oraz
przenoszenia prawa wiasnosci papieréw wartosciowych.

Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

W Grupie Kapitatowej Stelmet nie zostaty ustanowione programy akcji pracowniczych.

Umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami i obligatariuszami

Emitentowi nie s3 znane umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami Stelmet SA., w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akgji.

Emitent nie posiada wyemitowanych obligagji.

Specjalne uprawnienia kontrolne
Wszystkie akcje Spétki sa akcjami zwyklymi nieuprzywilejowanymi.

Zaden z akcjonariuszy Spotki nie posiada osobistych uprawnief wzgledem Spétki.

Wiadze

Zarzad

Sktad osobowy
W okresie sprawozdawczym oraz na dzien sporzadzenia niniejszego raportu w sktad Zarzadu wchodzito 4 cztonkow tj.:
Stanistaw Bienkowski — Prezes Zarzadu;
Andrzej Trybus - Wiceprezes Zarzadu;
Piotr Leszkowicz - Cztonek Zarzadu;
Dominika Bienkowska — Cztonek Zarzadu.

W dniu 27 marca 2019 roku Rada Nadzorcza Spétki dziatajac na podstawie §12 ust. 2 Statutu Spétki podjeta uchwate o powotaniu Zarzadu
na kolejna, wspdlng, trzyletnig kadencje we wskazanym powyzej sktadzie. Poza powyzszym w okresie sprawozdawczym nie wystapity inne
zmiany sktadu osobowego Zarzadu.

Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych

Zgodnie ze Statutem, Zarzad moze liczy¢ od jednego do pieciu cztonkdw, w tym Prezesa Zarzadu. Liczbe cztonkdéw Zarzadu okredla Rada
Nadzorcza w uchwale o powotaniu cztonkéw Zarzadu. Zarzad powotywany jest na okres wspolnej, trzyletniej kadengji.

Cztonek Zarzadu moze by¢ z waznych powodéw odwotany lub zawieszony w czynnosciach uchwata Rady Nadzorczej lub Walnego
Zgromadzenia. Rada Nadzorcza ma prawo zawieszania w czynnosciach poszczegdlnych lub wszystkich cztonkédw Zarzadu oraz
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delegowania cztonkéw Rady Nadzorczej, na okres nie dtuzszy niz trzy miesiace, do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw Zarzadu,
ktorzy zostali odwotani, ztozyli rezygnacje albo z innych przyczyn nie moga sprawowac swoich czynnosci.

Kompetencje i uprawnienia Zarzadu

Zarzad kieruje dziatalno$cig Spotki, zarzadza jej majatkiem oraz reprezentuje Spotke na zewnatrz przed sadami, organami wiadzy i wobec
0séb trzecich. Zarzad podejmuje decyzje we wszystkich sprawach niezastrzezonych przez postanowienia Statutu lub przepisy prawa do
wylgcznej kompetencji Rady Nadzorczej lub Walnego Zgromadzenia.

Wszyscy cztonkowie Zarzadu sg obowigzani i uprawnieni do wspdlnego prowadzenia spraw Spotki. Zarzad Spétki nie posiada szczegdlnych
uprawnien w zakresie wykupu lub emisji akgji (w spotce nie zostat ustanowiony kapitat warunkéw/docelowy).

Wynagrodzenie Zarzadu

Informacje na temat wynagrodzenia cztonkdéw Zarzadu Emitenta zawarte sg w tabeli 23.2 skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok 2018/2019.

W umowie z jednym Cztonkiem Zarzadu Emitenta zawarto zapis dotyczacy zakazu konkurengji po ustaniu stosunku pracy zgodnie z ktérym
pracownik jest zobowigzany nie prowadzi¢ dziatalnosci konkurencyjnej — zorganizowanej w dowolnej formie prawnej dziatalnosci kazdego
podmiotu, ktorej realizowany zakres obejmuje dziatalnosé pokrywajaca sie w catosci lub w istotnej czesci z przedmiotem dziatalnosci Spotki
rzeczywiscie wykonywanym przez Spotke na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i poza jej granicami przez okres 12 miesiecy. W czasie
trwania klauzuli konkurencyjnej Spétka zobowiazuje sie do wyptaty Pracownikowi odszkodowania (ryczattu) w wysokosci 25% rocznego
wynagrodzenia chyba, ze Pracownik naruszy klauzule konkurencyjna.

