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PODSTAWOWE INFORMACIJE
NT. GRUPY KAPITALtOWEJ 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 sg do
grodzenia, wyposazania i dekoracji ogrodéw, parkéw, taraséw i innych przestrzeni o charakterze wypoczynkowo - rekreacyjnym. Grupa
prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza, sprzedajac swoje wyroby w Polsce oraz za granica. Produkty Grupy dostarczane sg gtéwnie do
odbiorcéw w krajach UE - Wielkiej Brytanii, Frangji, Niemczech oraz w Polsce. Istotnym zrédtem przychoddw Grupy jest takze produkcja
i sprzedaz ekologicznego paliwa jakim jest pellet drzewny, ktérego produkcja bazuje na produkcie ubocznym (trociny, zrebki) powstajacym
przy produkgji drewnianej architektury ogrodowe;j.

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

Na ponizszym schemacie zaprezentowana jest struktura organizacyjna Grupy na dzien 31 marca 2018 r. wraz z powigzaniami kapitatowymi.

STELMET S.A.

100% 100% 100% 100% 100%

PATIONVIL MRGARDEN UK INVESTMENT STELMET IP NATURSYSTEM
LIMITED SP.Z0.0. SP.Z0.0. SP.Z0.0. SARL

YARDLAND 5B GRANGE
SP.Z0.0. HOLDING LTD.

GRANGE FENCING
LIMITED

Gtoéwnymi spdtkami, ze wzgledu na skale prowadzonej dziatalnosci operacyjnej w Grupie Stelmet sa:
*  StelmetSA.
*  Grange Fencing Ltd.
*  MrGarden sp. z 0.0.
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Ponizej zamieszczono podstawowe informacje nt. spétek zaleznych wchodzacych w sktad Grupy na dzien 31 marca 2018 r. i metod ich
konsolidagji.

Lokalizacj Metoda

Gtéwny przedmiot dziatalnosci

a konsolidacji
MrGarden sp. z0.0. Polska Petna produkgja, sprzedaz i dystrybucja drewnianej architektury ogrodowej
iT;LMET IPsp.z Polska Petna zarzadzanie znakami towarowymi
l:l;lnvestment P2 polska Petna dziatalnos¢ holdingéw finansowych
S.B Grange Holding Wlelka. Petna dziatalno$¢ holdingéw finansowych
Limited Brytania
Grange Fencing Wielka Petna sprzedaz i dystrybucja drewnianej architektury ogrodowej oraz metalowych i
Limited Brytania betonowych elementéw ogrodzen
Natur System SARL  Frangja Petna posrednictwo handlowe
Pationvil Limited Malta Petna dziatalno$¢ holdingéw finansowych
Yardland sp. zo.0.  Polska Petna handel hurtowy, posrednictwo handlowe, sprzedaz detaliczna

Dodatkowo, Stelmet S.A. posiada 33% akgji w kapitale zaktadowym Zielonogérskiego Klubu Zuzlowego S.S.A,, jednakze podmiot ten nie
ma istotnego wptywu na ocene wysokosci aktywow i pasywow, zyskow i strat oraz sytuacji finansowej Grupy Stelmet.

W okresie sprawozdawczym, jak rowniez po dniu 31 marca 2018 r. do dnia sporzadzenia niniejszego dokumentu nie miaty miejsca zadne
zmiany w sktadzie Grupy Kapitatowej Stelmet.

Podwyzszenia kapitatu zaktadowego w jednostce dominujacej

W okresie od dnia 01 pazdziernika 2017 r. do dnia sporzadzenia niniejszego dokumentu nie miaty zadne zmiany kapitatu zaktadowego
Stelmet S.A.

Podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spétkach zaleznych

Na podstawie Uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikdéw spotki UK Investment sp. z 0.0. z dnia 23 pazdziernika 2017 r.
dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki o kwote 100 tys. PLN poprzez utworzenie 2.000 nowych udziatéw o wartosci
nominalnej 50 PLN kazdy udziat. Warto$¢ emisyjna nowych udziatéw wynosita 6,9 min PLN i nadwyzka ponad wartos¢ nominalng (agio)
zostata przekazana na kapitat zapasowy. Wszystkie udziaty zostaty objete przez Stelmet S.A. Nastepnie na podstawie nadzwyczajnej
uchwaty zarzadu sp6tki SB Grange Holding Limited z dnia 02 listopada 2017 r. dokonano podwyzszenia kapitatu spétki SB Grange Holding
Limited o kwote 1,4 min GBP poprzez utworzenie 1.400.000 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 1 GBP kazdy udziat. Wszystkie udziaty
zostaty objete przez UK Investment sp. z 0.0.

W dniu 04 grudnia 2017 r. nastapito podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki zaleznej Pationvil Ltd. (Malta) z kwoty 142 tys. EUR do 357
tys. EUR. Podwyzszony o 215 tys. EUR kapitat objat w catosci Stelmet S.A. Podwyzszony kapitat zostat w catosci pokryty wktadem pienieznym
w wysokosci 215 tys. EUR (tj. ok. 904 tys. PLN). Nastepnie na podstawie uchwaty z nadzwyczajnego zgromadzenia wspdlnikéw spotki
Yardland sp. z 0.0. z dnia 22 grudnia 2017 r. dokonano podwyzszenia kapitatu spétki Yardland sp. z 0.0. o kwote 100 tys. PLN poprzez
utworzenie 200 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy udziat. Wartos¢ emisyjna nowych udziatéw wynosita 800 tys. PLN
i nadwyzka ponad warto$¢ nominalng (agio) zostata przekazana na kapitat zapasowy. Wszystkie udziaty zostaty objete przez Pationvil Ltd.

Z zastrzezeniem informacji wskazanych powyzej, w okresie sprawozdawczym, jak réwniez po dniu 31 marca 2018 r. do dnia sporzadzenia
niniejszego dokumentu nie miaty miejsca zadne zmiany w kapitatach zaktadowych spétek zaleznych.



DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE)J

2.1
Obszar operacyjny

2.1.1.
Model biznesowy

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

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

2.1.2.

Lokalizacja produkcji oraz zdolnosci produkcyjne

Architektura ogrodowa

Na dzieh sporzadzenia niniejszego dokumentu wszystkie zaktady produkcyjnie Grupy Stelmet zlokalizowane byty wytacznie w Polsce
i nalezaty do nich 4 gtéwne zaktady produkcyjne DAO wraz z 2 zaktadami towarzyszacymi, ktore charakteryzujg sie wysokim stopniem
automatyzagji, biorac pod uwage branze, w ktérej dziata. Zaktady produkcyjne zlokalizowane sg w Zielonej Gérze, Lubiecinie, Jeleniowie
oraz w Grudzigdzu (na terenie SSE). Budowa zaktadu w Grudzigdzu zostata rozpoczeta w kwietniu 2015 r. i byta kontynuowana przez caty
rok obrotowy 2015/2016 oraz 2016/2017. W trakcie pierwszego potrocza roku obrotowego 2017/2018, zgodnie z planem, realizowano
ostatnie etapy procesu inwestycyjnego (instalacja ostatniego autoklawu, doposazanie zaktadu w kolejne maszyny i urzadzenia) oraz
stopniowo zwiekszano zdolnosci produkcyjne i efektywnos$¢ operacyjna zaktadu.

