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PODSTAWOWE INFORMACIJE
NT. GRUPY KAPITALOWEJ STELMET

Grupa Kapitatowa Stelmet (Grupa Stelmet, Grupa Kapitatowa Stelmet, Grupa) jest pionowo zintegrowanym producentem
i dystrybutorem drewnianej architektury ogrodowej (DAO). Produkowane przez Grupe wyroby drewnianej architektury
ogrodowej przeznaczone s3 do grodzenia, wyposazania i dekoracji ogrodow, parkéw, taraséw 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 odbiorcow w krajach UE — Wielkiej Brytanii, Frangji,
Niemczech oraz w Polsce. Grupa prowadzi takze produkcje i sprzedaz ekologicznego paliwa jakim jest pellet drzewny,
ktérego produkcja bazuje na produkcie ubocznym (trociny, zrebki) powstajagcym przy produkcji drewnianej architektury
ogrodowe;.

Wyniki obliczen zamieszczone w tabelach w niniejszym raporcie moga nie sumowac sie do petnych wielkosci jak réwniez
moga zawiera¢ nieznaczne rozbieznosci zwigzane z przyjetymi zaokragleniami danych wyjsciowych wykorzystywanych
do poszczegolnych przeliczen.

Wybrane dane finansowe, zawierajace podstawowe pozycje skroconego sprawozdania finansowego (réwniez przeliczone
na euro) przedstawiajace dane za pierwsze pdtrocze danego i pierwsze potrocze poprzedniego roku obrotowego,
a w przypadku bilansu - na koniec biezacego poétrocza i koniec poprzedniego roku obrotowego zostaly zawarte
w sprawozdaniu finansowym skonsolidowanym i jednostkowym stanowiacym jeden z elementow raportu potrocznego.

Na ponizszym schemacie zaprezentowana jest struktura organizacyjna Grupy na dzien 31 marca 2017 r. wraz z powigzaniami
kapitatowymi.
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Gtownymi Spotkami prowadzacymi dziatalnos¢ operacyjna 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 na dzien 31 marca 2017 r.

Lokalizacja Glowny przedmiot dziatalnosci
MrGarden sp. z o.0. Polska produkcja, sprzedaz i dystrybucja drewnianej architektury ogrodowe;j
STELMET IP sp. z 0.0. Polska zarzadzanie znakami towarowymi
UK Investment sp. z 0.0. Polska dziatalnos¢ holdingdw finansowych

SB Grange Holding Limited ~ Wielka Brytania dziatalnos¢ holdingéw finansowych

produkcja, sprzedaz i dystrybucja drewnianej architektury ogrodowej

Grange Fencing Limited Wielka Brytania oraz metalowych i betonowych elementéw ogrodzen

NATUR SYSTEM SARL Francja posrednictwo handlowe

Pationvil Limited Malta dziatalnos¢ holdingow finansowych

Yardland sp. z 0.0. Polska handel hurtowy, posrednictwo handlowe, sprzedaz detaliczna

Spotka Pationvil Limited i zalezna od niej spdtka Yardland sp. z o.0. zostaty wytaczone z konsolidacji ze wzgledu na to,
ze dopiero w koncu drugiego kwartatu roku obrotowego 2016/2017 rozpoczety dziatalnos¢ operacyjna, i skala ich dziatalnosci
jest nieistotna z punktu widzenia Grupy Stelmet. Pationvil Limited, to spdtka ktéra nabyta udziaty w Yardland sp. z o.o.
taczne poniesione przez Stelmet S.A. naktady na utworzenie spotki oraz wniesienie jej kapitatu podstawowego wyniosty
ca. 0,7 min PLN.

Dodatkowo, Stelmet S.A. posiada 33% akcji w kapitale zakladowym Zielonogérskiego Klubu Zuzlowego S.S.A, jednakze
podmiot ten nie ma istotnego wptywu na ocene wysokosci aktywdw i pasywdw, zyskéw i strat oraz sytuacji finansowej Grupy
Stelmet.

Po dniu 31 marca 2017 r. do czasu przygotowania niniejszego raportu nie miaty miejsca zadne zmiany w sktadzie Grupy
Kapitatowej Stelmet.
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DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE)

2.1
Obszar operacyjny

211
Model biznesowy

Grupa jest pionowo zintegrowanym producentem i dystrybutorem drewnianej architektury ogrodowej. Samodzielnie
wykonuje wiekszos¢ proceséw technologicznych — od zakupu okragtego surowca drzewnego poczawszy, poprzez produkcje
az po pakowanie gotowych wyrobdw. Istotnym elementem budowania wartosci dodanej jest zarzadzanie logistyka dostaw
do wiekszosci klientéw. Ponadto, w procesie produkgcji drewnianej architektury ogrodowej, Grupa uzyskuje produkt uboczny,
ktory w czesci sprzedaje, a w czesci przetwarza w pellet. Pionowa integracja dziatalnosci umozliwia petna kontrole procesu
produkcyjnego i dystrybucyjnego, co przyczynia sie m.in. do terminowej realizacji skomplikowanych zaméwien, uzyskiwania
wyzszych marz, zapewnienia wysokiej jakosci produktu koncowego. Dodatkowo, pionowa integracja procesu produkcyjnego
umozliwia Grupie unikalna jego optymalizacje oraz petne wykorzystanie surowca.

212,
Lokalizacja produkcji oraz zdolnosci produkcyjne

Architektura ogrodowa

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Grupa Stelmet posiada w Polsce 4 zaktady produkcyjne DAO wraz
z 2 zaktadami towarzyszacymi, ktére charakteryzuja sie wysokim stopniem automatyzacji biorac pod uwage branze w ktérej
dziata. Gtéwne zaktady zlokalizowane sa w Zielonej Gorze, Lubiecinie, Jeleniowie oraz w Grudziadzu (na terenie SSE).
Budowa zaktadu w Grudzigdzu zostata rozpoczeta w kwietniu 2015 r. i byta kontynuowana przez caty rok obrotowy
2015/2016. Rozruchy gtownych linii technologicznych i rozpoczecie produkcji miato miejsce w I kwartale roku obrotowego
2016/2017. W trakcie pierwszego pétrocza roku obrotowego 2016/2017 zgodnie z planem realizowane byty kolejne
etapu procesu inwestycyjnego (budowa placow magazynowych, doposazanie zaktadu w kolejne maszyny i urzadzenia) oraz
stopniowo zwiekszano efektywnos¢ i zdolnosci produkcyjne zaktadu w Grudzigdzu.

Przez wiekszg czes¢ I pdtrocza 2016/2017 Grupa posiadata rowniez (w ramach spotki zaleznej — Grange Fencing Ltd.)
jeden zaktad produkcyjny drewnianej architektury ogrodowej zlokalizowany w Wielkiej Brytanii w Telford. W zwiazku
z uruchomieniem zaktadu produkcyjnego w Grudziadzu i osiggnieciem przez ten zaktad zaktadanej wielkosci produkg;ji
—w marcu 2017 r. dokonano zamkniecia zaktadu i realizowanej tam produkgji.

Na dzien 31 marca 2017 r. taczne zdolnosci produkcyjne zaktadédw Grupy, ktore zlokalizowane byty tylko i wytacznie
w Polsce w ramach Spotek Stelmet S.A. i MrGarden Sp. z 0.0, wynosity okoto 250 tys. m® wytwarzanych produktow
drewnianej architektury ogrodowej rocznie.

Pellety

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu i w trakcie calego okresu objetego niniejszym sprawozdaniem w ramach
Grupy dziatat takze jeden nowoczesny wysoce zautomatyzowany zaktad produkgji pellet, ktérego zdolnosci produkcyjne
siegaja 110 tys. ton pellet rocznie. Dziatalno$¢ tego zaktadu jest $cisle powigzana z dziatalnoscia pozostatych zaktadéw
produkujgcych DAO (gtéwnie w Zielonej Gérze), gdyz 100% surowca do produkcji pellet stanowia trociny, zrebki, ktére
sg produktem ubocznym powstajacym przy produkcji DAO.

Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego Grupa, w ramach spotki zaleznej MrGarden sp. z 0.0., rozpoczeto budowe zaktadu
pellet w Grudzigdzu, ktéry bedzie zintegrowany z funkcjonujgcym tam zaktadem produkgcji drewnianej architektury
ogrodowej. Rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej przez ten zaktad pellet planowane jest na pierwszy kwartat 2018 r.
Szacowane roczne zdolnosci produkcyjne zaktadu powinny wynies¢ okoto 40 tys. ton pelletu.

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

Spotka produkuje pellet pod uznanymi na rynku markami: Lava oraz Olimp, a takze stosunkowo niedawno wprowadzonymi
markami: Firemaxx oraz Ecospecial.
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Metalowe i betonowe elementy ogrodzen

Na rynku brytyjskim Grupa w ramach dziatalnosci prowadzonej przez Grange Fencing Ltd. oferuje 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.

W omawianym okresie w Telford prowadzona byta w stosunkowo niewielkiej skali produkcja elementéw metalowych
do ogrodzen. Oferowane przez Grange Fencing Ltd. produkty z metalu i betonu (jako uzupetnienie oferty drewnianej
architektury ogrodowej) sa w zdecydowanej wiekszosci nabywane od podmiotéw trzecich, przez co spotka w tym zakresie
(sprzedaz elementdéw metalowych i betonowych) prowadzi gtéwnie dziatalnos¢ handlowa.

Produkt uboczny

Na poszczegdlnych etapach produkcji (odkorowywanie, sortowanie, przetarcie drewna, obrobka wzdtuzna i poprzeczna)
drewnianej architektury ogrodowej, powstaje produkt uboczny w postaci drewna okragtego odsortowanego, kory, zrebkow,
trocin, wiéréw oraz zrzynow.

Produkt uboczny od wielu lat na rynku jest surowcem, na ktéry wystepuje duze zapotrzebowanie ze strony m.in. producentéw
ptyt drewnopochodnych, przemystu celulozowego oraz podmiotéw zajmujacych sie sprzedaza konfekcjonowanej kory,
zrebkéw i w formie nieprzetworzone;.

Z uwagi na charakter prowadzonej produkgji produkt uboczny powstaje tylko w zaktadach realizujacych cykl produkg;ji
obejmujacy odkorowanie, przetarcie, obrobke wzdtuzna i poprzeczng czyli zaktadow produkcyjnych DAO funkcjonujacych
w ramach spotek Stelmet S.A. i MrGarden sp. z 0.0.

Wytwarzanie energii elektrycznej

W dniu 30 listopada 2016 r. Stelmet S.A. decyzja Prezesa URE otrzymat koncesje na wytwarzanie energii elektrycznej
w generatorze o zainstalowanej mocy elektrycznej 1,8MW w ramach OZE i od tego dnia prowadzi dziatalno$¢ w tym
zakresie.

Wytworzona w ten sposéb energia elektryczna moze by¢ przedmiotem sprzedazy do innych podmiotéw, a takze moze by¢
wykorzystana na wtasne potrzeby i dodatkowo daje prawo uzyskania swiadectwa pochodzenia potwierdzajace wytwarzanie
energii elektrycznej z odnawialnych zrédet energii (tzw. zielone certyfikaty). Swiadectwa pochodzenia sa przedmiotem
sprzedazy na Towarowej Gietdzie Energii za posrednictwem biura maklerskiego lub w drodze kontraktéw bilateralnych
z innymi podmiotami — stanowigc zrédto dodatkowych przychodow Grupy.

2.2,
Opis istotnych dokonan lub niepowodzen

2.2.1.
Rynki zbytu

Architektura ogrodowa

Produkty Grupy w I potroczu roku obrotowego 2016/2017 byty sprzedawane w 18 krajach, do czotowych europejskich
sieci sklepow DIY i specjalistycznych marketéw budowlanych. Tak zréznicowana geograficznie sprzedaz wymaga dobrej
znajomosci specyfiki poszczegdlnych, réznorodnych rynkédw zbytu. Grupa w swojej strategii koncentruje sie na sieciach DIY
m.in. ze wzgledu na oczekiwana skale dostaw i mozliwos¢ wykorzystania swoich przewag konkurencyjnych. Pozostate
podstawowe kanaty dystrybucji obejmuja kanat: hurtowy, sklepy specjalistyczne, pozostate.