W pozostatym zakresie nie zostaty zawarte umowy pomiedzy Emitentem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujgce rekompensate
w przypadku ich rezygnagji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie
nastepuje z powodu potaczenia emitenta przez przejecie.

Spotki z Grupy nie posiadaja zobowigzan wynikajacych z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze dla bytych oséb zarzadzajacych,
nadzorujacych albo bylych cztonkéw organéw administrujacych.

Rada Nadzorcza

Sktad osobowy
W okresie sprawozdawczym oraz na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu w sktad Rady Nadzorczej Spétki wehodzity nastepujace osoby
Przemystaw Biehkowski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej;
Pawet Dabek — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej;
Andrzej Markiewicz - Sekretarz Rady Nadzorczej;
Matgorzata Bienkowska - Cztonek Rady Nadzorczej;
Piotr tagowski - Cztonek Rady Nadzorcze;j.

W dniu 27 marca 2019 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki powotato z tym samym dniem na kolejng kadencje Rade Nadzorcza
we wskazanym powyzej sktadzie. Poza powyzszym w okresie sprawozdawczym nie wystgpity inne zmiany sktadu osobowego Rady
Nadzorczej.

Piotr tagowski oraz Andrzej Markiewicz spetniaja kryteria niezaleznosci w rozumieniu przepiséw Ustawy o Biegtych Rewidentach oraz
DPSN.

Kompetencje i uprawnienia Rady Nadzorczej
Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy prowadzenie statego nadzoru nad dziatalnoscia Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy prowadzenie statego nadzoru nad dziatalnoscia Spétki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.
W tym celu, niezaleznie od innych uprawnien przewidzianych w Statucie lub wynikajgcych z przepiséw prawa, Rada Nadzorcza: 1) ocenia
sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki oraz sprawozdanie finansowe Spétki w zakresie ich zgodnosci z ksiegami i dokumentami oraz
ze stanem faktycznym, oraz wnioski Zarzadu dotyczace podziatu zysku albo pokrycia straty, a takze sktada Walnemu Zgromadzeniu
coroczne pisemne sprawozdanie z wynikow tej oceny; 2) zatwierdza przedktadane przez Zarzad roczne plany rzeczowo-finansowe, budzety
oraz plany strategiczne Spotki; 3) moze zawiesza¢ z waznych powodoéw, w czynnosciach poszczegdlnych lub wszystkich cztonkéw Zarzadu
oraz moze delegowac cztonkdédw Rady Nadzorczej, na okres nie dtuzszy niz trzy miesigce, do czasowego wykonywania czynnosci cztonkow
Zarzadu, ktorzy zostali odwotani, ztozyli rezygnacje albo z innych przyczyn nie moga sprawowac swoich czynnosci; 4) powotuje komitety,
o ktérych mowa w § 20 Statutu; 5) wyraza zgode na wyptate zaliczki na poczet dywidendy; 6) ustala warunki wynagrodzenia i zatrudnienia
cztonkéw Zarzadu; 7) wybiera lub zmienia podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych Spotki oraz do przeprowadzenia
czynnosci rewizji finansowej Spotki; 8) rozpatruje i zatwierdza sprawy majace by¢ przedmiotem uchwat Walnego Zgromadzenia; 9)
zatwierdza zawarcie przez Spotke lub jej spotki zalezne umédw poza zakresem zwyktej dziatalnosci Spotki (w tym umoéw pozyczek, umow

g ‘ Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci GRUPY KAPITALOWEJ STELMET S.A. w roku obrotowym 2018/2019



