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I. GLOWNE KIERUNKI DZIALALNOSCI RADY NADZORCZEJ

W 2005 roku, do dnia 11 kwietnia Rada Nadzorcza funkcjonowata w sktadzie:
Pan Stanistaw Manka — Przewodniczacy,

Pan Roman Karkosik — Wiceprzewodniczacy,

Pan Krzysztof Szwarc — Sekretarz,

Pan Adam Cich i Pan Zygmunt Urbaniak — Czlonkowie Rady

Z dniem 11 kwietnia 2005 roku z funkcji Przewodniczacego Rady Nadzorczej zrezygnowat
Pan Stanistaw Manka. W dniu 11 kwietnia 2005 roku powotano cztonka Rady Nadzorczej
w osobie Pana Krzysztofa Sobolewskiego.

Na posiedzeniu Rady Nadzorczej Boryszew SA w dniu 25 kwietnia 2005 roku dokonano
wyboru Przewodniczacego Rady Nadzorczej w osobie Pana Zygmunta Urbaniaka.

Na dzien sporzqdzania niniejszego sprawozdania sktad Rady Nadzorczej Boryszew Spotka
Akcyjna stanowigq:

Pan Zygmunt Urbaniak — Przewodniczqcy,

Pan Roman Krzysztof Karkosik — Wiceprzewodniczqcy,

Pan Krzysztof Szwarc — Sekretarz,

Pan Adam Cich i Pan Krzysztof Sobolewski — Cztonkowie Rady.

W roku 2005 odbyto si¢ tacznie 11 posiedzen Rady Nadzorczej, ktérych przedmiotem bytly
zagadnienia dotyczace biezacej dziatalnosci, a takze zwigzane z wytyczaniem kierunkéw
dziatania Spoéiki i grupy kapitatowe;.

Problemy podejmowane przez Rade obejmowaty przede wszystkim zagadnienia dotyczace
efektywnosci systemu organizacji 1 zarzadzania Spoétka, w tym:

— polityka inwestycyjna z jej ukierunkowaniem na inwestycje kapitatowe,

— rentownos$¢ sprzedazy w odniesieniu do poszczegdlnych grup produktowych wraz z ocena
catoksztattu polityki handlowej Spéiki;

— przyjecie koncepcji odnoszacych si¢ do utworzenia Oddziatu Elana w Toruniu, Oddziatu
Huta Otawa w Otawie i Oddzialu Boryszew w Sochaczewie;

— pozyskiwanie srodkéw finansowych dla Spétki 1 Grupy Kapitatowe;,

— akceptacja dziatan zmierzajacych do potaczenia Spoétki Boryszew SA ze Spoéika
Impexmetal SA,

— przygotowanie projektu zasad wewngtrznego ladu korporacyjnego 1 strategicznego
zarzadzania Grupa Boryszew, a takze zwigzanymi z tym zmianami organizacyjnymi
w Spotce.



Podejmowane i analizowane przez Rade problemy wynikaly z potrzeby usprawnienia
zarzadzania Spoétka w celu uzyskania maksymalizacji osiaganych przez nia wynikow
finansowych, wzrostu jej wartosci gieldowej i zapewnienia dtugofalowego rozwoju.

Przedmiotem obrad kazdego posiedzenia byla biezaca ocena sytuacji finansowej Spoétki
1 spotek zaleznych a takze ocena dziatah Zarzadu, w tym wiazacych si¢ z realizacja
szczegblnych zamierzen majacych na celu poprawe efektywnosci Spotki.

Rada Nadzorcza uwidoczniala obszary dziatalnosci  wymagajace  aktywizacji
i restrukturyzacji, a takze redukcji kosztéw oraz formutowata pod adresem Zarzadu stosowne
zalecenia i wnioski.

W 2005 roku Rada Nadzorcza podj¢ta 44 uchwaty.

Whnikliwe] analizie 1 kazdorazowej akceptacji przez Radg podlegalo otwarcie zadan
inwestycyjnych realizowanych w Spoéice na przestrzeni 2005 roku.

II. OCENA WYNIKOW FINANSOWYCH SPOLKI

W celu zbadania rzetelnos$ci przedstawionej przez Zarzad sytuacji finansowej Spotki, Rada
Nadzorcza powierzyla przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego Spétki za 2005
rok firmie audytorskiej HLB Frackowiak i Wspélnicy Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu.