Na dzien 31 marca 2018 r. taczne zdolnosci produkcyjne zaktadow Grupy, w ramach spotek Stelmet S.A. i MrGarden sp. z 0.0., wynosity
okoto 300 tys. m3 wytwarzanych produktéw drewnianej architektury ogrodowej rocznie.

Pellety

W drugim kwartale roku obrotowego 2017/2018 dziatalno$¢ operacyjna rozpoczat zaktad pellet w Grudzigdzu funkcjonujacy w ramach
spotki zaleznej MrGarden sp. z 0.0. Zaktad ten stopniowo zwieksza zdolnosci produkcyjne, osiaggajac na koniec marca 2018 r. ich poziom
okoto 30 tys. ton pelletu rocznie. Docelowe, szacowane zdolnosci produkcyjne tego zaktadu powinny siegnac 40 tys. ton pellet rocznie.

W ramach Grupy Stelmet dziatalno$¢ produkcyjna prowadzit takze zaktad produkgji pellet zlokalizowany w Zielonej Gérze, ktérego
zdolnosci produkcyjne siegaja okoto 110 tys. ton rocznie. Zaktad ten, podobnie jak zaktad produkgji pellet w Grudziadzu, zintegrowany
jest z zaktadem produkgji architektury ogrodowej. Surowcem do produkgji pellet jest produkt uboczny w postaci m.in. trocin, zrebek,
powstajacy przy produkcji DAO.

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

Grupa Stelmet produkuje pellet pod czterema gtéwnymi, uznanymi na rynku markami: Lava, Olimp, Firemaxx oraz Ecospecial.

Najwyzsza jakos¢ pelletu produkowanego przez Grupe potwierdzajg i gwarantuja niemieckie atesty EN plus Al oraz DIN Plus.

Produkt uboczny

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

Produkt uboczny jest surowcem, na ktéry od wielu lat wystepuje duze zapotrzebowanie ze strony m.in. producentoéw piyt
drewnopochodnych, przemystu celulozowego oraz podmiotdw zajmujgcych sie sprzedaza konfekcjonowanej kory lub zrebkow.
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Produkt uboczny powstaje w zaktadach prowadzacych produkcje drewnianej architektury ogrodowej — czyli funkcjonujacych w Grupie
w ramach spétek Stelmet S.A. i MrGarden sp. z 0.0.

Wytwarzanie energii elektrycznej

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

Wytworzona w ten sposéb energia elektryczna moze by¢ przedmiotem sprzedazy do innych podmiotdw, a takze moze by¢ wykorzystana
na wlasne potrzeby. Dodatkowo daje prawo uzyskania $wiadectw pochodzenia potwierdzajacych 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
przychoddéw Grupy.

2.2.
Opis istotnych dokonan lub niepowodzen

2.2.1.
Rynki zbytu
Architektura ogrodowa

Produkty Grupy w okresie pierwszego potrocza roku obrotowego 2017/2018 byly sprzedawane w 25 krajach, gtéwnie do czotowych
europejskich sieci sklepéw DIY i specjalistycznych marketéw budowlanych. Tak zréznicowana geograficznie sprzedaz wymaga dobrej
znajomosci specyfiki poszczegdlnych, réznorodnych rynkéw zbytu. Grupa w swojej strategii koncentruje sie na sieciach DIY m.in. ze
wzgledu na oczekiwang skale dostaw i mozliwos¢ wykorzystania swoich przewag konkurencyjnych. Pozostate podstawowe kanaty
dystrybucji obejmuja: kanat hurtowy, sklepy specjalistyczne i pozostate.

Trzema najwiekszymi europejskimi rynkami DAO sa: Niemcy, Wielka Brytania i Francja. taczna sprzedaz Grupy do tych krajéw generowata
w okresie potrocza roku 2017/2018 blisko 84% tacznych przychoddw ze sprzedazy DAO. Produkty Grupy oferowane sa réwniez na innych
rynkach europejskich, m.in. w Polsce, w Hiszpanii, we Wtoszech, w Danii, w Holandii, w Belgii oraz w Portugalii. Spdtka zamierza réwniez
rozwing¢ dystrybucje i sprzedaz produktéw w Stanach Zjednoczonych. W omawianym okresie sprawozdawczym przychody ze sprzedazy
na tym rynku wyniosty 0,3 min PLN. W dalszym ciggu trwaja rozmowy z potencjalnymi odbiorcami.

Ponizej zamieszczono informacje nt. geograficznych kierunkéw sprzedazy drewnianej architektury ogrodowej Grupy w I pdtroczu roku
obrotowego 2017/2018 (tj. w okresie pazdziernik 2017 — marzec 2018 oraz w okresie poréwnawczym roku 2016/2017).

IH 2017/2018 IH 2016/2017 Zmiana
min PLN min PLN min PLN
DAO razem, w tym: 150,0 174,5 -24,5 -14,0%
Polska 7,6 7,7 -01 -1,6%
Wielka Brytania 48,1 55,8 -77 -13,7%
Francja 374 47,2 -98  -208%
Niemcy 40,4 45,6 -5,2 -11,3%
Inne kraje 16,6 18,4 -1,7 -9,5%

W pierwszym potroczu roku 2017/2018 sprzedaz produktéw DAO wyniosta 150,0 min PLN i byta nizsza o 24,5 min PLN w stosunku do
analogicznego okresu roku 2016/2017, gdy wynosita 174,5 mIn PLN co oznacza spadek o 14,0% w ujeciu rocznym. W ujeciu wolumenowym
sprzedaz produktéw DAO w pierwszym potroczu roku obrotowego 2017/2018 byta o 8,9% nizsza niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

Nizsza sprzedaz wolumenowa byla spowodowana opdznieniem rozpoczecia sezonu sprzedazowego, ktéry zazwyczaj zaczyna sie
w miesigcu marcu. W biezacym roku przedtuzajaca sie zima, niskie temperatury w Europie kontynentalnej oraz opady $niegu w Wielkiej
Brytanii spowodowaty niska sprzedaz DAO w sieciach sklepdw naszych odbiorcéw, a co za tym idzie znaczne redukcje w naszej sprzedazy
do tych odbiorcéw. Powyzsza sytuacja miata miejsce na wszystkich naszych kluczowych geograficznych rynkach zbytu powodujac dla
rynku:

a)  niemieckiego — spadek sprzedazy o 5,2 min PLN, tj. 11,3%, przy zmniejszeniu wolumenu sprzedazy o 2,0 tys. m3 tj. 7,6%,
b)  francuskiego — spadek sprzedazy o 9,8 min PLN, tj. 20,8%, przy zmniejszeniu wolumenu sprzedazy o 3,3 tys. m3 tj. 12,7%
c)  angielskiego — spadek sprzedazy o 7,7 min PLN, tj. 13,7%, przy zmniejszeniu wolumenu sprzedazy o 2,1 tys. m3 tj. 8,9%,
d)  polskiego - spadek sprzedazy o 0,1 min PLN, tj. 1,6%, przy zmniejszeniu wolumenu sprzedazy o 0,2 tys. m3 tj. 2,9%,

e)  pozostatych rynkow - spadek sprzedazy o 1,7 min PLN, tj. 9,5%, przy zmniejszeniu wolumenu sprzedazy o 0,7 tys. m3 tj. 7,6%.