kredytu oraz umoéw w zakresie realizacji nowych inwestycji oraz lub udzielania poreczenia, gwarancji lub innego zabezpieczenia za
zobowigzania oséb trzecich, z wylaczeniem spotek zaleznych w zakresie ich zwykiej dziatalnosci) w celu nabycia lub zbycia sktadnika lub
sktadnikow majatku, zaciggniecia zobowiazania, lub rozporzadzenia prawem o wartosci przekraczajgcej kwote 10.000.000,00 zt (dziesie¢
milion ztotych) lub jej rownowartosci w walutach obcych, w ramach jednej transakgji lub serii powigzanych transakgji; 10) wyraza zgode na
zawarcie przez Spotke istotnej umowy z podmiotem powigzanym w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw, z wytgczeniem
transakgji typowych, zawieranych na warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez Spotke z podmiotem
zaleznym, w ktérym Spoétka posiada wiekszosciowy udziat kapitatowy; 11) wyraza zgode na nabycie, zbycie lub obcigzenie nieruchomosci
lub prawa uzytkowania wieczystego albo udziatu w nieruchomosci lub w prawie wieczystego uzytkowania przystugujacych Spoétce, przy
czym zgoda Rady Nadzorczej nie jest wymagana dla czynnosci przewidzianych w zatwierdzonych przez Rade Nadzorczg rocznym planie
rzeczowo-finansowym lub budzecie Spétki, chyba ze warunki takiej czynnosci s istotnie rézne od tych zawartych w takim rocznym planie
rzeczowo-finansowym lub budzecie.

Jednoczesnie, od dna dematerializacji akgji, zgoda Rady Nadzorczej nie jest wymagana dla czynnosci przewidzianych w zatwierdzonym
przez Rade Nadzorczg rocznym planie rzeczowo-finansowym Spofki, chyba ze warunki takiej czynnosci s istotnie rézne od tych zawartych
w takim rocznym planie rzeczowo-finansowym.

Komitet Audytu
Zgodnie ze Statutem do zadan komitetu audytu nalezy w szczegdlnosci:
nadzér nad komérka organizacyjnag zajmujgca sie audytem wewnetrznym;
monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej;
monitorowanie skutecznosci systemdw kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem;
monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej;

monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, w tym
w wypadku $wiadczenia na rzecz Spotki innych niz rewizja finansowa ustug;

rekomendowanie Radzie Nadzorczej podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych do przeprowadzenia
czynnosci rewizji finansowej Spotki. Rada Nadzorcza moze powotac réwniez inne komitety, w szczegdlnosci komitet nominacji
i wynagrodzen. Szczeg6towe zadania oraz zasady powotywania i funkcjonowania komitetow okresla Regulamin Rady
Nadzorczej.

W okresie sprawozdawczym oraz na dzien sporzadzenia niniejszego raportu w sktad komitetu audytu powotanego przez Rade Nadzorcza
wchodzity nastepujace osoby:

Andrzej Markiewicz (Przewodniczacy), spetniajacy ustawowo kryterium niezaleznosci. Absolwent Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie na kierunku marketingu i zarzadzania. Wspotpracowat z mCorporate Finance (d. BRE Corporate Finance) na
stanowisku wicedyrektora, a nastepnie dyrektora (2006-2016). Od kwietnia 2016 r. prowadzi wtasna dziatalnos¢ gospodarcza
jako niezalezny bankier inwestycyjny. Wczesniej byt analitykiem m.in. w Krakowskim Domu Maklerskim, AmerLex oraz LG Petro
Bank. Pracowat réwniez m.in. dla iSpark oraz Polkomtel S.A. Przez 5 lat petnit funkcje cztonka rady nadzorczej Betacom. Posiada
wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan finansowych w zwigzku z uzyskanym wyksztatceniem
i dotychczasowym przebiegiem pracy zawodowe;.

Piotr tagowski, spetniajacy ustawowo kryterium niezaleznosci. Piotr tagowski rozpoczat kariere zawodowa w 1992 r. podejmujac
wspotprace z ING BH Consultants, nastepnie, zwigzany z Hanseatic Investment Services. W latach 1995-1999 petnit role dyrektora
inwestycyjnego w funduszu Creditanstalt-SCG Fund Management. Nastepnie zwigzany z grupa kapitatowa Zaktadow Pyt
Widbrowych w Grajewie (obecnie Pfleiderer Grajewo). W kolejnych latach petnit funkcje dyrektora w Pekao Access (2001-2005)
oraz cztonka zarzadu i dyrektora ds. rozwoju spétek Boryszew oraz Impexmetal (2005-2006). Od 2007 r. prowadzi wiasna
dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie doradztwa biznesowego. Posiada wiedze z zakresu branzy, w ktérej dziata Spdtka nabyta
w zwigzku z wczesniejszym zatrudnieniem m.in. w podmiocie wytwarzajagcym plyty widrowe, natomiast wiedze i umiejetnosci
w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan finansowych uzyskat w zwigzku z posiadanym wyksztatceniem
i dotychczasowym przebiegiem pracy zawodowe;.