Trzema najwiekszymi europejskimi rynkami DAO sa: Niemcy, Wielka Brytania, Francja. taczna sprzedaz Spotki do tych krajow
generowata w I pdtroczu roku 2016/2017 ponad 85% tacznych przychodéw ze sprzedazy DAO realizowanej przez Grupe.
Produkty Grupy oferowane sa réwniez na innych rynkach europejskich, m.in. w Polsce, Hiszpanii, we Wtoszech, Danii,
Holandii, Belgii oraz Portugalii.

Ponizej zamieszczono informacje nt. kierunkdw geograficznych sprzedazy DAO Grupy w I pdtroczu roku obrotowego
2016/2017 (tj. w okresie pazdziernik 2016 — marzec 2017 oraz w okresie poréwnawczym roku 2015/2016).
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Zmiana

1H 2016/2017 1H 2015/2016

(mln PLN) (mln PLN) (mln PLN)
DAO razem, w tym: 178,7 193,8 -15,1 -7,8%
Francja 47,2 43,3 3,8 8,8%
Niemcy 45,6 41,1 4,5 11,0%
Wielka Brytania 60,0 84,1 -24,1 -28,7%
Polska 7.7 7.2 0,5 7.3%
Inne kraje 18,3 18,2 01 0,7%

W pierwszym poétroczu roku 2016/2017 sprzedaz DAO wyniosta 178,7 min PLN i byta mniejsza o 15,1 min PLN w stosunku
do analogicznego okresu roku 2015/2016 — co oznacza spadek o 7,8% w ujeciu rocznym. Nizsze przychody odnotowano
wytacznie dla rynku brytyjskiego, a ich spadek wynikat z dwoch czynnikow:

a) zmniejszenie sprzedazy w GBP,

b) spadek kursu GBP/PLN w stosunku do PLN.

Przyjety, dla celow konsolidacji spétki brytyjskiej, kurs GBP/PLN w I pdétroczu roku 2015/2016 wynosit 5,7614, zas w I potroczu
roku 2016/2017 byt zdecydowanie nizszy i wynidst 50262 GBP/PLN.

Timber Trades Journal (TTJ) — branzowe czasopismo dotyczace rynku brytyjskiego, w numerze z maja 2017 roku przyczyn
zmniejszenia sprzedazy producentéw DAO upatruje w istotnie wiekszych niz zazwyczaj zapasach produktédw w sieciach DIY,
ktore pozostaty jeszcze po poprzednim sezonie oraz w niesprzyjajacych warunkach atmosferycznych. Ostatnie bardzo silne
wichury, generujace popyt o charakterze odtworzeniowym, miaty miejsce w roku obrotowym 2014/2015. Wptyw sztormu
Doris, ktory miat miejsce w lutym 2017 r. na sprzedaz, okazat sie niestety duzo nizszy od oczekiwan.

Przy poréwnaniu przychodéw ze sprzedazy na rynku niemiecki nalezy wskaza¢, iz w pierwszym pétroczu roku obrotowego
2015/2016 dokonano rozwigzania niewykorzystanej rezerwy na koszty rabatéw posprzedazowych (gtéwnie od zrealizowanej
sprzedazy w pierwszym potroczu roku kalendarzowego 2015 r. tj. roku obrotowego 2014/2015) na poziomie 1,4 min PLN.
Powyzsze rozwigzanie rezerwy wptyneto takze bezposrednio na zrealizowany zysk na sprzedazy i kolejne nizsze poziomy
wynikéw finansowych Grupy.

Pellet

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-detaliczng. Sprzedaz pellet cechuje sie takze dywersyfikacja geograficzng. W okresie sprawozdawczym okoto
37% przychodoéw ze sprzedazy pochodzito ze sprzedazy krajowej, a pozostate 64% ze sprzedazy zagranicznej (gtdwne
kraje zbytu to Niemcy, Belgia, Dania).

Ponizej zamieszczono informacje o sprzedazy pelletu w I pdtroczu roku obrotowego 2016/2017wraz z danymi
poréwnawczymi za analogiczny okres roku obrotowego 2015/2016.

Zmiana
1H 2016/2017 1H 2015/2016
(mlIn PLN) (mlIn PLN) (mlIn PLN)
Pellet razem 36,1 30,5 5,6 18,4%
Polska 13,2 10,7 2,5 23,8%
Inne kraje 22,9 19,8 31 15,4%

W stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego odnotowano wysokg dynamike wzrostu przychodéw ze sprzedazy
pellet na poziomie 18,4%.

Osiagniety wzrost sprzedazy byt efektem konsekwentnie realizowanej polityki sprzedazowej oraz sprzyjajacej koniunktury.

Produkt uboczny

W pierwszym potroczu roku obrotowego 2016/2017 produkt uboczny w formie nieprzetworzonej sprzedawany byt tylko
w Polsce, co jest typowe dla dziatalnosci Grupy Stelmet. Zanotowana w pierwszych 6-ciu miesigcach roku obrotowego
2016/2017 sprzedaz produktu ubocznego byta na poziomie nieznacznie wyzszym w stosunku do analogicznego okresu roku
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ubiegtego i odnotowano jej wzrost na poziomie 1,3% tj. 0,2 min PLN. Okoto 45% przychoddéw ze sprzedazy produktéw
ubocznych byto realizowane przez spotke MrGarden sp. z o.0. W analogicznym okresie roku ubiegtego spodtka
MrGarden sp. z 0.0. nie prowadzita w tym okresie jeszcze dziatalnosci operacyjnej. Pozostaty udziat w sprzedazy produktu
ubocznego ma Stelmet S.A. Obserwowane dla Stelmet S.A. w pierwszym potroczu roku 2016/2017 zmniejszenie przychodéw
ze sprzedazy produktéw ubocznych, o blisko 45% w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego, byto efektem
przeznaczenia wiekszej ilosci produktu ubocznego jako surowca na potrzeby produkgji pelletu.

Zmiana
1H 2016/2017 1H 2015/2016
(min PLN) (mlIn PLN) (mlIn PLN)
Produkt uboczny razem, w tym: 12,8 12,6 0,2 1,3%
Polska 12,8 12,6 0,0 1,3%
Inne kraje 0,0 0,0 0,0 0,0%

Energia elektryczna

Na podstawie otrzymanej koncesji Grupa w I pétroczu 2016/2017 roku rozpoczeta produkcje i sprzedaz energii elektryczne;j.
Przychody realizowane w tym segmencie (przychody ze sprzedazy energii elektrycznej oraz przypisanych do produkgji
odnawialnej energii tzw. ,zielonych certyfikatow") z uwagi na rozpoczecie dziatalnosci w tym obszarze 30 listopada 2016 r.
byty na niewielkim poziomie.

Zmiana
1H 2016/2017 1H 2015/2016
(min PLN) (mlIn PLN) (mlIn PLN)
Energia elektryczna 0,1 0,0 0,1 100%
Polska 0,1 0,0 0,1 100%
Inne kraje 0,0 0,0 0,0 0%
2.2.2.

Rynki zaopatrzenia

Podstawowym surowcem wykorzystywanym w procesie produkcji drewnianej architektury ogrodowej jest okragty
surowiec drzewny, ktdérego nabycie jest gtdbwnym kosztem wytworzenia wyrobow gotowych. Gtéwnym dostawca surowca
drzewnego na rynku polskim sg Lasy Panstwowe. W wyniku dtugoletniej i stabilnej wspotpracy z Lasami Panstwowymi
Grupa ugruntowata swoja wiarygodna pozycje jednego z najwiekszych odbiorcéw drewna w Polsce.

W dniu 13 stycznia 2017 r. spotki z Grupy Emitenta zawarty z Lasami Panstwowymi umowy na dostawe surowca drzewnego
w 2017 roku na podstawie ktdrej Grupa zakupi drewno o wartosci ok. 112,8 mIn zt. Szczegdtowe informacje nt. ww. umowy
zostaty zawarte w raporcie biezagcym nr 1/2017.

Jednostkowy koszt nabycia przez Grupe okragtego surowca drzewnego od Lasow Panstwowych w okresie pierwszego
pbtrocza roku 2016/2017 wynosit 262,1 PLN/m? i ksztattowat sie na poziomie nizszym o 6,7 PLN/m*> w stosunku do
pierwszego potrocza roku 2015/2016, gdy ten koszt wynosit 268,8 PLN/m>.

Z uwagi na rozpoczecie dziatalnosci produkcyjnej przez zaktad w Grudzigdzu Grupa w pierwszym pétroczu roku 2016/2017
znaczaco zwiekszyta wolumen zakupow surowca — wzrost w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego byt
na poziomie 39% — tj. okoto 100 tys. m® drewna.

Pozostate materiaty do produkcji wyrobow gotowych

Poza surowcem drzewnym Grupa nabywa réznego rodzaju materiaty do produkcji — m.in. impregnaty, $rodki ochrony
drewna, worki i opakowania (wykorzystywane do produkgji pelletu). Materiaty te sa kupowane od statych i sprawdzonych
dostawcow z Polski, Niemiec, Wielkiej Brytanii. Dzieki zakupom zagranicznym rozliczanym w walucie obcej mozliwy
jest takze naturalny hedging ekspozycji walutowej zwigzanej z dominujacg w strukturze przychodéw Grupy sprzedaza
realizowana w EUR i GBP. Poszczegdlne spétki produkcyjne Grupy realizujace produkcje w zakresie pozostatych materiatow,
np. elementéw ztgcznych (m.in. zszywki, gwozdzie, drut), materiatow biurowych, paliw, materiatéw eksploatacyjnych
do maszyn itp., korzystaja w duzej mierze z lokalnych (krajowych) dostawcoéw. W zakresie transportu zarébwno surowca,
jak i wyrobow gotowych Grupa wspotpracuje z wieloma firmami transportowymi (gtéwnie z Polski i Wielkiej Brytanii)
— ograniczajac w ten sposob ryzyko dziatalnosci operacyjne;.
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Informacje o najwazniejszych zdarzeniach w trakcie okresu sprawozdawczego
oraz do dnia sporzadzenia raportu za | potrocze roku obrotowego 2016/2017

W trakcie I pdtrocza roku obrotowego 2016/2017 Spotka przeprowadzita emisje 1.468.210 akgji serii C. Akcje te stanowity
przedmiot oferty publicznej wraz z istniejacymi akcjami serii A oraz B, ktére byty sprzedawane przez dotychczasowych
akcjonariuszy Spétki. W zwiazku z emisja akgji serii C Spotka pozyskata 42,2 min zt netto. W dniu 10 listopada 2016 r.
wiasciwy sad zarejestrowat zmiane wysokosci kapitatu zaktadowego Emitenta w wyniku jego podwyzszenia w drodze emisji
akgji serii C. Do dnia sporzadzenia niniejszego raportu Emitent nie wykorzystywat pozyskanych srodkéw na realizacje celéw
emisyjnych — aktualnie srodki pozyskane z emisji akcji serii C zasilajg kapitat obrotowy Stelmet S.A.

W miesigcu pazdzierniku i listopadzie 2016 r. Spétka dokonata zmian w zakresie funkcjonujacego finansowania obrotowego
odnawialnego oraz finansowania $rednioterminowego nieodnawialnego z mBankiem S.A. oraz BGZ BNP Paribas S.A.
Szczegdtowe informacje zawarte zostaty w raportach biezacych nr 10/2016 oraz 13/2016.

W dniu 13 stycznia 2017 r. spo6tki z Grupy Emitenta zawarty z Lasami Panstwowymi umowy na dostawe surowca drzewnego
w 2017 roku na podstawie ktorej Grupa zakupi drewno o wartosci ok. 112,8 min zt. Szczegdtowe informacje nt. ww. umow
zostaty zawarte w raporcie biezacym nr 1/2017.

Celem zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej dla czesci dtugoterminowych kredytow Spotka zawarta transakcje
zabezpieczajace IRS. Szczegdtowe informacje na ten temat znajduja sie w punkcie 2.3.3 niniejszego raportu.