W oparciu o opinig¢ biegtego rewidenta oraz przeprowadzone wiasne analizy sprawozdania
finansowego za 2005 rok, nalezy stwierdzi¢, ze sporzadzone ono zostalo we wszystkich
istotnych aspektach zgodnie z zasadami okreSlonymi przepisami prawa, stosowanymi
w sposob ciagly na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych.

Gléwne dane i wskazniki obrazujace sytuacje majatkowa i finansowa Spétki na koniec
2005 roku przedstawiaja ponizsze tabele:

WYBRANE POZYCJE RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

w min zt 2004 rok 2005 rok Zm. %

Przychody ze sprzedazy 178,9 11827 561%
produktéw 138,6 969,7 600%

towaréw 37,2 192,6 418%

ustug 3,1 20,3 558%

Zysk brutto na sprzedazy 39,1 83,0 112%
Zysk na sprzedazy 16,5 10,6 -36%
EBITDA 22,4 30,5 36%
Zysk operacyjny 18,3 1,8 -90%
Zysk brutto 18,8 59 -69%
Zysk netto 16,0 6,6 -59%

Legenda:
EBITDA liczona jest jako suma zysku operacyjnego i amortyzacji



Rok 2005 byt rokiem, w ktérym Spétka dokonata istotnych zakupéw kapitatowych majacych
na celu rozwoéj poprzez budowg silnej grupy przemystowe;.

Przychody ze sprzedazy Boryszew SA w 2005 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego wzrosty ponad szesciokrotnie. Wzrost ten wynikal gléwnie z przytaczenia
Elany i Huty Otawa.

Podwojenie zysku brutto na sprzedazy to rowniez przede wszystkim efekt potaczen.

Negatywny wpltyw na wyniki Boryszew SA w 2005 roku mial przytaczony Oddziat Elana
w Toruniu, ktéry zakonczyl 2005 rok ujemnym wynikiem spowodowanym stabsza
koniunktura dla krajowych producentéw oraz niekorzystna struktura cen na rynku surowcow.

Na wynik finansowy na poziomie netto istotny wptyw miatl wzrost o 21,7 milionéw ztotych
kosztow finansowych z tytutu odsetek. Wzrost ten spowodowany byl koniecznoscia
zewngtrznego finansowania zakupu akcji Impexmetal SA.

W 2005 roku zysk netto Boryszew SA wyniést 6,6 min ztotych i byl nizszy w stosunku do
2004 roku o0 59%. Po wytaczeniu Elany 1 Huty Otawa zysk netto wzrdst o 15%.

ANALIZA WYBRANYCH POZYCJI BILANSU

w mln zt 31.12.2004 31.12.2005 Zm. %
Aktywa trwate, w tym: 177,7 733,6 313%
rzeczowe aktywa trwale 45,7 339,2 642%
aktywa finansowe dlugoterminowe 127,1 336,5 165%
Aktywa obrotowe, w tym: 140,3 465,5 232%
zapasy 28,9 164,2 467 %
nalezno$ci krotkoterminowe 33,2 261,3 686%
srodki pieni¢zne i ekwiwalenty 7,0 15,1 115%
Aktywa razem 318,0 1199,2 277%
Kapitat wlasny 165,9 371,6 124%
Zobowiazania dtugoterminowe 58,8 176,4 200%
Zobowiazaniu kréotkoterminowe 93,3 651,2 598%

Istotny wzrost wszystkich wazniejszych pozycji bilansowych Boryszew SA to przede
wszystkim efekt przytaczenia Elany i Huty Otawa.

Korygujac dane za 2005 rok o te zdarzenia, wzrost aktywow trwatych w Boryszew SA (bez
oddziatéw Elana 1 Huta Otawa) wynosit 73% 1 wynikal gléwnie z nabycia akcji Impexmetal
SA o warto$ci 300 min ztotych.

Aktywa razem wzrosty w Boryszew SA (bez oddzialéw Elana i Huta Otawa) w 2005 roku
041%.