Przemystaw Bienkowski, zwigzany ze Spotka od 2006 r. Przemystaw Bierkowski petnit szereg funkgcji w Spétce, w tym dyrektora
inwestycyjnego oraz dyrektora ds. rozwoju. Od 2007 r. do korica marca 2018 r. petnit funkcje Wiceprezesa Zarzadu Spoiki.
Wczesdniej analityk w BRE Corporate Finance. Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie (kierunek Finanse i Bankowosc).
Posiada wiedze z zakresu branzy, w ktérej dziata Spodtka nabyta wieloletnim zatrudnieniem w Grupie Stelmet.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zadne zmiany sktadu osobowego Komitetu Audytu.

W roku 2018/2019 firma audytorska badajgca sprawozdania finansowe swiadczyta dozwolone ustugi niebedace badaniem na rzecz Spétki.
Komitet audytu przeprowadzit ocene zagrozen i zabezpieczen niezaleznosci audytora i nie zidentyfikowat czynnikéw, ktére mogtyby
powodowa¢, iz wykonanie przez Audytora prac dodatkowych, spowoduje lub moze spowodowal powstanie konfliktu intereséw
u Audytora. Dnia 19 lutego 2018 r. Komitet audytu podjat uchwate w sprawie wyrazenia zgody na zlecenie audytorowi spétki wykonania
ustug dodatkowych.

Zgodnie z opracowang przez komitet audytu polityka w zakresie wybory podmiotu uprawnionego do badania ustawowego sprawozdania
finansowego, firma audytorska ten wybierana odpowiednim wyprzedzeniem, aby umozliwi¢ udziat w inwentaryzacji znaczacych sktadnikéw
majatkowych. Wybdr dokonywany jest na podstawie rekomendacji komitetu audytu Rady Nadzorczej, ktéra powinna zawierac
uzasadnienie wyboru okreslonego biegtego rewidenta/firmy audytorskiej lub odnowienia umowy z dotychczasowym podmiotem. Wybor
jest dokonywany z uwzglednieniem zasad bezstronnosci i niezaleznosci firmy audytorskiej, przy czym przy wyborze firmy audytorskiej
uwzgledniane sa takie czynniki jak m.in. cena zaproponowana za ustuge, dotychczasowe doswiadczenie podmiotu w badaniu sprawozdan
jednostek o podobnym do Spétki profilu dziatalnosci tj. przetwoérstwa drewna, dotychczasowe doswiadczenie podmiotu w badaniu
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sprawozdan jednostek zainteresowania publicznego, posiadane doswiadczenie zespotu audytowego w badaniu sprawozdan finansowych
spotek notowanych na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, liczba oséb dostepnych do prowadzenia
badania w Spétce, kwalifikacje zawodowe i doswiadczenie osdb bezposrednio zaangazowanych w prowadzone w Spotce badanie, czy
reputacja firmy audytorskiej na rynkach finansowych; przy ocenie kandydata pomocne moze by¢ takze korzystanie z referencji. Przy
wyborze przestrzegane sg ustawowe wymagania oraz zasady rotacji kluczowego biegtego rewidenta.

Polityka Spotki w zakresie swiadczenia dodatkowych ustug przez firme audytorska, podmiot powigzany z firma audytorska lub cztonka
jego sieci zaktada przede wszystkim, ze firma audytorska przeprowadzajgca ustawowe badania spétki lub podmiot powigzany z firma
audytorska, ani zaden z cztonkow sieci, do ktorej nalezy biegty rewident lub firma audytorska, nie Swiadcza bezposrednio ani posrednio
na rzecz Spoétki jej jednostki dominujgcej ani jednostek przez nig kontrolowanych Zzadnych ustug zabronionych, natomiast istnieje
mozliwos¢ zlecenia przez Spoétke swiadczenia dodatkowych ustug na jej rzecz, poza jednak badaniem ustawowym sprawozdania
finansowego Spotki, nie bedacymi ustugami zabronionymi. Swiadczenie przez firme audytorska na rzecz Spétki pomocniczych ustug
niezwigzanych bezposrednio z audytem nie moze powodowac konfliktu intereséw, a ponadto takie ustugi moga by¢ swiadczone wytacznie
w zakresie niezwigzanym z polityka podatkowa Spétki, po przeprowadzeniu przez Komitet Audytu oceny zagrozen i zabezpieczen
niezaleznosci biegtego rewidenta i firmy audytorskiej.