Dla sprzedazy wyrobéw DAO kierowanej na rynki strefy euro (czyli gtdwnie na rynku niemieckim i francuskim), dodatkowym czynnikiem
wptywajacym negatywnie na poziom przychodéw ujawnionych w skonsolidowanym sprawozdaniu w PLN byt kurs EUR/PLN. W pierwszym
potroczu roku 2017/2018 kurs ten byt nizszy o ponad 13 groszy (tj. 3,1%), co spowodowato zmniejszenie skonsolidowanych przychodow
ze sprzedazy o okoto 3,0 min PLN w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego.

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

IH 2017/2018 IH 2016/2017 Zmiana
min PLN min PLN min PLN
Wyroby z metalu i betonu razem, w tym: 33 4,2 -09 -20,9%
Wielka Brytania 33 4,2 -09  -20,9%

Zmniejszenie sprzedazy wyrobdw z metalu i betonu oprocz wyzej wskazanych czynnikow pogodowych byto zwigzane ze zmiang
asortymentu i ograniczeniem zakupéw przez jednego z kluczowych odbiorcéw Grupy.

tacznie dla realizowanej przez Grupe sprzedazy na rynku brytyjskim w pierwszym potroczu roku obrotowego 2017/2018 wyrobéw DAO
oraz wyrobow z metalu i betonu, z uwagi na kurs GBP/PLN, ktory byt nizszy o blisko 27 groszy (tj. 5,3%), wielkos¢ przychoddw wyrazonych
w PLN ujawnionych w skonsolidowanym sprawozdaniu byta nizsza o okoto 2,9 min PLN w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego.

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-detaliczna. Sprzedaz pelletu
cechuje sie takze dywersyfikacja geograficzng. W okresie sprawozdawczym 38,0% przychoddéw ze sprzedazy pochodzito ze sprzedazy
krajowej, a pozostate 62,0% ze sprzedazy zagranicznej, gdzie gtéwnymi krajami zbytu byty: Niemcy, Wiochy, Belgia i Dania.

Ponizej zamieszczono informacje nt. kierunkéw geograficznych sprzedazy pelletu w pierwszym pétroczu roku obrotowego 2017/2018 oraz
w okresie poréwnawczym roku 2016/2017.

IH 2017/2018 IH 2016/2017 Zmiana
min PLN min PLN min PLN
Pellet razem, w tym: 43,5 36,1 7.4 20,4%
Polska 16,5 13,2 33 249%
Inne kraje 27,0 229 41 178%

W stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego, w biezacym pétroczu kolejny raz z rzedu, odnotowano wzrost przychodéw ze
sprzedazy pelletu, ktéry w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego wynidst 20,4%. Wyzsza dynamika przychodow ze sprzedazy
zostata zrealizowana dla rynku polskiego, gdzie wzrost wyniést blisko 25%.

Wzrost wolumenu sprzedazy pellet (w tonach) w pierwszym pétroczu roku obrotowego 2017/2018 w stosunku do pierwszego pétrocza
2016/2017 wynidst 17,5%. Wyzsza dynamika wzrostu przychodéw ze sprzedazy w stosunku do dynamiki wzrostu wolumenu sprzedazy
byta zwigzana ze wzrostem $redniej ceny sprzedazy 1 tony pellet zaréwno na rynku krajowym, jak i rynkach zagranicznych.

Odnotowany dynamiczny wzrost przychodéw ze sprzedazy byt mozliwy dzigki uruchomieniu nowych zdolnosci produkcyjnych zaktadu
produkgji pellet w Grudziadzu, gdyz dotychczasowe zdolnosci produkcyjne zaktadu w Zielonej Gérze sa wykorzystane praktycznie w 100%.

Produkt uboczny

W okresie pierwszego pdtrocza roku obrotowego 2017/2018 produkt uboczny powstajacy w zaktadach produkcyjnych DAO sprzedawany
byt w formie nieprzetworzonej tylko w Polsce.

Przychody ze sprzedazy produktu ubocznego w pierwszym potroczu roku obrotowego 2017/2018 byly wyzsze o 23,1% w stosunku do
analogicznego okresu roku 2016/2017 i wyniosty 15,7 min PLN. Odnotowany wzrost przychoddw ze sprzedazy produktéw ubocznych byt
wynikiem zwiekszenia wielkosci produkcji DAO przez zaktad w Grudzigdzu. W strukturze przychoddéw ze sprzedazy produktu ubocznego
Grupy w pierwszym poétroczu roku obrotowym 2017/2018 przychody realizowane przez spotke MrGarden stanowity okoto 52% tacznych
przychoddw, podczas gdy w pierwszym potroczu roku obrotowego 2016/2017 wynosity okoto 45%.

Ponizej zamieszczono informacje nt. kierunkéw geograficznych sprzedazy produkcji ubocznej w pierwszym poétroczu roku obrotowego
2017/2018 oraz w okresie poréwnawczym roku 2016/2017.

IH 2017/2018 IH 2016/2017
min PLN min PLN min PLN
Produkt uboczny razem, w tym: 15,7 12,8 29 23,1%
Polska 15,7 12,8 29 23,1%
Inne kraje - - - -
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Energia elektryczna

Na podstawie otrzymanej koncesji Grupa w roku obrotowym 2016/2017 rozpoczeta produkcje i sprzedaz energii elektrycznej. Odnotowane
w pierwszym potroczu roku obrotowego 2017/2018 symboliczne przychody z tej dziatalnosci (przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
oraz przypisanych do produkgcji odnawialnej energii tzw. ,zielonych certyfikatow") byty zwigzane z wykorzystaniem energii cieplnej (ktéra
jest niezbedna do produkgji energii elektrycznej) na potrzeby produkgji pellet.

Ponizej zamieszczono informacje nt. przychodéw ze sprzedazy energii elektrycznej w pierwszym pétroczu roku obrotowego 2017/2018
oraz w okresie poréwnawczym roku 2016/2017.

IH 2017/2018 IH 2016/2017 Zmiana
min PLN min PLN  miIn PLN %
Energia elektryczna razem, w tym: 0,0 0,1 0,0 -37.2%
Polska 0,0 01 0,0 -37,2%
Inne kraje 0,0 0,0 0,0 -

2.2.2.
Rynki zaopatrzenia

Podstawowym surowcem wykorzystywanym w procesie produkgji drewnianej architektury ogrodowej jest okragty surowiec drzewny,
ktérego nabycie jest gtdwnym kosztem wytworzenia wyrobdéw gotowych. Gtéwnym dostawca surowca drzewnego na rynku polskim sa
Lasy Panstwowe. W wyniku dtugoletniej i stabilnej wspotpracy z Lasami Panstwowymi Grupa ugruntowata swoja wiarygodng pozycje
jednego z najwiekszych odbiorcéw drewna w Polsce. Zakupy drewna realizowane przez Spdtke i Grupe oparte sg na powszechnie
obowigzujacych zasadach ogtaszanych przez Dyrektora Generalnego Laséw Panstwowych.

Zakupy drewna w Lasach Panstwowych zrealizowane przez Grupe Stelmet w pierwszym pdtroczu roku obrotowego 2017/2018 realizowane
byty w oparciu o:
a) umowy na dostawe surowca drzewnego w 2017 roku, na podstawie zawartej w dniu 13 stycznia 2017 r. umowy z Lasami
Panstwowymi. Szczegdtowe informacje nt. ww. umowy zostaty zawarte w raporcie biezacym nr 1/2017,
b) umowy na dostawe surowca drzewnego w 2018 roku, na podstawie zawartej w dniu 11 stycznia 2018 r. umowy z Lasami
Panstwowymi. Szczegdtowe informacje nt. ww. umowy zostaty zawarte w raporcie biezacym nr 1/2018,
¢)  umow na dostawy drewna z puli drewna na rozwdj (dawniej nazywang pula drewna inwestycyjnego),
d)  umoéw na dostawy drewna w systemie e-drewno (zakupy o charakterze spotowym).