W dniu 24 marca 2017 r. Stelmet S.A. otrzymat obustronnie podpisang umowe ramowa okreslajacag zasady wspotpracy
pomiedzy Spotka a jednym z dotychczasowych odbiorcow bedacym jednostka dominujaca dla grupy kapitatowej
stanowigcej jednego z czotowych dystrybutorow drewnianej architektury ogrodowej w Europie. Umowa dotyczy
sprzedazy zunifikowanego asortymentu. Okres obowigzywania Umowy zostat okreslony na dwa lata, przy czym po uptywie
ww. okresu Umowa staje sie bezterminowa z mozliwoscia jej rozwigzania z zachowaniem dziewieciomiesiecznego okresu
wypowiedzenia. Umowa okresla szczegdtowe zasady wspotpracy pomiedzy Emitentem a podmiotami z grupy kupujacego
dziatajacymi na wskazanych rynkach europejskich, w tym w szczegdlnosci francuskim, brytyjskim, hiszpanskim oraz polskim.
W zwiagzku z zawarciem Umowy szacowana warto$¢ obrotéw netto Emitenta z grupa Kupujacego wyniesie ok. 9,8 min EUR
w 2017 roku (co odpowiada rownowartosci 41,8 min zt) oraz ok. 14,6 mIn EUR (tj. ok. 62,3 mIn zt) w 2018 roku. Szczegotowe
informacje nt. ww. umow zostaly zawarte w raporcie biezgcym nr 9/2017.

2.24.
Transakcje z jednostkami powigzanymi

W okresie 1 pdtrocza roku obrotowego 2016/2017 spotki z Grupy Kapitatowej Stelmet nie zawieraly z podmiotami
powigzanymi transakcji na warunkach innych niz rynkowe. Szczegotowe zestawienie transakcji zawartych z podmiotami
powiazanymi zostaty zamieszczone w nocie 11 skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za I poirocza
roku obrotowego 2016/2017.
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Obszar finansowy

2.3.1.
Umowy kredytowe, umowy pozyczek, leasingi

Grupa finansuje swoja dziatalno$¢ za pomoca kapitatu wtasnego oraz kapitatu obcego, na ktéry sktadaja sie zaciggniete
kredyty, pozyczki oraz leasingi.

Kredyty i pozyczki otrzymane

W okresie I potrocza 2016/2017 roku oraz do dnia sporzadzenia niniejszego raportu spétki z Grupy Stelmet zawarty
nastepujgce umowy dotyczace finansowania dziatalnosci:
a) aneks do umowy limitu finansowania obrotowego z mBankiem S.A. na mocy ktérego zwiekszono limit finansowania
z kwoty 7 mIn EUR do 14 min EUR (w tym mozliwos¢ wykorzystania w postaci kredytu w rachunku biezagcym
4,0 min EUR oraz 10 mIn EUR w formie kredytu odnawialnego). Jednoczesnie dokonano wydtuzenia okresu
obowigzywania umowy do dnia 29 marca 2019 r.
b) umowy kredytu nieodnawialnego z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. w kwocie ok. 52 mIn EUR z przeznaczeniem
na refinansowanie posiadanego zadtuzenia w BZ WBK SA. Umowe zawarto na okres do 30 wrze$nia 2019 r.
z kwartalng sptata rat kredytowych
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c) umowy wielocelowej linii kredytowej z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. z limitem w kwocie 16,5 min EUR,
przy czym w ramach tej linii bedzie mozna skorzysta¢ z kredytu w rachunku biezagcym do kwoty 14 min EUR oraz
linii na gwarancje do kwoty 10 min PLN. Okres udostepnienia kredytu w rachunku biezagcym zostat okreslony
do konca marca 2019 r.

d) umowy finansowania obrotowego z Barclays Bank PLC z limitem finansowania na poziomie 12 min GBP. Zawarta
umowa umozliwia dyskontowanie faktur sprzedazowych. Umowe zawarto na czas nieokreslony na minimalny okres
3 lat z okresem wypowiedzenia nie krétszym niz 3 miesiace.

Jednoczesnie w I pdtroczu roku obrotowego 2016/2017 Grupa dokonata sptaty kredytow i zamkniecia wszystkich umow
kredytowych zawartych we wczesniejszych okresach z bankami BZ WBK SA oraz Pekao S.A.

Ponizej zamieszczono zestawienie obowiazujacych umow kredytowych na dzien 31 marca 2017 r., ktorych strong byta
Grupa.

Kwota Zadluzenie
udzielonego Data na dzien

Kredytobiorca/ Kredytodawca/ kredytu/  zawarcia Termin 31.03.2017
Pozyczkobiorca Pozyczkodawca Rodzaj kredytu limitu umowy sptaty Waluta (mln w walucie)

Stelmet SA mBank obrotowy nieodnawialny 4,9 2009-07-13  2019-09-30 EUR 37

nieodnawialny

Stelmet SA EaGlfbi?:A - refinansowanie 52 2016-11-03  2019-09-30 EUR 4,6
kredytéw BZ WBK
Stelmet SA mBank obrotowy odnawialny 10,0 2007-04-05  2019-03-29 EUR 0,0
Stelmet SA mBank w rachunku biezacym 4,0 2006-08-31  2019-03-29 EUR 2,9
Stelmet SA BGZ. BNP w rachunku biezacym 140 2016-11-03  2019-03-31 EUR 3,0
Paribas SA

Barclays Bank

Grange Fencing PLC finansowanie obrotowe 12,0 2016-12-21 bezterminowa GBP 4,2
SB Grange BGZ BNP o
Holding Paribas SA akwizycyjny 10,7 2014-11-07  2021-08-11 GBP 88
MrGarden PKO BP SA inwestycyjny 20,6 2015-08-13  2027-08-13 EUR 17,3
MrGarden PKO BP SA inwestycyjny 18,2 2015-08-13  2027-08-13 GBP 17,3
MrGarden PKO BP SA obrotowy 120 2015-08-13  2017-05-13  PLN 01
na finansowanie VAT-u
obrotowy
MrGarden PKO BP SA na finansowanie 42,0* 2015-08-13 2019-08-13 EUR 2,0
biezacej dziatalnosci
U e e R 2 73 2015-03-30 2021-12-31  PLN 7,3

FIZ

* Kwota limitu w walucie PLN.

Na koniec okresu sprawozdawczego najistotniejszymi pozycjami z tytutu zadtuzenia finansowego dla Grupy byty:

a) salda walutowych kredytéow dtugoterminowych zaciagnietych przez MrGarden sp. z 0.0. na finansowanie inwestycji
w Grudzigdzu. Kredyty te w I potroczu roku obrotowego 2016/2017 byty w okresie wykorzystania. Spotka przewiduje
dalsze wykorzystanie w/w kredytow. Rozpoczecie sptaty w/w kredytow jest odroczone do wrzesnia 2017 r.

b) saldo dtugoterminowego kredytu akwizycyjnego zwigzanego z inwestycja realizowanga przez Grupe (dokonany w roku
obrotowym 2014/2015 zakup udziatdéw Spotki Grange Fencing). Kredyt jest w trakcie sptaty. Dodatkowo inwestycja
byta wspotfinansowana pozyczka dtugoterminowa od akcjonariusza (Rainbow Fund 2 FIZ).

Saldo zobowigzan Grupy na koniec marca 2017 r. z tytutu kredytow obrotowych finansujacych jej dziatalnos¢ operacyjna,
wynikato z fazy sezonowosci, w ktérej znajduje sie Grupa (szczyt sezonu sprzedazy architektury ogrodowej — gtdéwnie
z odroczonym terminem ptatnosci na poziomie 60-90 dni). Poréwnujac saldo zadtuzenia z tytutu kredytéw obrotowych
na koniec marca 2017 r. z saldem kredytéw obrotowych na koniec marca 2016 r. nalezy mie¢ na uwadze otrzymane przez
Stelmet S.A. w I kwartale roku 2016/2017 wptywy z emisji akgji.
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Leasingi

Grupa w I potroczu roku obrotowego 2016/2017 nie zawarta zadnych nowych transakcji dokonujac w tym okresie sptat
— zgodnie z ustalonymi w umowach leasingowych harmonogramami. Blisko 100% zadtuzenia z tytutu zawartych umow
leasingowych byto w walucie euro i taczne zadluzenie Grupy z tytutu leasingdw na koniec marca 2017 r. wynosito
0,7 min EUR oraz 0,05 mIn PLN.

2.32.
Poreczenia i gwarancje

W okresie pierwszego potrocza roku 2016/2017 Stelmet S.A. oraz spotki z Grupy Stelmet nie udzielaty gwarangji
lub poreczen kredytu lub pozyczki o wartosci odpowiadajacej co najmniej 10% kapitatow wiasnych Stelmet S.A.

Na dzier 31 marca 2017 r. poreczenia udzielone przez Stelmet S.A. za zobowigzania spotek z Grupy Stelmet obejmowaty:

Zadtuzenie

kredytobiorcy

z tytutu kredytu

Data zawarcia na dzien

umowy 31.03.2017

Kredytobiorca Kredytodawca Rodzaj kredytu kredytowej Waluta (dane w walucie min)
SB Grange Holding Ltd. BGZ BNP Paribas SA  kredyt akwizycyjny 2014-11-07 GBP 8,8
MrGarden sp. z 0.0. PKO BP SA kredyt inwestycyjny 2015-08-13 EUR 17,3
MrGarden sp. z 0.0. PKO BP SA kredyt inwestycyjny 2015-08-13 GBP 17,3

kredyt obrotowy na

MrGarden sp. z 0.0. PKO BP SA finansowanie VAT-u

2015-08-13 PLN 01

kredyt obrotowy
MrGarden sp. z o.0. PKO BP SA na finansowanie 2015-08-13 GBP 2,0
biezacej dziatalnosci

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

Wedtug stanu na dzien 31 marca 2017 r. Stelmet S.A. i jego spotki zalezne nie byly poreczycielem lub gwarantem dla
podmiotéw nie nalezacych do Grupy Stelmet.
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Transakcje pochodne

Celem zabezpieczenia ryzyka kursowego na koniec marca 2017 r. Grupa miata otwarte nastepujace transakcje pochodne,
ktore byly zawarte w ramach posiadanych limitéw na transakcje pochodne w bankach, z ktérymi Spotka wspétpracuje.

Zestawienie posiadanych przez Grupe transakgcji zabezpieczenia ryzyka kursowego wedtug stanu na dzieh 31 marca 2017 r.:

Wartos¢ bilansowa Czas transakgji
Nominat instrumentoéw (tys. PLN) [dni]

transakeji —————
Rodzaj w walucie Aktywa Zobowigzania
transakgji Waluta (tys.) finansowe finansowe od
Forward mBank SA EUR 17 800 3813 0 4 200
Forward BZ WBK SA EUR 1500 373 0 4 18
Forward BGZ BNP Paribas EUR 2 500 607 219 11 158
Opcja waniliowa BZ WBK SA EUR 500 23 13 12 73
Forward PKO BP SA GBP 14 020 3960 714 6 210
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Celem zabezpieczenia ryzyka zmiany stopy procentowej dla dtugoterminowych kredytow opartych o rynkowe zmienne
stopy procentowe (EURIBOR lub LIBOR dla GBP) Grupa zawarta szereg transakgcji zabezpieczajacych to ryzyko.

Zestawienie posiadanych przez Grupe transakgcji zabezpieczenia stopy procentowej wedtug stanu na dzien 31 marca 2017 r.:

Maksymalny Wartosc¢ bilansowa Czas transakgji
nominat instrumentu (tys. PLN) [dni]
transakgji

Rodzaj w walucie Aktywa Zobowiazania
transakgji (tys.) finansowe finansowe
IRS mBank SA EUR 3923 0 41 0 913
IRS BGZ BNP Paribas EUR 4992 0 54 0 913
IRS PKO BP SA GBP 18 209 0 563 0 1887
IRS PKO BP SA EUR 20 557 0 362 0 2 467

Zawarte przez Grupe transakcje IRS majg harmonogram rozliczania (amortyzacje) oparty o harmonogram sptaty kredytow
ktore te transakcje zabezpieczaja.
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SYTUACJA FINANSOWA
GRUPY KAPITALOWE)

3.1
Omowienie wynikow finansowych

3.1.1.
Sezonowosé dzialalnosci

Dziatalnos¢ Grupy charakteryzuje sie sezonowoscia, bedaca nastepstwem sezonowosci sprzedazy drewnianej architektury
ogrodowej, ktéra w ciaggu catego roku odpowiada za generowanie ca. 80-85% tacznych przychodow ze sprzedazy Grupy
i jednoczesnie jest jej najbardziej rentownym segmentem.