Wybér firmy audytorskiej do przeprowadzenia przegladéw $rédrocznych oraz badania rocznych jednostkowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych spotki Stelmet SA za rok obrotowy 2018/2019 zostat dokonany po uprzednim zapoznaniu sie z rekomendacja
komitetu audytu spetniajgcej obowiazujace warunki i dotyczyt przedtuzenia umowy.

W roku obrotowym 2018/2019 komitet audytu odbyt pie¢ posiedzen w nastepujacych terminach: 29 stycznia 2019 r.; 01 lutego 2019 r,; 27
marca 2019 r., 01 lipca 2019 r. oraz 11 wrzesnia 2019 r.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Informacje na temat wynagrodzenia cztonkdéw Rady Nadzorczej zawarte sa w tabeli 23.3 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
rok 2018/2019.

Opis polityki réznorodnosci

Spoétka nie przyjeta sformalizowanej polityki réznorodnosci w odniesieniu do wiadz spétki oraz jej kluczowych menedzeréw. Udziat
poszczegdlnych osdb w wykonywaniu funkgji zarzadu, nadzoru oraz funkgji kierowniczych w strukturach Stelmet SA jest uzalezniony
w szczegolnosci od tak ich czynnikéw, jak kompetencje, umiejetnosci i doswiadczenie. W opinii Spétki opisane powyzej kryteria oceny
kandydatur w odniesieniu do wiadz spotki oraz jej kluczowych menedzeréw pozwalaja dokonaé wyboru kandydatéw zapewniajacych
mozliwos¢ realizacji strategii oraz rozwoju dziatalnosci.

Sposob dziatania i zasadnicze uprawnienia Walnego Zgromadzenia oraz
opis praw akcjonariuszy i sposob ich wykonywania
Kompetencje Walnego Zgromadzenia

Zgodnie z Kodeksem Spétek Handlowych do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezg w szczegdlnosci:

rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty rok
obrotowy;

udzielenie absolutorium cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej z wykonania przez nich obowigzkéw;

postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzywaniu Spotki lub sprawowaniu zarzadu albo
nadzoru;

zbycie i wydzierzawienie przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienie na nich ograniczonego prawa
rzeczowego;

dokonanie podziatu zysku lub pokrycia strat;

emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa i emisja warrantéw subskrypcyjnych, o ktérych mowa w art. 453 § 2
KSH;

likwidacja Spotki;

nabycie akgji wtasnych w celu umorzenia, umorzenie oraz obnizenie kapitatu zakladowego Spotki;
potaczenie, przeksztatcenie oraz podziat Spotki;

zmiana Statutu Spotki.

Zgodnie ze Statutem oraz Regulaminem Rady Nadzorczej obowigzujacymi w Spétce, do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy
rowniez:

uchwalenie regulaminu Zarzadu;

zatwierdzenie regulaminu Rady Nadzorczej;
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ustalanie zasad oraz wysokosci wynagrodzen cztonkéw Rady Nadzorczej;
tworzenie, uzycie i likwidacja kapitatéw rezerwowych i innych funduszy celowych, uzycie kapitatu zapasowego.

Akcjonariuszom Spotki przystuguja uprawnienia z posiadanych akgji wynikajace wprost z obowiagzujacych przepiséw prawa, ktére zostaty
opisane w szczegdlnosci w Kodeksie Spotek Handlowych. Regulacje wewnetrzne Spotki nie przewiduja innych szczegdlnych uprawnien dla
akcjonariuszy.

Opis zasad zmiany statutu

Organem uprawnionym do dokonania Statutu Stelmet SA jest walne zgromadzenie, ktére podejmuje w tym zakresie uchwate wigkszoscia
trzech czwartych gtoséw.