Ponizej zamieszczono informacje nt. surowca drzewnego odebranego przez Grupe, w ramach zawartych uméw, w pierwszym pdtroczu
roku obrotowego 2017/2018 oraz w okresie poréwnawczym — roku 2016/2017.

Zmiana

IH 2017/2018 IH 2016/2017

Koszt nabycia (mIn PLN)* 93,7 94,2 -0,5 -0,5%
Ilos¢ (tys. m3) 379,9 359,3 20,6 57%
Srednia cena nabycia (PLN/1m3) 246,7 262,1 -15,4 -5,9%

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

Jednostkowy koszt nabycia przez Grupe okragtego surowca drzewnego od Laséw Panstwowych w pierwszym potroczu roku obrotowego
2017/2018 wynosit 246,7 PLN/m3 i ksztattowat sie na poziomie nizszym o 15,4 PLN/m3 (tj. 5,9%) w stosunku do pierwszego pétrocza roku
obrotowego 2016/2017, gdy ten jednostkowy koszt wynosit 262,1 PLN/m3. Nizsze koszty nabycia surowca, w omawianym okresie, miaty
swoje zrodto w realizowanych przez Grupe wiekszych zakupach w systemie e-drewno.

Wolumen zakupionego surowca drzewnego w pierwszym pdtroczu roku obrotowego 2017/2018 byt o 20,6 tys. m3 wyzszy (tj. 5,7%)
w stosunku do analogicznego okresu roku obrotowego 2016/2017.

Pozostate materiaty do produkgji wyrobéw gotowych

Poza surowcem drzewnym Grupa nabywa réznego rodzaju impregnaty, srodki ochrony drewna, worki i opakowania (wykorzystywane do
produkgji pelletu). Materiaty te sa kupowane od statych i sprawdzonych dostawcow m.in. z Polski, Niemiec i Wielkiej Brytanii. Dzieki
zakupom zagranicznym rozliczanym w walucie obcej, mozliwy jest takze naturalny hedging ekspozycji walutowej zwigzanej z dominujaca
w strukturze przychoddw sprzedaza realizowana w EUR i GBP. Poszczegdlne spotki produkcyjne Grupy realizujace zakupy pozostatych
materiatow np. elementéw ztgcznych (m.in. zszywki, gwozdzie, druty), paliw, materiatdéw eksploatacyjnych do maszyn itp., korzystaja
w duzej mierze z lokalnych (krajowych) dostawcéw. W zakresie transportu zaréwno surowca, jak i wyrobow gotowych, Grupa wspotpracuje
z wieloma firmami transportowymi (gtéwnie z Polski i Wielkiej Brytanii) — ograniczajac w ten sposéb ryzyko dziatalnosci operacyjne;.



2.2.3.
Informacje o najwazniejszych zdarzeniach w trakcie okresu sprawozdawczego oraz
do dnia sporzadzenia raportu za pierwsze poétrocze roku obrotowego 2017/2018

W dniu 27 pazdziernika 2017 r. spdtka zalezna Grange Fencing Ltd. otrzymata obustronnie podpisang umowe ramowa okreslajaca zasady
wspotpracy pomiedzy Grange Fencing (,Sprzedajacy”), a podmiotami wchodzacymi w sktad grupy kapitatowej jednego z czotowych
dystrybutoréw DAO w Europie (,Kupujacy”). Umowa okresla szczegdtowe zasady wspdtpracy pomiedzy Sprzedajacym a podmiotami
nalezacymi do grupy kapitatowej Kupujacego dziatajgcymi na okreslonych rynkach europejskich (Wielka Brytania, Irlandia) w zakresie
dostaw asortymentu drewnianej architektury ogrodowej. Szczegdtowe informacje nt. ww. umowy zostaty przedstawione w raporcie
biezacym nr 22/2017 z 27 pazdziernika 2017 r.

W dniu 11 stycznia 2018 r. spotki z Grupy Stelmet zawarty z Lasami Pafnstwowymi umowy na dostawe surowca drzewnego w 2018 roku,
na podstawie ktérej Grupa zakupi drewno o wartosci ok. 123,0 min zk. Szczegdtowe informacje nt. ww. umow zostaty zawarte w raporcie
biezgcym nr 1/2018.

2.24.
Transakcje z jednostkami powigzanymi

W okresie pierwszego pdtrocza roku obrotowego 2017/2018 spotki z Grupy Kapitatowej Stelmet nie zawieraty z podmiotami powigzanymi
transakcji na warunkach innych niz rynkowe. Szczegdtowe zestawienie transakcji zawartych z podmiotami powiazanymi zostaty
zamieszczone w nocie 11 skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze po6trocze roku obrotowego 2017/2018.

2.3.
Obszar finansowy

2.3.1.
Umowy kredytowe, umowy pozyczek, leasingi

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

Kredyty i pozyczki otrzymane

W okresie pierwszego pétrocza roku obrotowego 2017/2018 spétka zalezna MrGarden sp. z 0.0. dokonata zmiany zakresu wspotpracy
z Bankiem PKO BP S.A. poprzez rozwiazanie niewykorzystanej umowy kredytu inwestycyjnego w walucie GBP (ktora pierwotnie miata
finansowa¢ budowe zaktadu pellet w Grudzigdzu), z jednoczesnym zmniejszeniem kwoty kredytu finansujacego budowe zaktadu pellet
w Grudzigdzu w walucie EUR do kwoty 3.835 tys. EUR. Zmniejszenie kwoty tego kredytu byto zwigzane z zaktadanym planem rzeczowo-
finansowym tego projektu inwestycyjnego. W okresie pierwszego pétrocza roku obrotowego 2017/2018 r. spotka MrGarden sp. z o.0.
dokonata uruchomienia pierwszej i kolejnych transz z w/w kredytu.

Oprécz wskazanych powyzej, w trakcie pierwszego pétrocza roku obrotowego 2017/2018 oraz po zakonczeniu okresu sprawozdawczego
nie miaty miejsca zadne inne zmiany, zawartych przez poszczegélne spoétki Grupy uméw kredytowych, uméw leasingowych lub umow
pozyczek.

Ponizej zamieszczono zestawienie obowigzujacych umoéw kredytowych/umoéw pozyczek na dzien 31 marca 2018 r., ktérych strona byty
spotki z Grupy.