ANALIZA WYBRANYCH POZYCJI PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH I NAKEADOW INWESTYCYJNYCH

Gloéwne pozycje rachunku przeptywow pienig¢znych:

w mln zt 31.12.2004  31.12.2005
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
operacyjnej 12,3 39,3
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej -147,5 -214,7
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
finansowe;j 139,2 183,4
Przeplywy pieni¢zne netto, razem 4,1 8,0

Poréwnanie naktadéw inwestycyjnych:

w mln zt 31.12.2004  31.12.2005
Amortyzacja 4,1 28,8
Naktady inwestycyjne, w tym: 162,1 319,0
na aktywa niefinansowe 11,1 86,0
na aktywa finansowe 83,0 233,1

Do wzrostu wartosci przeptywoéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej w 2005 roku
przyczynit si¢ Oddziat Elana w Toruniu +11,1 mln ztotych oraz Oddziat Sochaczew +25,9
mln ztotych.

Wysokie ujemne przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wynikaja gléwnie z nabycia
znacznego pakietu akcji Impexmetal S.A. w kwocie 300 mln ztotych oraz inwestycji
w rzeczowy majatek trwaty w Oddziale Elana w Toruniu w kwocie 77,6 mln ztotych.

Znaczne dodatnie przeptywy z dziatalnosci finansowej to zaciagnigcia kredytéw oraz emisja
obligacji na realizacj¢ wyzej wymienionych dziatan.

ANALIZA KAPITALU PRACUJACEGO

w mln zt 31.12.2004  31.12.2005
Niegotéwkowy kapital pracujacy 77,9 633.8
Rotacja zapasow 59 51
Rotacja naleznosci 68 81
Rotacja zobowigzan nieodsetkowych 41 69

Legenda:

Niegotowkowy kapitat pracujqcy = zapasy + naleznosci krotkoterminowe — krétkoterminowe zobowiqzania nieodsetkowe
Ze wzgledu na brak poréwnywalnosci danych, do kalkulacji rotacji nie zastosowano srednich stanéw poszczegolnych pozycji
kapitatu pracujqcego

W wyniku potaczenia znaczaco wzrdst niegotowkowy kapitat pracujacy. Rotacja zapasow
liczona w dniach spadta do 51 dni. Natomiast rotacja naleznosci 1 zobowigzan wzrosia,
gtéwnie z powodu innej specyfiki rynku i warunkéw handlowych jakie sa charakterystyczne
dla oddziatéw Elana i Huta Otawa.



ANALIZA ZADLUZENIA ODSETKOWEGO

w mln zt 31.12.2004 31.12.2005 Zm. %
Zobowiazania odsetkowe razem 118,8 5434 357%
Zobowiazania odsetkowe
dlugoterminowe, w tym: 52,0 113,5 118%
obligacje 52,0 40,5 -22%
Zobowiazania odsetkowe
krétkoterminowe, w tym: 66,8 429,8 544%
obligacje 43,1 109,9 155%
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 7,0 15,1 115%
Dtug netto 111,8 5283 372%
Zobowiazania odsetkowe / kapitaty
wlasne 0,7 1,5 104%
Legenda:

Dtug netto = zobowiqzania odsetkowe — Srodki pieniezne i ekwiwalenty

Zadluzenie odsetkowe Boryszew SA wzrosto w wyniku przylaczenia Elany i Huty Otfawa
oraz przede wszystkim w wyniku zakupu znacznego pakietu akcji Impexmetal S.A.

ANALIZA PLYNNOSCI
31.12.2004 31.12.2005
Plynnos$¢ biezaca 1,5 0,7
Plynnos¢ szybka 1,2 0,5
Legenda:

Ptynnos¢ biezqca = aktywa obrotowe / zobowiqzania krotkoterminowe
Ptynnos¢ szybka = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowiqzania krotkoterminowe

W 2005 roku, z powodu zadluzenia odsetkowego krétkoterminowego przeznaczonego na
zakup pakietu akcji Impexmetal SA, pogorszyta si¢ w stosunku do roku poprzedniego
pltynnos¢ biezaca.

W wyniku przeprowadzonej analizy wynikow finansowych Spotki Rada Nadzorcza uznata, ze
w najblizszym okresie zasoby finansowe Boryszew SA pozwalaja na dalsza prawidlowa
dziatalnos¢ Spétki. Jednocze$nie Rada wskazuje Zarzadowi na potrzebg ciaglej analizy
ptynnosci finansowej w celu wyeliminowania ewentualnych zagrozen. Podobna biezaca
analiz¢ Zarzad winien przeprowadza¢ przy dokonywaniu wydatkéw na planowane
zamierzenia inwestycyjne.