Zmiana Statutu polegajaca na istotnej zmianie przedmiotu dziatalnosci Spoétki (art. 416 § 1 Kodeksu spétek handlowych) nie wymaga
wykupu akgji akcjonariuszy niezgadzajacych sie na zmiane, jezeli uchwata Walnego Zgromadzenia bedzie powzieta wiekszosci dwdch
trzecich gtoséw w obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych, co najmniej potowe kapitatu zaktadowego.
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POZOSTALE INFORMACIJE

7.1.
Zasady sporzadzenia sprawozdan finansowych oraz podstawa publikacji
raportu

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Stelmet w okresie od 1 pazdziernika 2018 roku do 30 wrzesnia 2019 roku
zawiera informacje, ktérych zakres zostat okreslony w § 70-71 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych.

Na podstawie § 62 ust. 6 Rozporzadzenia w ramach niniejszego sprawozdania zamieszczone zostaty réwniez ujawnienia informacji
wymagane dla Sprawozdania z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i tym samym Emitent nie sporzadzat odrebnego Sprawozdania
z dziatalnosci Jednostki Dominujacej.

Sprawozdania finansowe Spotki oraz Grupy Kapitatowej za rok obrotowy 2018/2019 sporzadzone zostaty zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska (,MSSF"). MSSF obejmuja standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (,RMSR") oraz Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej
Sprawozdawczosci Finansowej (,KIMSF").

Sprawozdanie na temat informacji niefinansowych zawierajace wymogi ujawnien o ktérych mowa w art. 49b ust. 2-8 oraz art. 55 ust. 2b
ustawy o rachunkowosci zostato sporzadzone w formie odrebnego sprawozdania jako jeden dokument odnoszacy sie do Jednostki
Dominujacej oraz Grupy Kapitatowej. Sprawozdanie nt. informacji niefinansowych stanowi tym samym integralny element
skonsolidowanego oraz jednostkowego raportu za rok obrotowy 2018/2019.

7.2.
Postepowania przed sadem, organem wtasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j

Na dzien 30 wrzesnia 2019 r. jak réwniez na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania sp6tki z Grupy Kapitatowej Stelmet nie sa strong
istotnego postepowania dotyczacego zobowiazan albo wierzytelnosci, przy czym po zakonczeniu roku obrotowego 2018/2019 zapadt
wyrok w Pierwszej Instancji dotyczacy prawidtowosci ustalenia przez spétke Stelmet SA wysokosci stopy procentowej sktadek na
ubezpieczenie wypadkowe w latach 2004-2014. Spoétka wniosta odwotanie od powyzszego wyroku. Ewentualne niekorzystne zakonczenie
tego postepowania dla Spotki, nie powinno mie¢ negatywnego wptywu na wynik Spotki jak i Grupy. Na koniec wrzesnia 2019 r. utworzono
w tym zakresie rezerwe w petnej kwocie obejmujaca kwote sporu jak i nalezne odsetki w szacowanej przez Spétke wysokosci tj. okoto 2,1
mlin PLN. Ostateczna kwota bedzie wynikata z wyliczenia przez ZUS wysokosci sktadek wypadkowy za ten okres.

Z zastrzezeniem powyzszego na dzier 30 wrzesnia 2019 r. jak réwniez na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie sa prowadzone
z udziatem Emitenta lub spotek zaleznych istotne postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci.

7.3.
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych

Badanie sprawozdan finansowych skonsolidowanych Grupy Stelmet w roku obrotowym 2018/2019 wykonata spdtka Grant Thornton Polska
sp. z 0.0. sp. k. z siedzibg w Poznaniu.