Kwota Zadluzenie
Kredytobiorca/ : Data : na dzien
. . Kredytodawca/ : udzielonego : Termin
Pozyczkobiorca e e by Rodzaj kredytu e zawarcia o Waluta 31.03.2018
S umowy (min w
limitu .
walucie)
Stelmet SA mBank obrotowy 49 2009-07-13  2019-09-30  EUR 23
nieodnawialny
BGZ BNP n|e{odnaW|aIn}/ -
Stelmet SA Paribas SA refinansowanie 52 2016-11-03 2019-09-30 EUR 33
kredytow BZ WBK
Stelmet SA mBank ZZ;‘:;:’;%Y 10,0 2007-04-05  2019-03-29  EUR 0,0
Stelmet SA mBank ‘k’;’léjgr;r:k” 40 2006-08-31  2019-03-29  EUR 22
Stelmet SA BGZ BNP w rachunku 140 2016-11-03  2019-03-31  EUR 1,9
Paribas SA biezacym
Grange Fencing giéclays el zgigtsg\xv:me 12,0 2016-12-21 bezterminowa GBP 4,4
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BGZ BNP

SB Grange Holding Paribas SA

akwizycyjny 10,7 2014-11-07  2021-08-11  GBP 7,5

inwestycyjny -

MrGarden PKO BP SA IS 206 2015-08-13  2027-06-27  EUR 19,7
budowy zaktadu

DAO
inwestycyjny -
MrGarden PKO BP SA finansowanie 182 2015-08-13  2022-06-22  GBP 15,5
budowy zaktadu
DAO
inwestycyjny -
MrGarden PKO BP SA EESEIE 3,8 2015-08-13  2027-09-30  EUR 29
budowy zaktadu
Pellet
obrotowy na
MrGarden PKO BP SA finansowanie 420 2015-08-13  2019-08-13  GBP 4,9
biezacej
dziatalnosci *
Rainbow Fund 2

UK Investment Fiz pozyczka 7,3 2015-03-30 2021-12-31 PLN 74

* - kwota limitu w walucie PLN

Kwota
Kredytobiorca/ . Data : Zadtuzenie na
: ! Kredytodawca/ : udzielonego : Termin 0
Pozyczkobiorca Pozyczkodawca Rodzaj kredytu i s zawarcia S Waluta dzien 31.03.20.18
o umowy (mIn w walucie)
limitu
Stelmet SA mBank obrotowy 49 2009-07-13  2019-09-30  EUR 23
nieodnawialny
BGZ BNP mepdnawmlny -
Stelmet SA Paribas SA refinansowanie 52 2016-11-03 2019-09-30  EUR &3
kredytow 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 2,2
Stelmet SA BGZ BNP w rachunku biezagcym 140 2016-11-03 2019-03-31 EUR 19
Paribas SA
Grange Fencing Barclays Bank finansowanie 12,0 2016-12-21 bezterminowa  GBP 44
PLC obrotowe
SB Grange BGZ BNP o
Holding Paribas SA akwizycyjny 10,7 2014-11-07 2021-08-11  GBP 7,5
inwestycyjny -
MrGarden PKO BP SA finansowanie budowy 20,6 2015-08-13 2027-06-27  EUR 19,7
zaktadu DAO
inwestycyjny -
MrGarden PKO BP SA finansowanie budowy 18,2 2015-08-13 2022-06-22  GBP 15,5
zaktadu DAO
inwestycyjny -
MrGarden PKO BP SA finansowanie budowy 3,8 2015-08-13 2027-09-30  EUR 29

zaktadu Pellet
obrotowy na

MrGarden PKO BP SA finansowanie biezacej 42,0 2015-08-13  2019-08-13  GBP 49
dziatalnosci *

UK Investment Ef'z'”bOW 2 e 73 2015-03-30  2021-12-31  PLN 7,4

* - kwota limitu w walucie PLN

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

a)  walutowe kredyty dtugoterminowe (udzielone w walucie GBP oraz EUR) zaciggniete przez MrGarden sp. z 0.0. na finansowanie
budowy zaktadu produkcji DAO w Grudzigdzu. W pazdzierniku 2017 r. dokonano pierwszej kwartalnej sptaty raty kredytu
udzielonego w walucie GBP. W trakcie pierwszego potrocza roku obrotowego 2017/2018 dokonano dalszego wykorzystania
kredytu udzielonego w walucie EUR, ktérego rozpoczecie sptaty jest odroczone do czerwca 2022 r. Grupa nie przewiduje
dalszego wykorzystania w/w kredytéw, gdyz w dniu 31.03.2018r. uptynat umowny termin mozliwosci ich wykorzystania.

b)  dhugoterminowy kredyt akwizycyjny zaciagniety przez spotke zalezng SB Grange Holding Ltd. zwigzany z inwestycja realizowana
przez Grupe (zakup udziatéw Spétki Grange Fencing dokonany w roku obrotowym 2014/2015). Kredyt jest w trakcie spfaty.
Akwizycja dodatkowo byta wspotfinansowana pozyczka dtugoterminowa od akcjonariusza (Rainbow Fund 2 FIZ).

Biorac pod uwage faze cyklu sezonowosci, saldo zobowiazan finansowych Grupy Stelmet z tytutu kredytéw obrotowych finansujacych jej
kapitat obrotowy na koniec marca 2018 r. byto stosunkowo niewielkie i jednoczesnie byto o 6,1 min PLN wyzsze (uwzgledniajac zmiane
salda Srodkéw pienieznych) niz na koniec marca 2017 r. Wzrost finansowania obrotowego zwiazany byt przede wszystkim z wieksza skala
dziatalnosci operacyjnej realizowanej przez spétke MrGarden sp. z o.0.



W trakcie pierwszego poétrocza saldo kredytéw nieodnawialnych ulegto zmniejszeniu o okoto 5,5 min PLN w wyniku: (a) zaciaggniecia transz
kredytéw finansujacych budowe zaktadu architektury ogrodowej oraz zaktadu pellet w Grudzigdzu w tacznej kwocie 14,7 min PLN, (b)
sptaty kredytow w facznej kwocie 20,2 min PLN.

Leasingi

Grupa w okresie pierwszego potrocza roku obrotowego 2017/2018 nie zawarta zadnych nowych transakgji, jednoczesnie dokonujac w tym
okresie sptat - zgodnie z ustalonymi w umowach leasingowych harmonogramami. Blisko 100% zadtuzenia z tytutu zawartych umoéw
leasingowych byto nominowane w euro i taczne zadtuzenie Grupy z tytutu leasingdw na koniec marca 2018 r. wynosito niespetna 0,5 min
EUR oraz 0,01 min PLN.

2.3.2.
Poreczenia i gwarancje

W okresie pierwszego pdétrocza roku 2017/2018, a takze wedtug stanu na dzien 31 marca 2018 r. Stelmet S.A. oraz spétki z Grupy Stelmet
nie udzielaty gwarangji lub poreczen kredytu lub pozyczki o znaczacej wartosci.

Na dzier 31 marca 2018 r. poreczenia udzielone przez Stelmet S.A. za zobowigzania spotek z Grupy Stelmet obejmowaty:

Zadtuzenie

Data kredytobiorc

. y z tytutu

Kredytobiorca zawarcia - yyalut kredytu na

redyt Kredytodawca Rodzaj kredytu umowy 5 dzien

kredytow 31.03.2018

€)

(min w

walucie)
SB Grange Holding BGZ BNP Paribas . . 2014-11-

Ltd. SA kredyt akwizycyjny 07 GBP 7,5
. . . . 2015-08-

MrGarden sp. z o.0. PKO BP SA inwestycyjny - finansowanie budowy zaktadu DAO 13 EUR 19,7
. . ) . 2015-08-

MrGarden sp. z 0.0. PKO BP SA inwestycyjny - finansowanie budowy zaktadu DAO 13 GBP 15,5
. . . . 2015-08-

MrGarden sp. z o.0. PKO BP SA inwestycyjny - finansowanie budowy zaktadu Pellet 13 EUR 29
kredyt obrotowy na finansowanie biezgcej 2015-08-

MrGarden sp. z o.0. PKO BP SA GBP 4,9

dziatalnosci 13

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

Wedtug stanu na dzien 31 marca 2018 r. Stelmet S.A. i jego spotki zalezne nie byly poreczycielem lub gwarantem dla podmiotéw nie
nalezacych do Grupy Stelmet.