Ponizszy wykres prezentuje sezonowo$¢ przychodow ze sprzedazy w poszczegdlnych kwartatach roku obrotowego Grupy.
Wykres 1: Kwartalne przychody ze sprzedazy w min PLN
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Produkty DAO, jako produkty instalowane gtéwnie na otwartej przestrzeni (outdoor) kupowane sa w przewazajacej
wiekszosci w okresie wiosenno-letnim, stad od potowy drugiego kwartatu roku obrotowego Grupa rozpoczyna wzmozona
sprzedaz architektury ogrodowej, przez co w strukturze przychoddéw ze sprzedazy wzrasta udziat sprzedazy DAO.
Osiggniety w pierwszym potroczu roku obrotowego 2016/2017 udziat przychoddw ze sprzedazy DAO w stosunku do
catkowitych przychodéw ze sprzedazy Grupy jest zblizony do wielkosci catorocznych i ksztattowat sie on na poziomie 78,3%,
podczas gdy w catym roku obrotowym 2015/2016 wynosit on 81,0%.

Sezonowos$¢ przychodow ze sprzedazy DAO w poszczegdlnych kwartatach roku obrotowego Grupy prezentuje ponizszy
wykres.
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Wykres 2: Kwartalne przychody ze sprzedazy DAO w min PLN
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Drugi kwartat roku obrotowego jest dla Grupy okresem realizacji dostaw wynikajacych z uzgodnionych warunkow
wspotpracy z odbiorcami — co ma miejsce najczesciej w pierwszym kwartale roku obrotowego.

Produkcja wyrobéw gotowych architektury ogrodowej w roku obrotowym 2016/2017 byta realizowana przez Stelmet S.A,,
Grange Fencing Ltd. oraz MrGarden sp. z 0.0. podczas gdy w roku 2015/2016 byta ona realizowana tylko przez Stelmet S.A.
oraz Grange Fencing Ltd.

Stopniowe zwiekszanie wielkosci realizowanej produkcji przez spétke MrGarden sp. z 0.0. na rynek angielski byto
skorelowane ze zmniejszaniem produkgcji realizowanej przez Grange Fencing Ltd. Ostateczne zakonczenie produkgji
przez zaktad produkcyjny w Telford miato miejsce w marcu 2017 r. i zaktad w Grudzigdzu od konca marca 2017 r. przejat
w catosci produkcje dotychczas realizowana w spétce Grange Fencing z uwzglednieniem charakterystycznych dla tego rynku
produktéw jak Lap Panel, Featheredge. W omawianym okresie rynek brytyjski byt zaopatrywany réwniez przez spétke
Stelmet S.A,, ktora produkowata na ten rynek wyroby z gamy kontynentalne;.

3.1.2.
Wyniki finansowe

Grupa dla prowadzonej przez siebie dziatalnosci wyodrebnia nastepujace segmenty sprawozdawcze:
- produkcja i sprzedaz architektury ogrodowej;
« produkcja i sprzedaz pelletu;
-+ sprzedaz produktéw ubocznych;
- energia elektryczna;
- pozostate (gtdéwnie sprzedaz innych towaréw, materiatéw i ustug).

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

1H 2016/2017 1H 2015/2016 Zmiana
Segment operacyjny (mln PLN) (udziat) (mln PLN) (udziat) (min PLN)
Architektura ogrodowa 178,7 78,3% 193,8 81,1% -15,1 -7,8%
Pellet 36,1 15,8% 30,5 12,8% 5.6 18,4%
Produkty uboczne 12,8 5,6% 12,6 5.3% 0,2 1,3%
Produkcja energii elektrycznej 0,1 0,0% - - 0,1 100,0%
Pozostate 0,7 0,3% 2,0 0,8% -1,3 -64,0%

228,4 100,0% 239,0 100,0%

Najwiekszy udziat w strukturze przychodéw ze sprzedazy ma sprzedaz architektury ogrodowej, ktérej udziat w tacznych
przychodach I potrocza roku obrotowego 2016/2017 wynosit ponad 78%.
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Przychody ze sprzedazy architektury w stosunku do ubiegtego roku ulegty zmniejszeniu o 7,8%. Szerszy opis sprzedazy
w tym segmencie znajduje sie we wczesniejszej czesci niniejszego raportu.

W omawianym pofroczu obserwowana byla wysoka dynamika przychoddéw ze sprzedazy pellet, wzrost o 18,4%.
Jednoczesnie w obszarze przychodéw ze sprzedazy produktoéw ubocznych byta obserwowana stabilizacja, nieznaczny
wzrost o 1,3%. Spdtka ponadto w biezacym podtroczu rozpoczeta produkcje energii elektrycznej. Szerszy opis sprzedazy
w segmencie pellet, produkgji ubocznej i energii elektrycznej znajduje sie we wczesniejszej czesci niniejszego raportu.

Ponizej zaprezentowano strukture geograficzng sprzedazy:

1H 2016/2017 1H 2015/2016 Zmiana
(mln PLN) (udziat) (mln PLN) (udziat) (min PLN)
Polska 344 151% 324 13,6% 2,0 6,3%
Wielka Brytania 60,1 26,3% 84,2 352% -24,2 -28,7%
Francja 47,3 20,7% 43,5 18,2% 3,8 8,9%
Niemcy 58,1 25,4% 51,0 21,3% 7,1 13,8%
Inne kraje 28,5 12,5% 27,9 11,7% 0,6 2,3%
Razem 228,4 100,0% 239,0 100,0% (10,6) -4,4%

Analiza geograficznej struktury sprzedazy wskazuje, ze najwieksza sprzedaz jest realizowana przez Grupe na rynkach:
brytyjskim, niemieckim i francuskim, ktore jednoczesnie sa najwiekszymi rynkami drewnianej w Europie.

Na wszystkich geograficznych rynkach, za wyjatkiem rynku brytyjskiego, Grupa odnotowata wzrost przychodow
ze sprzedazy. Zaprezentowana ujemna dynamika wzrostowa dla rynku brytyjskiego zostata opisana we wczesniejszej
czesci niniejszego dokumentu.

Kluczowymi miarami efektywnosci wyniku dla prowadzonej przez Grupe dziatalnosci, sa EBITDA oraz skorygowana EBITDA.
Ponizej zaprezentowano ich kalkulacje.

Zmiana
1H 2016/2017 1H 2015/2016
(mln PLN) (mln PLN) (mln PLN)

Przychody ze sprzedazy 228,4 239,0 -10,6 -4%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 5.9 18,7 -12,8 -68%
Amortyzacja 16,7 9,8 6,8 70%

EBITDA 22,6 28,6 -6,0 -21%

Marza EBITDA 9,9% 12,0% -2,1% -17,3%

Korekty EBITDA 14 0,6 0,9 153%
Restrukturyzacja Grange Fencing 13 - 13
Koszty IPO 0,1 0,6

Skorygowana EBITDA 23,9 29,1 -5,1 -18%

Marza skorygowanej EBITDA 10,5% 12,2% -1,7% -14,3%

Skorygowana EBITDA dla pierwszego pétrocza roku obrotowego 2016/2017, wskazuje na jej spadek o 51 min PLN
w stosunku do skorygowanej EBITDA dla okresu pazdziernik — marzec roku 2015/2016, przy jednoczesnym pogorszeniu
marzy skorygowanej EBITDA o 1,7 punktu procentowego. Na nizszg wielkos¢ EBITDA zasadniczy wptyw miaty nastepujace
czynniki o ktorych mowa ponizszej, szerzej opisywane we wczesniejszych obszarach niniejszego raportu:

a) zmniejszenie przychoddw ze sprzedazy na rynku brytyjskim,

b) ostabienie kursu GBP w stosunku do PLN,
c) koszty realizowanej restrukturyzacji spotki w Wielkiej Brytanii,
d) rozwiazanie niewykorzystanej rezerwy na koszty rabatow posprzedazowych.
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Ponizej zaprezentowano wybrane pozycje z rachunku wynikow Grupy za I pdtrocze roku obrotowego 2016/2017 oraz
analogicznego okresu roku 2015/2016.

1H 2016/2017 1H 2015/2016 gmiana
(min PLN) (mlIn PLN) (mlIn PLN)

Przychody ze sprzedazy 2284 239,0 (10,6) -4,4%
Koszt wtasny sprzedazy (172,1) (163,8) (8,3) 51%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 56,3 75,2 (18,9) -25,1%
Marza 24,7% 31,5% -6,8% -21,6%
Koszt sprzedazy (32,5) (38,6) 6,1 -15,8%
Koszty ogdlnego zarzadu (19,4) (19,2) 0,2) 1,2%
Zysk (strata) ze sprzedazy 4,3 17,3 (13,0) -74,9%
Marza 1,9% 7,2% -5,3% -73,7%
Pozostate przychody operacyjne 4,5 4,6 0,2) -3,4%
Pozostate koszty operacyjne (2,9) (3,2) 0,3 -9,0%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 5,9 18,7 (12,8) -68,5%
Marza 2,6% 7,8% -5,3% -67,0%
Przychody finansowe 10,1 7.9 2,2 27.1%
Koszty finansowe (2,5) (5,3) 2,8 -52,4%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 13,5 21,3 (7,9) -36,9%
Marza 59% 89% -3,0% -34,0%
Podatek dochodowy (3,0 (6,7) 3,7 -55,6%
Zysk netto 10,5 14,7 4,2) -28,4%
Marza 4,6% 6,1% -1,5% -251%

Catkowite przychody ze sprzedazy Grupy w pierwszym potroczu roku 2016/2017 wyniosty 228,4 min PLN i byty o0 10,6 min PLN
(-4,4%) mniejsze niz w analogicznym okresie roku obrotowego 2015/2016. Na sumaryczne zmnigjszenie przychodow
ze sprzedazy decydujacy wptyw miata nizsza sprzedaz na rynku brytyjskim skutkujaca negatywnym odchyleniem w wysokosci
15,4 min PLN wraz ze znaczacym ostabieniem kursu GBP, ktére przetozyto sie na dalszy spadek przychodéw o 8,8 min PLN.
Wzrost przychoddw na pozostatych rynkach zaowocowat pozytywnym odchyleniem w wysokosci 13,5 min PLN, ktére niestety
nie pozwolito na catkowite skompensowanie zaraportowanego spadku o 10,6 min PLN.

Koszt wtasny sprzedazy byt wyzszy o 8,3 min PLN (tj. +5,1%) w stosunku do odnotowanego w analogicznym okresie
ubiegtego roku, co oznacza zmniejszenie marzy brutto na sprzedazy o 6,8 punktu procentowego. Na wzrost kosztu
wilasnego sprzedazy miaty przede wszystkim wptyw: wyzsze w okresie rozruchu koszty zaktadu w Grudzigdzu zwigzane
z uruchomieniem dziatalnosci operacyjnej, koszty realizowanej restrukturyzacji spétki Grange Fencing Limited w tym
mniejsza efektywnos¢ prowadzonej do marca 2017 r. produkgji w Telford.

Wraz z rozpoczeciem produkcji w nowouruchomionym zaktadzie w Grudzigdzu wzrdst udziat amortyzacji w koszcie wtasnym
sprzedazy z uwagi na duza skale tej inwestycji (tj. wzrost rzeczowych aktywéw trwatych o 120,0 min PLN w stosunku
do 31 marca 2016 r.).

Nie mozna takze pomija¢ ogdlnego wzrostu kosztéw personalnych w odniesieniu do polskich spétek Grupy bedacego
efektem zachodzacych w ostatnim okresie znaczacych zmian na rynku pracy w Polsce.

Koszty sprzedazy w pierwszym pdtroczu roku 2016/2017 byty o 6,1 min PLN (-15,8%) nizsze niz odnotowane
w analogicznym okresie roku 2015/2016. Zmniejszenie kosztoéw sprzedazy byto wynikiem zmniejszenia catkowitych
przychodow ze sprzedazy, obnizenia udziatu w przychodach sprzedazy na rynku brytyjskim, ktéry charakteryzuje sie
relatywnie wyzszymi kosztami sprzedazy. Czynniki te spowodowaty spadek kosztu sprzedazy w relacji do przychoddéw
ze sprzedazy o 2,0 punktu procentowego w biezagcym okresie w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego.