Podmiot ten zostat wybrany do przez Rade Nadzorcza Stelmet SA Grant Thornton Polska sp. z 0.0. sp. k. jest wpisana na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdar finansowych pod numerem 4055. Umowa z wyzej wymienionym podmiotem zostata zawarta w dniu
23 kwietnia 2018 r. i obejmuje facznie przeprowadzenie przegladéw srédrocznych oraz badan rocznych jednostkowych sprawozdan Spotki
i skonsolidowanych sprawozdan Grupy Stelmet w latach 2017/2018 i 2018/2019. Umowa zostata zawarta na okres wykonania jej
przedmiotu. Spotki grupy audytorskiej przeprowadzaty badanie spoétek zaleznych, w nastepujacym zakresie: Grant Thronton Frackowiak
sp. z 0.0. sp. k. z siedzibg w Poznaniu (numer ewidencyjny na liScie podmiotéw uprawnionych 3654) przeprowadzata badanie
jednostkowego sprawozdania MrGarden sp. z 0.0., natomiast Grant Thornton UK LLP (Wielka Brytania) przeprowadzata badanie
jednostkowego sprawozdania Grange Fencing Ltd i badanie skonsolidowanego sprawozdania SB Grange Holding Ltd. w roku obrotowym
2018/2019.

Spotka korzystata wczesniej z ustug Audytora w zakresie przegladdéw $roédrocznych oraz badania rocznych jednostkowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych spétki Stelmet SA za rok obrotowy 2016/2017 oraz rok obrotowy 2017/2018. Informacje
o wynagrodzeniu Grant Thornton z tytutu realizacji poszczegdlnych czynnosci zawarte sg w tabeli 23.6 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy za rok obrotowy 2018/2019 oraz 2017/2018.
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Osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi Stelmet SA oraz Grupa nie prowadzita istotnych kosztowo dziatan badawczo-
rozwojowych. Nie byly rowniez w tym okresie ponoszone na ten cel istotne nakfady inwestycyjne. W celu dalszego zwiekszenia zdolnosci
produkcyjnych spétki i podnoszenia jej efektywnosci, Stelmet SA planuje kontynuowanie prac badawczych i rozwojowych w zaktadzie
w Lubiecinie majacych na celu: (i) projektowanie nowych maszyn produkcyjnych; (ii) modernizacje istniejagcego parku maszynowego oraz
(iii) dalsza automatyzacje istniejacych proceséw produkcyjnych wykonywanych obecnie recznie.
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POZOSTALE INFORMACIJE

8.1.
Oswiadczenie Zarzadu o rzetelnosci sprawozdan

Zarzad Stelmet SA oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy roczne sprawozdania finansowe za rok obrotowy 2018/2019 oraz dane
poréwnywalne zostaty sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajag w sposéb prawdziwy, rzetelny
i jasny sytuacje majatkowa i finansowa Stelmet i Grupy Stelmet oraz ich wynik finansowy za prezentowane okresy, a sprawozdanie Zarzadu
z dziatalnosci Grupy Stelmet w roku obrotowym 2018/2019 zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Spotki oraz Grupy,
wiaczajgc w to opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

8.2.
Informacja Zarzadu w sprawie podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych

Na podstawie oswiadczenia Rady Nadzorczej Stelmet SA z dnia 23 stycznia 2020 roku o dokonaniu wyboru firmy audytorskiej
przeprowadzajacej badanie rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z przepisami, w tym dotyczacymi wyboru i procedury wyboru
firmy audytorskiej Zarzad Stelmet SA wskazuje, ze:

a) firma audytorska tj. Grant Thornton Polska sp. z 0.0. sp. k. z siedziba w Poznaniu oraz cztonkowie zespotu wykonujacego
badanie spetniali warunki do sporzadzenia bezstronnego i niezaleznego sprawozdania z badania rocznych sprawozdan
finansowych zgodnie z obowiagzujacymi przepisami, standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki zawodowej,

b) sa przestrzegane obowiazujace przepisy zwigzane z rotacja firmy audytorskiej i kluczowego biegtego rewidenta oraz
obowigzkowymi okresami karencji,

c) Stelmet SA posiada polityke w zakresie wyboru firmy audytorskiej oraz polityke w zakresie Swiadczenia na rzecz Stelmet
SA przez firme audytorska, podmiot powigzany z firma audytorska lub cztonka jego sieci dodatkowych ustug niebedacych
badaniem, w tym ustug warunkowo zwolnionych z zakazu swiadczenia przez firme audytorska.

Zielona Géra, dnia 23 stycznia 2020 r.

sporzadzit:
Stanistaw Biernkowski Andrzej Trybus Piotr Leszkowicz Dominika Bienkowska
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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