2.3.3.
Transakcje pochodne

Celem minimalizacji ryzyka kursowego Grupa realizuje polityke zabezpieczen. Zestawienie posiadanych przez Grupe transakgji
zabezpieczenia ryzyka kursowego, zawartych w ramach posiadanych limitéw na transakcje pochodne, wedtug stanu na dzien 31 marca
2018 r.:

Wartosc bilansowa

Nominat instrumentaw (tys. PLN) Czas transakgji [dni]

Rodzaj transakcji

T e Mo 2o o
Forward mBank SA EUR 7.5 660 11 101 500
Forward BGZ BNP Paribas EUR 12,5 701 0 94 500
Forward BGZ BNP Paribas GBP 3,0 367 127 115 297
Forward PKO BP SA GBP 6,5 667 440 10 313

Celem zabezpieczenia ryzyka zmiany stopy procentowej dla dtugoterminowych kredytéw opartych o rynkowe zmienne stopy procentowe
(EURIBOR lub LIBOR dla GBP), Grupa zawarta szereg transakgcji zabezpieczajacych to ryzyko. Zestawienie zawartych przez Grupe transakgji
zabezpieczenia stopy procentowej wedtug stanu na dzierr 31 marca 2018 r.:

Rodzaj Wartosc bilansowa

transakgiji BanK instrumentow (tys. PLN) (SLOCERER LI
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IRS mBank SA
IRS BGZ BNP Paribas
IRS PKO BP SA
IRS PKO BP SA

EUR
EUR
GBP
EUR

Maksymalny

nominat transakgji
w walucie (mln)

24

33
15,8
20,8

Aktywa
finansowe

Zobowiazania
finansowe

20
28
0
189

od

0
0
0
0

548
548
1522
2102

Zawarte przez Grupe transakcje IRS maja harmonogram rozliczania (amortyzacje) oparty o harmonogram sptaty kredytéw, ktére te

transakcje zabezpieczaja.



OMOWIENIE WYNIKOW FINANSOWYCH

3.1.
Sezonowos¢ dziatalnosci

Dziatalnos¢ Grupy charakteryzuje sie sezonowoscig, bedaca nastepstwem sezonowosci sprzedazy drewnianej architektury ogrodowej, ktéra
w ciggu catego roku odpowiada za generowanie okoto 80-85% tgcznych przychoddw ze sprzedazy Grupy i jednoczesnie jest jej najbardziej
rentownym segmentem.

Ponizszy wykres prezentuje realizowane przychody ze sprzedazy w poszczegdlnych kwartatach roku obrotowego Grupy.

250 ~ Kwartalne przychody ze sprzedazy w min PLN
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* - dla celéw poréwnywalnosci dane za | kwartat roku 2014/15 uwzgledniajg wyniki Grange Fencing pomimo, ze Spotka weszta formalnie do Grupy Stelmet od 1 grudnia 2014r.

Produkty drewnianej architektury ogrodowej sg instalowane gtéwnie na otwartej przestrzeni i przez to kupowane sg w przewazajacej
wiekszosci w okresie wiosenno-letnim. Stad od potowy drugiego kwartatu roku obrotowego Grupa rozpoczyna sezon sprzedazy.

Sezonowos¢ sprzedazy architektury ogrodowej przektada sie na sezonowos¢ w obszarze produkgji. Aby w okresie najwyzszej sprzedazy
zapewnic ciggtos¢ i terminowos¢ dostaw do kontrahentéw, Grupa poza sezonem sprzedazy (tj. najczesciej od wrzesnia do grudnia) znajduje
sie w fazie budowania stokow magazynowych. Dazac na najbardziej efektywnego wykorzystania aktywow produkcyjnych i stabilizagji
zatrudnionej kadry pracownikéw, produkcja DAO co do zasady utrzymywana jest w ciggu roku na statlym poziomie. Najnizszy jej poziom
jest realizowany w czwartym kwartale roku obrotowego Grupy (tj. miesigce lipiec — sierpien) z uwagi na sezon urlopowy, w trakcie ktérego
dokonywane sa najczesciej przeglady i naprawy parku maszynowego.

Dynamiczne zmiany w wielkosci realizowanej wielkosci produkcji DAO mozna zauwazy¢ dla spétki MrGarden, ktéra w pierwszym kwartale
roku obrotowego 2016/2017 rozpoczeta jej produkcje. Na ponizszym wykresie zaprezentowana zostata kwartalna wielko$¢ produkgji
realizowanej przez zaktad w Grudziadzu.
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3.2.
Wyniki finansowe

Grupa Stelmet dla prowadzonej przez siebie dziatalnosci wyodrebnia nastepujace segmenty sprawozdawcze:
»  produkcja i sprzedaz architektury ogrodowej (w tym réwniez wyroby z metalu i betonu);
*  produkcja i sprzedaz pelletu;
= sprzedaz produktow ubocznych;
= produkcja i sprzedaz energii elektrycznej;
*  pozostate (gtdwnie sprzedaz innych towaréw, materiatéw i ustug).

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

IH 2017/2018 IH 2016/2017 Zmiana
Segment operacyjny (min PLN) (udziat) (min PLN) (udziat) min PLN %
Architektura ogrodowa 1534 72,1% 178,7 78,3% -254 -14,2%
Pellet 43,5 20,4% 36,1 15,8% 74 20,4%
Produkty uboczne 15,7 7,4% 12,8 5.6% 29 23,1%
Produkcja energii elektrycznej 0,0 0,0% 01 0,0% 0,0 -37.2%
Pozostate 0.2 0,1% 07 0,3% -0,5 -75,0%

212,8 100,0% 2284

100,0%

Najwiekszy udziat w strukturze przychoddéw miata sprzedaz architektury ogrodowej, ktérej udziat w tacznych przychodach pierwszego
pétrocza roku obrotowego 2017/2018 wynidst 72,1% i byt nizszy niz w analogicznym okresie roku ubiegtego, kiedy wynosit 78,3%.

Przychody ze sprzedazy drewnianej architektury ogrodowej w pierwszym potroczu roku obrotowego 2017/2018 w stosunku do
analogicznego okresu ubiegtego roku zmniejszyty sie o 14,2% tj. o 25,4 min PLN. Szerszy opis zmian przychoddw ze sprzedazy w tym
segmencie znajduje sie we wczesniejszej czesci niniejszego dokumentu.

W omawianym okresie, podobnie jak w poprzednich okresach sprawozdawczych, kontynuowany byt wzrost przychodéw ze sprzedazy
pellet, ktéry wyniost 20,4% (tj. 7,4 min PLN) w poréwnaniu do przychoddéw zrealizowanych w pierwszym pétroczu roku obrotowego
2016/2017. Powrét do wysokiej dynamiki wzrostu przychoddéw w tym segmencie byt mozliwy dzieki uruchomieniu produkgji w zaktadzie
pellet w Grudzigdzu oraz korzystnym warunkom pogodowym.

Przychody ze sprzedazy produktéw ubocznych byly wyzsze o 2,9 min PLN (tj. o 23,1%) w stosunku do pierwszego pétrocza roku
obrotowego 2016/2017. Wzrost przychodéw w tym segmencie byt zwigzany z realizacja coraz wyzszych wolumendw produkcji drewnianej
architektury ogrodowej przez zaktad w Grudzigdzu (co zostato zaprezentowane w punkcie 3.1 niniejszego dokumentu), ktérej towarzyszy
powstawanie produktu ubocznego.