Koszty ogélnego zarzadu byly nieznacznie wyzsze (0,2 min PLN tj. 1,2%) niz koszty poniesione w tym obszarze
w analogicznym okresie roku 2015/2016.

tacznie na poziomie wyniku na sprzedazy w pierwszym potroczu roku 2016/2017 Grupa odnotowata w stosunku do
analogicznego okresu roku 2015/2016 spadek zysku na sprzedazy o 13,0 min PLN, co odpowiada pogorszeniu generowanej
marzy o 5,3 punktu procentowego.
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W obszarze pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych w I pdtroczu roku obrotowego jak i analogicznym okresie
roku obrotowego 2015/2016 nie odnotowano istotnych zdarzehn o charakterze jednorazowym. Saldo pozostatych
przychodow i kosztéw operacyjnych w pierwszym pétroczu roku 2016/2017 wynosito +1,6 min PLN, a w analogicznym
okresie roku 2015/2016 wynosito +1,4 min PLN. Szczegdtowe informacje dotyczace w/w kosztéw i przychodow znajduja sie
w nocie 7 sprawozdania finansowego.

W obszarze przychodow i kosztéow finansowych zanotowano wynik na poziomie (+7,6 min PLN), podczas gdy
w analogicznym okresie roku ubiegtego wynosit (+2,6 mIn PLN). Zanotowany w tym obszarze w okresie pierwszych
6-ciu miesiecy roku obrotowego 2016/2017 zysk byt zwigzany z umocnieniem kursu PLN zaréwno do GBP jak i EUR.

W stosunku do 30 wrzesnia 2016 r. na dzien 31 marca 2017 r. kurs bilansowy EUR w stosunku do PLN ulegt umocnieniu
0 9,2 groszy, natomiast kurs bilansowy GBP w stosunku do PLN ulegt umocnieniu o 8,3 groszy. Powyzszy zysk dotyczyt
w duzej mierze z niezrealizowanych réznic kursowych od zobowiazan finansowych oraz zyskéw z rozliczenia walutowych
transakcji pochodnych (zaréwno niezrealizowanych jak i zrealizowanych). Koszty odsetek od zobowigzan finansowych
w pierwszym pétroczu roku obrotowego 2016/2017 ksztattowaly sie na poziomie 2,1 min PLN i byly na poziomie kosztow
analogicznego okresu roku ubiegtego.

W I pétroczu roku obrotowego 2016/2017 Grupa zanotowata zysk brutto w wysokosci 13,5 min PLN, co oznacza
zmniejszenie zysku brutto w stosunku do roku 2015/2016 o 7,9 min PLN.

Zysk netto wynidst 10,5 min PLN i byt nizszy niz w ubiegtym roku o 4,2 min PLN, gdy wyniést 14,7 min PLN.

32,
Sytuacja majatkowa
Aktywa

Zmiana
31.03.2017 31.03.2016

(mIn PLN) (mIn PLN) (mlIn PLN)

Aktywa trwate

Wartos¢ firmy 24,7 27,0 -2,3 -8,5%
Wartosci niematerialne 2,6 31 -0,5 -157%
Rzeczowe aktywa trwate 469,7 349,7 120,0 34,3%
Nieruchomosci inwestycyjne 20,1 20,6 -0,5 -2,3%
Inwestycje w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych 1,0 0,7 0,3 47,5%
Naleznosci i pozyczki 0,6 0,2 04 181,5%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 37,7 22,6 151 66,8%
Aktywa trwate razem 556,5 423,9 132,6 31,3%

Aktywa obrotowe

Zapasy 127,2 122,6 4,5 3,7%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 158,6 157,4 13 0,8%
Pozyczki oraz pozostate aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 -
Pochodne instrumenty finansowe 8,8 9,2 -04 -4,3%
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 91 10,0 -1,0 -9,7%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6,7 17,8 -11,2 -62,7%
Aktywa obrotowe razem 310,3 317,0 -6,8 -2,1%
AKTYWA RAZEM 866,8 741,0 125,8 17,0%

Na dzien bilansowy 31 marca 2017 r. aktywa Grupy osiagnety warto$¢ 866,8 min PLN i byty o 125,8 mIn PLN 17,0% wieksze
niz na 31 marca 2016 gdy wynosity 741,0 min PLN. Analiza pionowa bilansu wskazuje, ze aktywa trwate stanowig 64,2%
za$ aktywa obrotowe 35,8% w strukturze aktywow.
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Wartos¢ aktywow trwatych w stosunku do 31 marca 2016 r. wzrosta o 132,6 mIn PLN, co wynikato przede wszystkim
ze wzrostu rzeczowych aktywéw trwatych o 120,0 min PLN, stanowigcych 84,8% ich wartosci. Dynamiczny wzrost rzeczowych
aktywéw trwatych byt efektem prowadzenia przez Grupe inwestycji w postaci budowy zaktadu produkcji drewnianej
architektury ogrodowej w Grudziadzu. Nastapit takze istotny wzrost, o +15,1 min PLN, aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, co gtéwnie ma zwigzek z budowa zaktadu w Grudzigdzu na terenie Specjalnej Strefy Ekonomicznej.

W aktywach obrotowych, z uwagi na faze cyklu sezonowosci w jakiej na 31 marca 2017 r. znajdowata sie Grupa, dominujgca
pozycja to naleznosci, ktére stanowity 51,1% ich wartosci. Wielkos¢ bilansowa naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostatych naleznosci byta nieznacznie o +1,3 min PLN wyzsza niz odnotowana na dzien 31 marca 2016 r.
Nalezy dodatkowo wskaza¢, iz na koniec marca 2016 r. Grupa korzystata z finansowania w postaci factoringu petnego
(sprzedaz naleznosci bez regresu) na poziomie 12,5 min PLN. Na koniec marca 2017 r. wykorzystanie faktoringu petnego
byto na nizszym poziomie i wynosito 8,6 min PLN.

Zapasy stanowity 41,0% aktywow obrotowych i ich wzrost o +4,5 min PLN w stosunku do 31 marca 2016 r. zwigzany jest
z uruchomieniem produkcji przez zaktad w Grudzigdzu.

Ogolnie na 31 marca 2017 r. wartos¢ aktywow obrotowych stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego ulegta
zmniejszeniu o 6,8 mIn PLN, gtéwnie w wyniku zmniejszenia salda srodkéw pienieznych.

Pasywa

Zmiana
31.03.2017 31.03.2016

(mln PLN) (mln PLN) (mln PLN)

Kapitat wtasny

Kapitat podstawowy 29,4 27,9 15 5,3%
Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 57,4 14,4 43,0 297,9%
Kapitat z wyceny transakcji zabezpieczajacych
oraz réznice kursowe -13 -0,3 -0,9 281,0%
Pozostate kapitaty 314,3 206,2 108,0 52,4%
Zyski zatrzymane 45,3 98,0 -52,7 -53,8%
Udziaty niedajace kontroli 0,0 03 -0,3 -100,0%
Kapitat wtasny razem 445,1 346,5 98,5 28,4%
Zobowiazania dlugoterminowe
Kredyty, pozyczki, leasingi 252,5 1524 100,1 65,7%
Pochodne instrumenty finansowe 1,0 0,1 1,0 1660,3%
Pozostate zobowigzania 15 0,9 0,6 69,5%
Pozostate rezerwy 0,0 0,0 0,0 -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19,3 16,1 32 19,8%
Zobowiazania i rezerwy z tytutu Swiadczen pracowniczych 0,8 0,7 0,2 22,8%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 34 3,5 -0,1 -2,9%
Zobowigzania dlugoterminowe razem 278,6 173,7 104,9 60,4%
Zobowiazania krétkoterminowe
Kredyty, pozyczki, leasingi, faktoring 50,2 116,4 -66,2 -56,9%
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku dochodowego 0,8 55 -4,7 -85,4%
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 51,7 58,7 -7,0 -12,0%
Pochodne instrumenty finansowe 0,9 1,0 -0,1 -5,4%
Zobowiazania i rezerwy z tytutu Swiadczen
pracowniczych oraz pozostate rezerwy 14,2 11,1 3,1 27,6%
Pozostate rezerwy krétkoterminowe 13 01 1.2 1843,9%
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 24,1 28,0 -3,9 -14,0%
Zobowigzania krétkoterminowe razem 143,1 220,8 -77,6 -35,2%
PASYWA RAZEM 866,8 741,0 125,8 17,0%
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Na koniec marca 2017 r. kapitat wtasny Grupy ulegt zwiekszeniu o 98,5 min PLN (+28,4%) w pordéwnaniu z koncem
marca 2016 r. Wzrost kapitatu wtasnego nastapit gtdwnie dzieki przeznaczeniu w catosci na kapitat zapasowy zyskowi netto
za rok 2015/2016 oraz wptywom z emisji nowych akgji. Kapitat wtasny stanowi 51,3% sumy bilansowej i w przewazajacej
czesci finansuje aktywa trwate Grupy.

Zobowigzania stanowig 48,7% wartosci pasywdw, ich struktura ze wzgledu na okres zapadalnosci i wartos$¢ ulegta zmianie
w poréwnaniu do 31 marca 2016 r.

Zobowigzania dtugoterminowe na 31 marca 2017 r. wzgledem stanu na koniec marca 2016 r. ulegly zwiekszeniu
0 104,9 min PLN gtéwnie w wyniku wzrostu salda kredytow zwigzanych z dtugoterminowym finansowaniem realizowanej
w Grudzigdzu inwestycji oraz reklasyfikacji (w zwigzku z odnowieniem finansowania obrotowego przez Stelmet S.A.
na okres 3 kolejnych lat) zobowiazan krotkoterminowych o charakterze odnawialnym do zobowigzan dtugoterminowych.

Zobowigzania krotkoterminowe w omawianym okresie ulegty zmniejszeniu o 77,6 min PLN. Odnotowany spadek
wynikat przede wszystkim ze zmniejszenia zobowigzan finansowych o 66,2 min PLN — gtéwnie kredytéw. Zmniejszenie
salda zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan o 7,0 mIn PLN co miato zwiazek gtownie
ze zmniejszeniem zobowigzan spétki MrGarden wynikajacych z realizowanej przez nig inwestycji, gdzie na koniec marca
2017 r. wiekszos¢ prac zostata juz wykonana i zaptacona. Zmniejszenie salda zobowigzan z tytutu biezacego podatku
dochodowego (-4,7 mIn PLN) byto gtéwnie zwigzane z nizszymi zobowigzaniami spétki Grange Fencing Ltd., ktérej wynik
netto z uwagi na prowadzona restrukturyzacje byt duzo nizszy niz w roku ubiegtym. Zmniejszenie salda krotkoterminowych
rozliczen okresowych (-3,9 miIn PLN), ktére dotycza przede wszystkim bonuséw posprzedazowych miato zwigzek gtownie
z nizszg sprzedaza na rynku brytyjskim oraz zmiang wysokosci bonuséw i terminu ich rozliczania przez niektérych
kontrahentow Grupy.

Wozrost salda rezerw krotkoterminowych (+1,2 min PLN) dotyczyt zawigzanych rezerw na prowadzona restrukturyzacje
w spétce Grange Fencing Ltd. Wzrost salda zobowigzan i rezerw z tytutu Swiadczen pracowniczych (+3,1 min PLN) byt
w duzej mierze zwigzany z rozpoczeciem dziatalnosci operacyjnej przez spdtke MrGarden.

Pozostate pozycje bilansu nie ulegty istotnym zmianom na przestrzeni badanych okreséw.