Dla przysztosci Spétki niezwykle waznym jest realizowanie celu jakim jest dlugoterminowy
wzrost jej warto$ci. Stad w ocenie Rady niezbedna jest kontynuacja dotychczasowej strategii
rozwoju Spo6tki polegajacej na rozszerzaniu zakresu dziatalnosci poprzez przejmowanie
innych podmiotéw i rozszerzanie oferty produktowej w wyniku nowych inwestycji w majatek
produkcyjny.



Rada akceptuje rekomendowane przez Zarzad Spoiki przekazanie zysku netto za 2005 rok
w wysokosci 6 574 615,65 zlotych (stownie: sze$S¢ milionéw pigéset siedemdziesiat cztery

tysiace szescéset pigtnasci ztotych sze§cédziesiat pie¢ groszy) w catosci na kapitat zapasowy.

III. WNIOSKI KONCOWE

Kierujac sig¢ dbatoscia o przysztos¢ Spotki Rada Nadzorcza wskazuje na konieczno$¢ podjecia
przez Zarzad dalszych dzialan zmierzajacych do umacnianie pozycji rynkowej poprzez
systematyczny wzrost sprzedazy i rozszerzanie gamy asortymentowej a takze planowane
przejecia innych podmiotéw, majace na celu wzrost majatku i zyskownosci Grupy Boryszew

oraz wzrost warto$ci dla akcjonariuszy w dlugim okresie.

Wsrdd dziatan tych winny sig znalez¢:

— prace nad potaczeniem Boryszew SA i Impexmetal SA,

— wdrozenie planéw poprawy wynikéw w Oddziale Elana w Toruniu.

— wdrozenie nowoczesnych narzedzi zarzadzania w catej grupie kapitalowe;.

Analizowane przez Rad¢ Nadzorcza sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki w 2005 roku
ocenione zostato jako wyczerpujace oraz dajace prawidtowy i rzetelny obraz sytuacji Spoétki
w okresie sprawozdawczym.

Przedtozone przez Zarzad sprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo zgodnie
z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o rachunkowosci z dnia
29.09.1994 roku (tekst jednolity Dz. U. z 2002, Nr 76, poz. 694 z p6Zzn.zm.) oraz wydanymi
na podstawie w/w Ustawy przepisami wykonawczymi, stosowanymi w spos6b ciagly, na
podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych.

Rada Nadzorcza w oparciu o opini¢ bieglego rewidenta oraz wilasne spostrzezenia wnosi
do Walnego Zgromadzenia Boryszew Spoétka Akcyjna o zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu
z dziatalnosci Spoéitki oraz sprawozdania finansowego Boryszew SA za rok obrotowy 2005,
aw nim:

bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2005 roku, ktéry po stronie aktywow 1 pasywow
wykazuje sumg 1199 179 tysiecy zitotych (stownie ztotych: jeden miliard sto
dziewigcédziesiat dziewig¢ miliondw sto siedemdziesiat dziewig€ tysigcy zlotych),

rachunek zyskéw i strat za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku,
wykazujacy zysk netto w kwocie 6 575 tysigcy ztotych (stownie ztotych: szes¢ miliondw
piecset siedemdziesiat piec tysiecy zlotych),

zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym, wykazujace zwigkszenie kapitatu
wtasnego w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku o kwotg 205 689
tysigcy zlotych (stownie ztotych: dwiescie pie¢ milionéw sze$Cset osiemdziesiat dziewigc
tysigey),



rachunek przeptywow pienigznych, wykazujacy zmniejszenie stanu srodkoéw pieni¢znych
w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku o kwote 8 077 tysigcy
ztotych (stownie zlotych: osiem milionéw siedemdziesiat siedem tysigcy zlotych),

dodatkowe informacje i objasnienia.

Ponadto Rada Nadzorcza wnosi do Walnego Zgromadzenia Boryszew Spétka Akcyjna
o udzielenie Cztonkom Zarzadu absolutorium z wykonania przez nich obowiazkéw oraz
o akceptacjg¢ sposobu podziatu zysku zaproponowanego przez Zarzad.