Sprzedaz w pozostatych segmentach (tj. produkcja energii elektrycznej i pozostate) w pierwszym poétroczu roku obrotowego 2017/2018
ksztattowata sie na poziomie 0,2 min PLN i jednoczesnie nizszym o 0,6 min PLN w stosunku do pierwszego potrocza roku obrotowego
2016/2017.

Ponizej zaprezentowano strukture geograficzng catkowitych przychoddw ze sprzedazy:

IH 2017/2018 IH 2016/2017 Zmiana
(min PLN) (udziat) (min PLN) (udziat)
Polska 40,0 18,8% 34,4 15,1% 5,6 16,2%
Wielka Brytania 514 24,2% 60,1 26,3% -8,6 -14,4%
Francja 37,5 17,6% 473 20,7% -98 -20,7%
Niemcy 551 25,9% 58,1 25,4% -3,0 -5,2%
Inne kraje 28,8 13,5% 28,5 12,5% 03 1,0%

Analiza struktury geograficznej przychodéw ze sprzedazy Grupy Stelmet wskazuje, ze najwieksza sprzedaz jest realizowana w Niemczech,
Wielkiej Brytanii oraz Frangji, ktére sa jednoczesnie najwiekszymi rynkami drewnianej architektury ogrodowej w Europie. Zmiany w
wysokosci przychoddéw sprzedazy dla segmentu DAO opisane we wczesniejszej czesci raportu znajduja odzwierciedlenie w zmniejszeniu
catkowitych przychodéw ze sprzedazy do wyzej wymienionych krajow. ChcielibysSmy podkresli¢, iz dla rynku niemieckiego wzrost sprzedazy
w segmencie pellet wynoszacy (+) 2,2 min PLN, czeSciowo skompensowat spadek sprzedazy w segmencie DAO dla tego rynku. Wzrost
przychoddéw ze sprzedazy dla rynku polskiego byt zwigzany przede wszystkim ze wzrostem przychodéw ze sprzedazy pellet (+ 3,3 min
PLN) oraz produkgcji ubocznej (+2,9 min PLN), gdyz zmiana przychodéw z segmencie DAO byta negatywna.

Kluczowymi miarami efektywnosci dla prowadzonej przez Grupe dziatalnosci sa: EBITDA oraz skorygowana EBITDA. Ponizej
zaprezentowano ich kalkulacje na koniec marca 2018 r. oraz marca 2017 r.



IH 2017/2018 IH 2016/2017 Zmiana

min PLN min PLN min PLN

Przychody ze sprzedazy 2128 2284 -15,6 -6,8%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 23 5.9 -3,6  -60,9%
Amortyzacja 20,6 16,7 40  237%

= EBITDA 22,9 22,6 04 1,6%
Marza EBITDA 10,8% 9,9% - 09pp.
Korekty EBITDA 0,0 14 -1,4 -100,0%
Restrukturyzacja Grange Fencing 0,0 14 -1,4 -

= Skorygowana EBITDA 22,9 24,0 -1,1 -4,5%
Marza skorygowanej EBITDA 10,8% 10,5% - 03pp.

Skorygowana EBITDA dla pierwszego poétrocza roku obrotowego 2017/2018 ulegta zmniejszeniu o 1,1 min PLN w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego, przy jednoczesnej poprawie skorygowanej marzy EBITDA o 0,3 punktu procentowego. Na
prezentowana w powyzszej tabeli dynamike zmiany EBITDA najistotniejszy wptyw miat segment DAO (-) 4,1 min PLN, segment pellet (+)
2,7 mIn PLN oraz poprawa EBITDA w obszarach nieprzypisanych do segmentéw sprzedazowych (+) 1,6 min PLN. Pogorszenie generowanej
wielkosci EBITDA w segmencie DAO nastgpita przede wszystkim w wyniku spadku przychodéw ze sprzedazy spowodowanych
niekorzystnymi warunkami pogodowymi, gdyz poziom marzy EBITDA w segmencie DAO byt na poziomie odnotowanego w analogicznym
okresie roku poprzedniego.

Dodatkowo negatywnie na wynik EBITDA (w tym przede wszystkim na segment DAO) oddziatywato umocnienie PLN w stosunku do EUR
i GBP, ktore w pierwszym pétroczu roku 2017/2018 w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego spowodowato jej
zmniejszenie o0 4,4 min PLN.

Ponizej zaprezentowano wybrane pozycje z rachunku wynikéw Grupy za pierwsze potrocze roku obrotowego 2017/2018 oraz za
analogiczny okres roku 2016/2017.

IH 2017/2018 IH 2016/2017 Zmiana
min PLN min PLN min PLN % / p.p-
Przychody ze sprzedazy 212,8 2284 -15,6 -6,8%
Koszt wtasny sprzedazy 155,6 163,9 -84 -5.1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 57,2 64,5 -7,3 -11,3%
Marza 26,9% 28,2% - -1,3 p.p.
Koszt sprzedazy 38,2 41,1 -29 -7,1%
Koszty ogdlnego zarzadu 17,6 19,0 -15 -7,6%
Zysk (strata) ze sprzedazy 14 4,3 -2,9 -66,8%
Marza 0,7% 1,9% - -1,2 p.p.
Pozostate przychody operacyjne 4,7 4,5 03 6,0%
Pozostate koszty operacyjne 39 29 10 33,5%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 23 5.9 -3,6 -60,9%
Marza 1,1% 2,6% - -1,5 p.p.
Przychody finansowe 5.5 9,5 -4,0 -42,5%
Koszty finansowe 2,8 2,0 0,9 44,3%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 4,9 13,5 -8,5 -63,3%
Marza 2,3% 5,9% - -3,6 p.p.
Podatek dochodowy 0,8 3,0 -2,1 -72,6%
Zysk netto 41 10,5 -64 -60,7%
Marza 1,9% 4,6% - -2,7 p.p.

Catkowite przychody ze sprzedazy Grupy w pierwszym potroczu roku 2017/2018 wyniosty 212,8 min PLN i byty o 15,6 min PLN (tj. 6,8 %)
nizsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Najistotniejszy wptyw na zmniejszenie przychodéw ze sprzedazy miato zmniejszenie
sprzedazy w segmencie DAO (razem z wyrobami z metalu i betonu) tacznie o 25,4 min PLN, ktére nie zostato w petni skompensowane
zwiekszeniem przychodéw w segmencie pellet (+7,4 min PLN) oraz produkgji ubocznej (+2,9 min PLN). Negatywny wptyw na przychody
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ze sprzedazy, szczeg6lnie dla segmentu DAO, miato ostabienie kursow GBP i EUR w stosunku do PLN w okresie pierwszego pdtrocza roku
2017/2018 w stosunku do pierwszego potrocza roku 2016/2017 powodujac ich zmniejszenie o 6,8 min PLN.