33.
Sytuacja pieniezna

1H 2016/2017 1H 2015/2016

(mln PLN) (mln PLN)

(+) Zysk brutto przed opodatkowaniem 13,5 21,3
(+/-) Korekty 5,9 2,9
(-) Podatek dochodowy zaptacony (3,0 (8,1)
Przeptywy pieniezne przed zmianami w kapitale obrotowym 16,4 16,2
(+/-) Zmiany w kapitale obrotowym (107,9) (62,9)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (91,5) (46,7)
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej (42,3) (63,0)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej, w tym m.in.: 1214 98,7
(-) Dywidendy wyptacone - -
(+) Wptyw z emisji nowych akgji 44,5 -
Przeptywy pieniezne razem (12,5) (11,0)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 19,1 29,4
Zmiana z tytutu réznic kursowych 0,0 (0,6)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 6,6 17,8

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej przed zmianami w kapitale obrotowym wyniosty w pierwszym pétroczu roku
obrotowego +16,4 min PLN i byly na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie roku poprzedniego.
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Zmiany w kapitale obrotowym oddaja sezonowos$¢ dziatalnosci Grupy, gdyz koniec potrocza jest to okres w ktérym znajduje
sie ona w szczycie sprzedazy przez co maleja stany magazynowe (budowane w okresie pazdziernik — styczen) i rosna
naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Duzo wieksza zmiana w przeptywach w obszarze kapitatu obrotowego obserwowana
w pierwszym potroczu roku obrotowego 2016/2017 (-107,9 min PLN) w stosunku do pierwszego pétrocza roku 2015/2016
(-62,9 mIn PLN) wynikata z:

a) zwiekszenia zapaséw w wyniku rozpoczecia przez spotke MrGarden dziatalnosci operacyjnej

b) korzystanie przez Grupe z faktoringu petnego w duzo mniejszym stopniu w stosunku do jego wykorzystania na koniec

wrzesnia 2016 r.

Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej w pierwszym potroczu roku 2016/2017 byty ujemne i wyniosty (-42,3 min PLN).
Na wartosc ta sktadaty sie przede wszystkim wydatki zwigzane z budowa zaktadu w Grudziagdzu (-37,3 mIn PLN).

Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej

Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej w I pétroczu roku 2016/2017 byly dodatnie i wyniosty (121,4 min PLN). Dodatnie
przeptywy w tym obszarze zwigzane byty przede wszystkim z wptywami emisji z nowych akcji Stelmet S.A. oraz kredytami
inwestycyjnymi wspotfinansujagcymi budowe zaktadu w Grudzigdzu, a w mniejszym stopniu finansowaniem obrotowym
zwigzanym z budowa stokéw magazynowych i finansowaniem naleznosci z tytutu dostaw i ustug. W analogicznym okresie
roku ubiegtego roéwniez w tym obszarze byty przeptywy dodatnie (+98,7 min PLN), ktére takze w duzej mierze dotyczyty
kredytow inwestycyjnych zwigzanych z realizacji inwestycji w Grudzigdzu, a w mniejszym stopniu finansowaniem obrotowym
zwigzanym z budowa stokéw magazynowych.

Generowanie przeptywy na poszczegdlnych poziomach s3 zgodne z oczekiwaniami Zarzadu i adekwatne do cyklu
sezonowosci w ktorej znajdowata sie Grupa w I pétroczu roku obrotowego.

34,
Analiza wskaznikowa

Wskazniki zadtuzenia

Grupa Stelmet analizujagc poziom zadtuzenia korzysta z ogdlnego wskaznika zadtuzenia oraz wspodtczynnika zadtuzenia
EBITDA. Ponizej zamieszczono omodwienie obu wskaznikow.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia jest liczony jako stosunek zadtuzenia oprocentowanego netto do tacznej wartosci kapitatu
zaangazowanego. Zadtuzenie oprocentowane netto oblicza sie jako sume kredytow i pozyczek, leasingéw oraz factoringu
(obejmujacych biezace i diugoterminowe zobowigzania wskazane w sprawozdaniu finansowym) pomniejszong o srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty. taczna wartos¢ kapitatu zaangazowanego oblicza sie jako kapitat wtasny wraz z zadtuzeniem
oprocentowanym netto. Ponizej przedstawiono wyliczenie wskaznika zadtuzenia:

31.03.2017 31.03.2016

(mIn PLN) (min PLN)

Zadtuzenie oprocentowane netto

(+) Zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek 299,7 266,0
(+) Zobowigzania z tytutu leasingu 2.9 2,8
(+) Zobowigzania z tytutu faktoringu 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu zadluzenia 302,7 268,8
(-) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (6,6) (17.8)
Zadtuzenie oprocentowane netto 296,1 251,0

Wskaznik zadtuzenia

Kapitat wtasny ogdtem 445,1 346,5
(+) Zadtuzenie oprocentowane netto 296,1 251,0
Kapitat zaangazowany 741,1 597,5

Wskaznik zadtuzenia

(zadtuzenie netto/kapitat zaangazowany)
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Pomimo kontynuacji realizacji przez Grupe inwestycji w Grudzigdzu wskaznik zadtuzenia na 31 marca 2017 r. ulegt
w stosunku do 31 marca 2016 r. zmniejszeniu o 2 punkty procentowe. Na wielkos¢ wskaznika pozytywny wptyw miaty
Srodki pozyskane z emisji. Bez uwzgledniania wptywdéw z emisji wielko$¢ wskaznika zadtuzenia na koniec marca 2017 r.
bytaby wyzsza od wielkosci tego wskaznika na koniec marca 2016 r. o 1 punkt procentowy. Wskazuje to na solidna
i bezpieczna baze kapitatowa w oparciu, o ktérg Grupa prowadzi swoja dziatalnos¢ operacyjng i inwestycyjna.

Wskaznik (Zadtuzenie netto/EBITDA) jest obliczany jako iloraz oprocentowanego dtugu netto oraz EBITDA za ostatnie
12 miesiecy (LTM). Powyzszy wskaznik jak i rowniez wskaznik (Zadtuzenie netto/EBITDA skorygowana) sa wykorzystywane
przez Grupe Stelmet przy analizach i ustalaniu akceptowalnego poziomu zadtuzenia finansowego.

31.03.2017 30.09.2016 31.03.2016

(mln PLN) (mln PLN) (mln PLN)

Zadtuzenie oprocentowane netto

(+) Zobowigzania z tytutu kredytoéw i pozyczek 299,7 227,9 266,0
(+) Zobowigzania z tytutu leasingu 2,9 4,8 2,8
(+) Zobowigzania z tytutu factoringu 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu zadtuzenia 302,7 232,7 268,8
(-) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (6,6) (19,1) (17,8)
Zadtuzenie oprocentowane netto 296,1 213,6 251,0
EBITDA LTM zgodna ze SF 76,4 82,4 78,1
(-) saldo korekt o zdarzenia jednorazowe 7.8 7.3 0,6
EBITDA skorygowana 84,2 89,7 78,7

Wskaznik zadtuzenia EBITDA

(dtug netto/EBITDA) 3.9 2,6 3,2

Wskaznik zadtuzenia EBITDA skorygowana
(dtug netto/EBITDA skorygowana)

3,5 2,4 3,2

Z uwagi na sezonowos$¢ (budowanie stokow magazynowych i sprzedaz DAO z odroczonym terminem ptatnosci
— angazujacych kapitat obrotowy) oraz realizacje inwestycji w Grudzigdzu wskazniki zadtuzenia w pierwszym potroczu
roku obrotowego 2016/2017 w stosunku do konca roku obrotowego 2015/2016 ulegty zwiekszeniu. Negatywnie
na wielko$¢ wskaznika oddziatuje rowniez EBITDA LTM (za ostatnie 12 miesiecy), ktdra ulegta zmniejszeniu w stosunku
do konca wrzesnia 2016 .

Wskazniki ptynnosci
Grupa Stelmet analizujac poziom ptynnosci korzysta ze wskaznika ptynnosci biezacej oraz wskaznika ptynnosci szybkie;j.
Wskaznik ptynnosci biezacej jest liczony jako iloraz aktywdw obrotowych do wartosci zobowigzan i rezerw krétkoterminowych.

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

Ponizej przedstawiono kalkulacje obu wskaznikéw wedtug stanu na 31 marca 2017:

31.03.2017 31.03.2016

(mIn PLN) (mlIn PLN)

(+) Aktywa obrotowe 310,3 317,0
(-) Zapasy (127,2) (122,6)
(+) Zobowigzania i rezerwy krotkoterminowe 143,1 220,8
Wskaznik ptynnosci biezacej 2,2 1,4
Wskaznik ptynnosci szybkiej 13 0.9
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Wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej na koniec marca 2017 r. ksztattuja sie na bezpiecznym wysokim poziomie.
Ich wzrost w stosunku do wrzesnia 2016 r. byt wynikiem uzyskanych Srodkéw z emisji, ktére do dnia sporzadzenia
niniejszego raportu nie byly wykorzystane na realizacje celéw emisyjnych i zasility kapitat obrotowy Grupy, zatrzymania
zyskédw wypracowanych w roku 2015/2016, a takze reklasyfikacji finansowania obrotowego Stelmet S.A. z kategorii
krotkoterminowych do dtugoterminowych zobowigzan finansowych.

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

35.
Inwestycje

351
Nakiady inwestycyjne

Ponizej zaprezentowano informacje nt. naktadéw inwestycyjnych poniesionych przez Grupe Stelmet w I pdtroczu roku
obrotowego 2016/2017 roku oraz planowanych naktadach do konca roku 2016/2017.

Plan na rok
2016/2017 1H 2016/2017
(mIn PLN) (mlIn PLN)
Dotyczace spotki Stelmet S.A. 10,2 3,6
Dotyczace spotki MrGarden (zaktad produkcji DAO w Grudzigdzu) 45,0 37,3
Dotyczace spotki MrGarden (zaktad produkgji pellet w Grudzigdzu) 12,2 0,0
Dotyczace spotki Grange Fencing Ltd. 5,0 34
Razem 72,4 44,3

Najwieksza inwestycja realizowana przez Grupe w I pétroczu roku obrotowego 2016/2017 byta kontynuacja budowy zaktadu
produkcji drewnianej architektury ogrodowej w Grudzigdzu. Poniesione na ten cel naktady od momentu rozpoczecia
inwestycji do konca marca 2017 r. wyniosty narastajgco 224,5 min PLN. Przewidywane w biezacym roku kolejne naktady
zwigzane z inwestycja wynosza okoto 7,9 min PLN. Przewidywane naktady inwestycyjne zwigzane z zakonczeniem budowy
zaktadu produkcji DAO w Grudzigdzu do poniesienia w roku obrotowym 2017/2018 wynoszg 2,0 min PLN. Ostateczna
wysoko$¢ naktadow bedzie zalezna od kursu EUR, gdyz duza cze$¢ naktaddédw (maszyny i urzadzenia) sa ponoszone w tej
walucie.

Pozostate inwestycje realizowane przez spotki Grupy sa zdecydowanie mniejszej skali w poréwnaniu do inwestycji
w Grudzigdzu i maja w znacznej mierze charakter odtworzeniowy oraz sg zwigzane z restrukturyzacja prowadzong z Wielkiej
Brytanii (uruchomienie centrum logistycznego w Harwich).

Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego Grupa podjeta decyzje o rozpoczeciu w biezacym roku obrotowym budowy
zaktadu pellet w Grudzigdzu w ramach spo6tki MrGarden sp. z 0.0. Naktady inwestycyjne zwigzane z tg inwestycja powinny
wynies¢ okoto 20 min PLN z czego okoto 12,2 min PLN bedzie poniesiona w biezacym roku obrotowym.

Strukture finansowania realizowanych inwestycji Grupa dostosowuje do biezgcej i przewidywanej sytuacji finansowe;.
Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Grupa ocenia poziom posiadanych zasobéw na wystarczajacy do realizacji
wskazanych powyzej zamierzen inwestycyjnych.

3.5.2.
Aktywa inwestycyjne

Grupa posiada cztery nieruchomosci poprodukcyjne, ktére sa zlokalizowane w Wiechlicach, Swietnie, Kowarach
i Sobieszowie. Grupa zamierza dokona¢ sprzedazy ww. nieruchomosci poprodukcyjnych. Nieruchomosci, o ktérych mowa
powyzej ujete sa ksiegach rachunkowych jako nieruchomosci inwestycyjne. Na dzien 31 marca 2017 r. taczna wartosé
bilansowa ww. nieruchomosci wynosita 20,1 min zt. Poza ww. nieruchomosciami Grupa nie posiada istotnych aktywow
inwestycyjnych.

W styczniu 2017 r. Stelmet S.A. zawart przedwstepna umowe sprzedazy nieruchomosci zlokalizowanej w Wiechlicach.
Z uwagi na brak spetnienia w uzgodnionym terminie warunkéw zawieszajacych wskazanych w umowie przedwstepnej
sprzedazy — transakcja sprzedazy tej nieruchomosci nie zostata zrealizowana.
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36.
Dywidenda

Dywidenda wyptacona

Uchwata nr 17/2017 z dnia 14 marca 2017 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Stelmet Spétka Akcyjna podjeto
decyzje, iz caty zysk netto za rok 2015/2016 w kwocie 47,0 mIn PLN zostaje przeznaczony na kapitat zapasowy.

W okresie sprawozdawczym oraz do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie miaty miejsca deklaracje lub tez wyptaty
zaliczek dotyczace dywidendy z zysku za rok obrotowy 2016/2017.

Polityka dywidendy

Zarzad jest przychylnie nastawiony do mozliwosci rekomendowania Walnemu Zgromadzeniu wyptaty dywidendy, poczawszy
od podziatu ewentualnego zysku za rok obrotowy 2017/2018.

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
wysokos¢ wypracowanych przeptywow gotéowkowych i zysku netto prezentowanego w jednostkowym i skonsolidowanym
rocznym sprawozdaniu finansowym Spotki, potrzeby inwestycyjne Grupy oraz mozliwos¢ i koszt pozyskania przez Spétke
finansowania dtuznego, jak réwniez 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 zyskéw, zapotrzebowania na srodki pieniezne, sytuacji finansowej, poziomu ptynnosci,
planéw ekspansji oraz wymogdw prawa w tym zakresie.

Wyptata dywidendy oraz okreslenie wysokosci wyptacanej dywidendy zalezy ostatecznie od decyzji akcjonariuszy
na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu i w tym zakresie akcjonariusze nie sg zwiazani zadnag rekomendacjg Zarzadu.

37.
Prognozy wynikow finansowych

Grupa nie publikowata prognozy wynikéw finansowych na rok obrotowy 2016/2017, jak réwniez na kolejne okresy
sprawozdawcze.
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PERSPEKTYWY ROZWOJU

GRUPY KAPITAtOWEJ
ORAZ RYZYKA |1 ZAGROZENIA

41,
Strategia Grupy Kapitalowej

W I pdtroczu roku obrotowego 2016/2017 Grupa prowadzita dziatania majace na celu realizacje przyjetej strategii rozwoju.
Szczegdtowy opis poszczegdlnych elementdéw strategii i sposobow jej realizacji zostat zamieszczony w Sprawozdaniu
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Stelmet w roku obrotowym 2015/2016 (str. 28-30).

42
Perspektywy i czynniki rozwoju Grupy Kapitalowej

Ogolne czynniki wptywajace na wyniki operacyjne i finansowe Grupy

Charakterystyka czynnikow (zaréwno zewnetrznych jak i wewnetrznych) istotnych dla Grupy Kapitatowej wptywajacych
na wyniki operacyjne i finansowe w I pdtroczu roku 2016/2017 oraz ktére beda wptywaty w okresie nastepujacym
co najmniej do konca obecnego roku obrotowego 2016/2017:

 sytuacja gospodarcza i polityczna w Polsce i w Europie;

+ konkurencja w branzy producentéw drewnianej architektury ogrodowej oraz pelletu;

+ ceny surowcow (w szczegdlnosci drewna);

+ czynniki pogodowe;

 koszty wynagrodzen;

+ kursy wymiany walut;

+ relacje z klientami;

+ wzrost skali dziatalnosci Grupy;

« restrukturyzacja spotki Grange Fencing Ltd.

Sytuacja gospodarcza i polityczna w Polsce i w Europie

Grupa prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza, sprzedajac swoje wyroby w Polsce oraz za granica. Produkty Grupy sa dostarczane
gtéwnie do odbiorcéw w Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech oraz w Polsce. Produkty Grupy oferowane s3 réwniez
na innych rynkach europejskich, m.in. w Hiszpanii, Wtoszech, Norwegii, Holandii, Belgii, Portugalii oraz Grecji. W zwiazku
z powyzszym na dziatalnos¢ Grupy, na rynkach, na ktérych prowadzi dziatalnos¢ lub planuje ekspansje, wplyw maja
podstawowe czynniki makroekonomiczne. W tym czynniki dotyczace zaréwno gospodarki polskiej oraz europejskiej
- m.in. wielko$¢ realnego PKB, tempo jego wzrostu, inflacja, poziom bezrobocia oraz sita nabywcza konsumentow.
Takze zachodzace zmiany w obszarze politycznym (np. Brexit), moga miec istotny wptyw na wyniki Spétki.

Konkurencja w branzy producentéw drewnianej architektury ogrodowej oraz pelletu

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

W ocenie Zarzadu Emitenta 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 dziatajacych w tym segmencie, w szczegdlnosci podmiotéw
o mniejszej skali dziatalnosci, ktore relatywnie czesto upadaja w wyniku wahan kursu ztotego do innych walut (gtéwnie EUR),
jak rowniez niskiej rentownosci wynikajacej z faktu, iz sprzedajg swoje produkty wytacznie do posrednikéw.

Grupa jest drugim najwiekszym producentem pelletu w Polsce wedle mocy produkcyjnych oraz istotnym dystrybutorem
pelletu na rynki europejskie. Zgodnie z szacunkami Zarzgdu w Polsce dziata kilkunastu producentéw pelletu posiadajacych
certyfikaty jakosci pelletu EN plus Al. Wiekszos¢ producentédw pelletu jest zlokalizowana w regionach najbardziej
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zalesionych. Wptyw na umiejscowienie zaktadu na danym obszarze ma bliska lokalizacja zaktadéw przetwarzajacych
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 walorow, ale réwniez
z ekonomicznej i spotecznej optacalnosci wykorzystania biomasy w przemysle energetycznym i grzewczym.

Ceny surowcow

Kluczowym kosztem operacyjnym Grupy jest koszt nabycia surowca drzewnego, ktérego wahania majg 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 $wierkowe, ktdérego nabycie stanowi
gtéowny koszt wytworzenia wyrobédw gotowych.

Lasy Panstwowe posiadaja na polskim rynku drzewnym niekwestionowang pozycje monopolisty i na wielu obszarach
sg jedynym dostawca tego surowca. Istotnym elementem wptywajacym na wyniki finansowe Grupy sa zmiany zasad
ogtaszane przez Lasy Panstwowe dotyczace sposobu nabycia i cen zakupu w Lasach Panstwowych.

Czynniki pogodowe

Wptyw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy ma réwniez pogoda, poniewaz zwiekszony popyt na produkty drewnianej
architektury ogrodowej uzalezniony jest od istnienia korzystnych warunkéw pogodowych, ktére umozliwiajg lub zachecaja
do prowadzenia prac ogrodniczych.

Najwiekszy popyt na produkty drewnianej architektury ogrodowej ma miejsce w okresie luty-lipiec. Nalezy dodac,
ze odbiorcy zaopatruja sie w produkty architektury ogrodowej z pewnym wyprzedzeniem i popyt z ich strony wyprzedza
popyt zgtaszany przez ostatecznych odbiorcéw — tj. klientéw detalicznych. W przypadku krétkiego okresu zimowego
wzrost popytu na produkty Grupy w danym sezonie moze rozpoczac sie wczesniej, co prowadzi do przedtuzenia okresu,
w ktorym klienci Grupy dokonuja najwiekszych zakupow. 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 oddziatywac silne wichury (,storms”), ktére moga generowad 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.

Koszty wynagrodzen

Wptyw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy maja réwniez koszty wynagrodzen, ktére majg znaczacy udziat w kosztach
operacyjnych. Wynagrodzenia obejmuja $wiadczenia pieniezne przystugujgce zarowno pracownikom wynikajace z stosunku
pracy, a takze wynagrodzenia os6b wchodzacych w sktad rady nadzorczej, zarzadow spotek z Grupy. Na wyniki finansowe
wptyw ma takze utrzymywania profesjonalnej kadry zaréwno na szczeblach zarzadczych jak i bezposrednio produkcyjnych.
Podobnie jak w wielu sektorach polskiej gospodarki réowniez w branzy, w ktérej dziata Grupa, wynagrodzenia dla
wykwalifikowanej kadry pracownikow ksztattujg sie na nizszym poziomie niz w innych krajach Unii Europejskiej, co moze
sktania¢ pracownikéw do poszukiwania pracy za granica. W celu utrzymania profesjonalnej kadry w Srednim i dtugim
horyzoncie czasowym moze nastgpic¢ dalszy wzrost kosztéw zwigzanych z wynagrodzeniem pracownikow.

Kurs wymiany walut

Istotna czes¢ przychoddw Grupy generowana jest w walutach obcych. W zwiazku z tym zmiany kursu ztotego do innych
walut, w szczegdlnosci do euro i funta brytyjskiego stanowity i beda stanowi¢ czynnik znaczaco wptywajacy na wyniki
operacyjne i finansowe Grupy.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez Spotke zaktada ograniczanie ryzyka kursowego poprzez
stosowanie hedging'u naturalnego oraz zabezpieczenia na rynku terminowym. W ramach realizowanego hedging
naturalnego Spétka dazy do jak najwiekszego strukturalnego dopasowania przychodéw i kosztow w tej samej walucie
dla prowadzonej dziatalnosci operacyjne;.

Silne, wieloletnie relacje z gtdwnymi klientami

Dzieki wieloletniej obecnosci na rynku europejskim Grupa posiada silne, wieloletnie relacje biznesowe z klientami.
Grupa dostarcza swoje produkty do klientéw w Polsce od 32 lat, w Niemczech od 30 lat, we Francji od 27 lat oraz
w Wielkiej Brytanii od 15 lat. Spdtka zalezna (Grange Fencing) na rynku brytyjskim oferuje swoje produkty od okoto 40 lat.
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Dotychczasowa wspoétpraca oraz terminowa i zgodna z oczekiwaniami kontrahentéw realizacja zamdwien skutkuje
uzyskiwaniem przez Grupe najwyzszych ocen od klientéw. Zbudowany w ten sposéb korzystny wizerunek zaréwno przektada
sie na kolejne zamoéwienia od statych klientow, jak i daje mozliwos¢ pozyskania nowych klientow. Z wiekszoscig obecnych
kluczowych klientow Grupa nawiazata relacje biznesowe po 2004 roku.

Zaostrzajaca sie konkurencja miedzy duzymi sieciami DIY prowadzi do obserwowanej zmiany w zakresie ich polityki
zakupowej objawiajacej sie zwiekszong presja wywierana na dostawcédw. Koncentracja zakupdéw przez sieci DIY
u najwiekszych producentdw jakim jest Grupa Stelmet moze by¢ dla Grupy zaréwno szansa jak i zagrozeniem. Koncentracja
zakupoéw umozliwia z jednej strony znaczace zwiekszenie wolumendw sprzedazy zas z drugiej jest zwigzana z ryzykiem
obnizenia cen i realizowanych marz.

Wozrost skali dziatalnosci Grupy

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu Grupa posiadata pie¢ gtownych (w tym zaktad pellet) nowoczesnych zaktadow
produkcyjnych o wysokim stopniu automatyzacji zlokalizowane w Polsce. Jeden z tych zaktadéw zlokalizowany jest
w Grudzigdzu na terenie Pomorskiej SSE i nalezy do najnowoczes$niejszych zaktadéw produkujacych drewniang architekture
ogrodowa w Europie.

Na 31 marca 2017 r. tgczne nominalne zdolnosci produkcyjne zaktadéw Grupy zlokalizowanych w Polsce wynosity 250 tys. m?
wytwarzanych produktow drewnianej architektury ogrodowej rocznie. Osiggniecie przez zaktad w Grudzigdzu petnych
nominalnych zdolnoéci produkcyjnych (szacowanych na 200 tys. m®) docelowo zwiekszy taczng zdolnoéé produkcyjna
Grupy do poziomu ok. 400 tys. m® produktéow drewnianej architektury ogrodowej rocznie w roku obrotowym 2019/2020.
Zdolnos¢ produkcyjna zaktadu w Grudzigdzu zaleze¢ bedzie od produkowanego w nim asortymentu i bedzie nizsza dla
wyrobow wymagajgcych czasochtonnego montazu i jednoczesnie bedzie wyzsza dla wyrobdw struganych np. kantéwki,
deski, faty.

Z zakonczeniem I potrocza roku obrotowego 2016/2017 zaktady produkcyjne Grupy zlokalizowane w Polsce przejety catos¢
produkgji realizowanej dotychczas w Wielkiej Brytanii (zaktad w Telford — zamkniety w marcu 2017 r.) na potrzeby rynku
brytyjskiego sprzedawanej poprzez spétke Grange Fencing Ltd.

Restrukturyzacja spotki Grange Fencing Ltd.

W roku obrotowym 2015/2016 rozpoczeto restrukturyzacje dziatalnosci operacyjnej spétki Grange Fencing Ltd. Ujete
w sprawozdaniu za I pétrocze roku obrotowego 2016/2017 koszty restrukturyzacji spétki wyniosty 1,3 min zk. Restrukturyzacja
dotyczy gtdwnie obszarow:
a) produkcji — jej catkowite zamkniecie (zarowno wyrobdéw z drewna jak i metalu),
b) dystrybucji — zmiana lokalizacji centréw dystrybucyjnych tj. zamkniecie centrum dystrybucyjnego w Hull i otwarcie
nowego centrum dystrybucyjnego w Harwich. Dziatania te byly prowadzone w celu lepszego dopasowanie ich lokalizacji
do geograficznej struktury sprzedazy realizowanej na terenie Wielkiej Brytanii.

43,
Ryzyko prowadzonej dziatalnosci

Grupa Stelmet w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej i finansowej jest narazona na szereg ryzyk, ktorymi
efektywne zarzadzanie przyczynia sie do realizacji ponizszych celéw:
-+ zapewnienie bezpieczenstwa dziatalnosci Grupy jako catosci i spodtek zaleznych wchodzacych w jej sktad,
- stabilizacji przeptywow pienieznych,
- zapewnienie maksymalnej kontroli nad ryzykiem, ktére mogtoby negatywnie wptynac na dziatalnos¢ Grupy jako catosci
i spotek zaleznych wchodzacych w jej skfad,
-+ zapewnienie skutecznosci podejmowanych decyzji, nakierowanych na maksymalizacje zyskow przy dopuszczalnym
poziomie ryzyka.

Grupa Stelmet zidentyfikowata nastepujace najbardziej istotne ryzyka, ktore sg przedstawione ponizej, wraz z ich opisem
oraz podjetymi dziataniami w celu minimalizacji ich skutkéw.

Ryzyka realizacji strategii
 ryzyko niezrealizowania celow strategicznych,
+ ryzyko braku przejecia nowych podmiotow.
Ryzyka zewnetrzne

+ ryzyko wynikajgce z sytuacji makroekonomicznej oraz politycznej,
+ ryzyko wzrostu ceny surowca drzewnego,
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 ryzyko wzrostu innych kosztow operacyjnych (gtéwnie kosztéw wynagrodzen),
 ryzyko zwigzane z ustugami transportu spedycyjnego realizowanymi dla Grupy,
 ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy drewnianej architektury ogrodowej.

Ryzyka wewnetrzne

« ryzyko znaczacej koncentracji sprzedazy DAO.

Ryzyka finansowe

+ ryzyko kredytowe,
 ryzyko kursowe,
* ryzyko zmiany stopy procentowej.

Szczegotowy opis ww. ryzyk oraz dziatan podejmowanych przez spotki z Grupy Stelmet w celu zarzadzania tymi ryzykami
zostat zamieszczony w Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Stelmet w roku obrotowym 2015/2016 (str. 32-36).
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INFORMACJE KORPORACYJNE

5.1,
Akcje i akcjonariat

51.1.
Struktura kapitalu zakladowego

Na dzien 1 pazdziernika 2016 r. kapitat zaktadowy Spotki sktadat sie z 27.896.005 akcji zwyktych o wartosci nominalnej 1 zt
kazda w tym:

« 24.972.954 akgji zwyktych imiennych serii A;

+ 2.923.051 akgji zwyktych imiennych serii B.

W I pétroczu roku obrotowego 2016/2017 przeprowadzona zostata oferta publiczna akgji istniejacych jak réowniez nowa
emisja akcji serii C. Subskrypcja akcji w ramach oferty publicznej miata miejsce w dniach 12-14 pazdziernika 2016 r.
a przydziat akcji miat miejsce w dniu 17 pazdziernika 2016 r. W dniu 10 listopada 2016 r. wtasciwy sad zarejestrowat
podwyzszenie kapitatu zakladowego Spotki w drodze emisji akgji serii C.

Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz na dzien sporzadzenia niniejszego raportu kapitat zaktadowy Spotki
dzieli sie na 29.364.215 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda, w tym:

© 24.972.954 akgdji serii A,

+ 2.923.051 akgji serii B,

+ 1.468.210 akgji serii C.

W trakcie I pétrocza roku obrotowego 2016/2017 wszystkie akcje Spotki zostaty zdematerializowane i zarejestrowane

w KDPW S.A. oraz dopuszczone a nastepnie wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym organizowanym przez GPW
w Warszawie.

512
Struktura akcjonariatu

Na dzien 1 pazdziernika 2016 roku akcjonariuszami Spotki byty nastepujace podmioty.

Udziat w kapitale zaktadowym/

Akcjonariusz Liczba akcji/gtosow ogolnej liczbie gloséw
Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 27.873.051 99,917%
Stelmet sp. z 0.0. 22.954 0,083%

Razem 27.896.005 100,00%

W trakcie okresu sprawozdawczego przeprowadzona zostata oferta publiczna akcji obejmujaca sprzedaz akcji serii A oraz B
przez Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oraz sprzedaz akcji nowej emisji serii C.

Ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu po sprzedazy przez Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety akgji
serii A i B w ramach oferty publicznej.

Udziat w kapitale zaktadowym/

Akcjonariusz Liczba akcji/gtosow ogolnej liczbie glosow
Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 23.468.418 84,13%
Stelmet sp. z 0.0. 22.954 0,08%
Pozostali 4.404.633 15,79%
Razem 27.896.005 100,00%
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W dniu 10 listopada 2016 r. whasciwy sad zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spoétki w drodze emisji akgji
serii C.

Ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki o emisje akgji
serii C oraz na dzien sporzadzenia niniejszego raportu.

Udziat w kapitale zaktadowym/

Akcjonariusz Liczba akcji/gtosow ogolnej liczbie gtosow
Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety* 23.468.418 79,92%
Stelmet sp. z 0.0.* 22.954 0,08%
Pozostali 5.872.843 20,00%
Razem 29.364.215 100,00%

* Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oraz Stelmet sp. z o.0. to podmioty kontrolowane przez Pana Stanistawa Bierikowskiego
petnigcego funkcje Prezesa Zarzqdu Spétki i tym samym tgczny stan posiadania ww. osoby w Spoétce to 80,00% udziatu w kapitale
zaktadowym/ogolnej liczbie gtoséw.

W okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu kwartalnego do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie miaty
miejsca zmiany w strukturze znaczacych akcjonariuszy Spotki.

513.
Wykaz akgji i uprawnien do akcji w posiadaniu osob zarzadzajacych i nadzorujacych

Osoby zarzadzajace i nadzorujace nie posiadajg bezposrednio akcji Spotki.

Prezes Zarzadu Stelmet S.A. — Pan Stanistaw Bierkowski posiada kontrole nad podmiotami bedacymi akcjonariuszami spotki
tj. Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (gdzie posiada 100% certyfikatow inwestycyjnych serii A i B tego
funduszu) oraz Stelmet sp. z 0.0. (gdzie posiada 99% udziatow w tym podmiocie). Pani Matgorzata Bienkowska petniaca
funkcje Cztonka Rady Nadzorczej posiada 1% udziatu w Stelmet sp. z 0.0.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace nie posiadaja uprawnien do akgji Emitenta.

W okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu kwartalnego do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie miaty
miejsca zmiany w stanie posiadania os6b zarzadzajacych i nadzorujacych.

5.2.
Wiadze

Zarzad

W okresie sprawozdawczym w sktad Zarzadu wchodzito 3 cztonkéw tj.:
- Stanistaw Bienkowski — Prezes Zarzady;
+ Przemystaw Bienkowski — Wiceprezes Zarzadu;
- Andrzej Trybus$ — Cztonek Zarzadu.

Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego w dniu 07 kwietnia 2017 r. Rada Nadzorcza powotata z dniem 01 maja 2017 r.
Pana Piotra Leszkowicza do Zarzadu spotki Stelmet S.A. powierzajagc mu funkcje Cztonka Zarzadu. Pan Piotr Leszkowicz
zwigzany jest ze Spdtka od roku 2008 i petnit dotychczas funkcje dyrektora finansowego.

Rada Nadzorcza

W okresie sprawozdawczym oraz na dzieh sporzadzenia niniejszego raportu w sktad Rady Nadzorczej Spotki wchodzity
nastepujace osoby:

« Pawet Dabek — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

+ Andrzej Markiewicz — Sekretarz Rady Nadzorczej

* Matgorzata Bienkowska — Cztonek Rady Nadzorczej

+ Dominika Bienkowska — Cztonek Rady Nadzorczej

+ Piotr tagowski — Cztonek Rady Nadzorczej
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POZOSTALE INFORMACJE

6.1
Zasady sporzadzenia sprawozdan finansowych
oraz podstawa publikacji raportu

Skrécone sprawozdanie finansowe za I potrocze roku obrotowego 2016/2017 zawarte w ramach raportu za ww. okres
sporzadzone zostaty zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie
Europejska (,MSSF"). MSSF obejmuja standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (,RMSR") oraz Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (,KIMSF").

Rozszerzony skonsolidowany raport za I pétrocze roku obrotowego 2016/2017, ktérego elementem sa ww. sprawozdania
finansowe oraz niniejsze informacje nt. dziatalnosci w okresie sprawozdawczym zostat sporzadzone z uwzglednieniem § 90
na podstawie ust. 1 pkt 3, ust. 2 § 82 oraz § 83 ust. 3-4 Rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych [...].

6.2.

Postepowania przed sadem, organem wiasciwym

dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej

Na dzien 31 marca 2017 r. jak réwniez na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania spotki z Grupy Kapitatowej
Stelmet nie sa strona postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci, ktérych warto$¢, stanowi co najmniej
10% kapitatéw wiasnych Emitenta, jak réwniez Spoétka lub jednostka zalezna nie jest strong dwu lub wiecej postepowan
dotyczacych odpowiednio zobowigzan lub wierzytelnosci, ktorych taczna wartos¢ dla poszczegdlnych grup stanowi
co najmniej 10% kapitatow wiasnych Emitenta.

6.3.
Inne informacje

Poza informacjami zaprezentowanymi w skroconych sprawozdaniach finansowych za I pétrocze roku obrotowego 2016/2017
oraz w niniejszym raporcie nie istnieja inne informacje, ktére zdaniem sa istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowe;j,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian Spétki oraz Grupy Kapitatowej Stelmet jak rowniez informacje, ktore sa istotne
dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan.
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OSWIADCZENIE OSOB
ZARZADZAJACYCH

7.1
Oswiadczenie Zarzadu o rzetelnosci sprawozdan

Zarzad Stelmet S.A. oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy potroczne skrocone sprawozdania finansowe (odpowiednio
skonsolidowane i jednostkowe) za I pdtrocze roku obrotowego 2016/2017 oraz dane poréwnywalne zostaty sporzadzone
zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowa i finansowa Stelmet S.A. i Grupy Stelmet oraz ich wynik finansowy za prezentowane okresy, a sprawozdanie
Zarzadu z dziatalnosci Grupy Stelmet w I potroczu roku obrotowego 2016/2017 zawiera prawdziwy obraz rozwoju
i osiagniec oraz sytuacji Grupy, wtaczajac w to opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

7.2,
Oswiadczenie Zarzadu w sprawie podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych

Zarzad Stelmet S.A. os$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonujacy przegladu
skroconych pdtrocznych sprawozdan finansowych (odpowiednio jednostkowego oraz skonsolidowanego) Stelmet S.A.
za I potrocze roku obrotowego 2016/2017 zostat wybrany zgodnie ze znajdujacymi zastosowanie przepisami prawa.

Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy przegladu tych sprawozdan spetniali warunki do wyrazenia bezstronnych
i niezaleznych raportéw z przegladu ww. sprawozdan finansowych, zgodnie z obowiazujacymi przepisami i standardami
zawodowymi.

Zielona Goéra, dnia 22 czerwca 2017 r.

sporzadzik:
o
(1 //////// ‘Md\wu\,
Stanistaw Bienkowski Przemystaw Bienkowski Andrzej Trybus Piotr Leszkowicz
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzqdu Cztonek Zarzgdu Cztonek Zarzgdu
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