Koszt wtasny sprzedazy wynoszacy 155,6 min PLN w pierwszym potroczu roku obrotowego 2017/2018, byt nizszy o 8,4 min PLN (tj. o 5,1%)
w stosunku do odnotowanego w analogicznym okresie ubiegtego roku. Oznacza to pogorszenie marzy brutto na sprzedazy o 1,3 punktu
procentowego. Na pogorszenie realizowanej marzy negatywny wptyw miato umocnienie kurséw GBP i EUR w stosunku do PLN w okresie
pierwszego potrocza roku 2017/2018 w stosunku do pierwszego pétrocza roku 2016/2017, powodujac w konsekwencji zmniejszenie zysku
brutto ze sprzedazy o 6,5 mIn PLN. Kolejnymi czynnikami pogarszajacymi zysk brutto na sprzedazy byt wzrost udziatu w koszcie wtasnym
sprzedazy kosztu amortyzacji zwigzanej z nowym zaktadem w Grudzigdzu, a takze wzrost kosztéw personalnych w odniesieniu do polskich
spotek Grupy. Czynnikami pozytywnie oddziatujgcymi na poprawe kosztu wtasnego sprzedazy byly: (a) nizsze koszty nabycia surowca
drzewnego, (b) zwiekszenie efektywnosci realizowanej produkgji drewnianej architektury w Grudzigdzu.

Koszty sprzedazy w pierwszym potroczu roku 2017/2018 wynosity 38,2 min PLN i byly 0 2,9 min PLN (j. 7,1%) nizsze niz odnotowane
w analogicznym okresie roku 2016/2017. W $lad za nizszymi przychodami ze sprzedazy, koszty sprzedazy réwniez ulegty zmniejszeniu.
Ponadto na ich wysoko$¢ pozytywny wptyw miat spadek kursu GBP/PLN oraz EUR/PLN (taczny wptyw na obnizenie kosztéow wynosit 1,7
min PLN). Udziat kosztéw sprzedazy w relacji do przychodéw ze sprzedazy w trakcie pierwszego pétrocza roku 2017/2018 wynoszacy
17,9% pozostat na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie roku poprzedniego kiedy wynosit on 18,0%.

Koszty ogdlnego zarzadu, ktére w pierwszym potroczu roku obrotowego 2017/2018 wynosity 17,6 min PLN byty nizsze o 1,5 min PLN,
tj. 0 7,6%, w stosunku do analogicznego okresu roku 2016/2017. Zmniejszenie kosztéw Zarzadu dotyczyto gtdéwnie spotek angielskich,
gdzie odnotowano ich zmniejszenie o 1,6 min PLN, dodatkowo wspierane réwniez dodatkowo spadkiem kursu GBP/PLN, ktérego wplyw
na obnizenie kosztow ogdlnego Zarzadu wynosit 0,3 min PLN.

tacznie na poziomie wyniku na sprzedazy w pierwszym pétroczu roku 2017/2018 Grupa odnotowata, w stosunku do analogicznego okresu
roku 2016/2017, spadek zysku na sprzedazy o 2,9 min PLN, co odpowiada pogorszeniu generowanej marzy o 1,2 punktu procentowego,
gdzie negatywny wptyw umocnienia PLN w stosunku do GBP oraz EUR wynosit 4,4 min PLN.

Saldo pozostatych przychoddw i kosztow operacyjnych w pierwszym pdtroczu roku obrotowego 2017/2018 wynosito (+) 0,9 min PLN,
podczas gdy w analogicznym okresie roku poprzedniego byto réwniez dodatnie i wynosito (+) 1,6 min PLN. Szczegdtowe informacje
dotyczace pozostatych przychoddéw i pozostatych kosztéow operacyjnych znajduja sie w nocie 7 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Na poziomie przychoddw i kosztéw finansowych zanotowano zysk w tacznej kwocie 2,6 min PLN, podczas gdy w analogicznym okresie
roku ubiegtego zysk ten wynosit 7,6 min PLN. Zmiana wyniku na dziatalnosci finansowej pomiedzy pierwszym pétroczem biezgcego roku
obrotowego, a analogicznym okresem poprzedniego roku, zwigzana byta z nizszym o 4,8 min PLN zyskiem na transakcjach pochodnych.
Koszty odsetek od zobowigzan finansowych w pierwszym pétroczu roku obrotowego 2017/2018 wynosity 1,9 min PLN i byly 0 0,1 min
PLN nizsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Szczegdtowe informacje dotyczace przychodéw finansowych i kosztéw finansowych znajduja sie w nocie 7 skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Skonsolidowany wynik brutto przed opodatkowaniem w okresie pierwszego pdtrocza roku obrotowego 2017/2018 wynosit 4,9 min PLN
co oznacza jego pogorszenie 0 8,5 min PLN w stosunku do pierwszego pétrocza roku obrotowego 2016/2017.

W pierwszym pétroczu roku obrotowego 2017/2018 podatek dochodowy w wysokosci 0,8 min PLN byt nizszy o 2,1 min PLN niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Grupa Stelmet zakonczyta pierwsze poétrocze roku obrotowego 2017/2018 zyskiem netto na poziomie 4,1 min PLN o 6,4 min PLN nizszym
niz osiggniety w pierwszym potroczu roku 2016/2017.

Sytuacja majatkowa

Bilans - Aktywa

Aktywa trwate

Wartos$¢ firmy 24,2 24,7 -0,5 -2,2%
Wartosci niematerialne 21 2,6 -05 -207%
Rzeczowe aktywa trwate 466,6 469,7 -3,1 -0,7%
Nieruchomosci inwestycyjne 20,5 20,1 03 1,6%
Inwestycje w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych 02 10 -0,8 -782%
Naleznosci i pozyczki 0,2 0,6 -04 -69,1%
Pochodne instrumenty finansowe 04 0,0 04 -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 37,6 37,7 -01  -03%
Aktywa trwate RAZEM 551,7 556,5 -48  -0,9%
Aktywa obrotowe
Zapasy 163,5 127,2 364 28,6%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 133,2 158,6 -25,5 -16,0%



Pozyczki oraz pozostate aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 -

Pochodne instrumenty finansowe 24 8,8 -64 -72,7%
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6,1 91 -3,0 -32,9%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 7.2 6,7 0,5 7,8%

Aktywa obrotowe RAZEM 312,3 310,3 2,1 0,7%
AKTYWA RAZEM 864,0 866,8 -27  -03%
Na dzien bilansowy 31 marca 2018 r. aktywa Grupy Stelmet wynosity 864,0 min PLN i byty nizsze 0 2,7 min PLN, tj. 0 0,3%, niz na dzief 31

marca 2017 r., kiedy wynosity 866,8 min PLN. Analiza pionowa bilansu wskazuje, ze aktywa trwate na dzien 31 marca 2018r. stanowity
63,9%, za$ aktywa obrotowe 36,1% catosci aktywdw.

Wartos¢ aktywdw trwatych na dzien 31 marca 2018r. w stosunku do 31 marca 2017 r. ulegta zmniejszeniu o 4,8 min PLN, co wynikato
przede wszystkim ze zmniejszenia rzeczowych aktywodw trwatych o 3,1 min PLN, oraz zmniejszenia inwestycji w jednostkach zaleznych o0 0,7
min PLN, gdyz od 01 pazdziernika 2017r. spotki zalezne Grupy Pationvil i Yardland konsolidowane sa metoda petna. Zmniejszenie
rzeczowych aktywdw trwatych zwigzane jest ze znacznym zmniejszeniem naktaddw inwestycyjnych wynikajacym z wejscia w koncows faze
projektu inwestycyjnego realizowanego w Grudzigdzu, przy jednoczesnym wysokim utrzymywaniu przez Grupe Stelmet wysokiego
poziomu amortyzacji.

W aktywach obrotowych na dzied 31 marca 2018r., dominujaca pozycje miaty zapasy, ktorych udziat wynosit 52,4% catosci aktywow
obrotowych. Wielkos¢ bilansowa zapaséw Grupy na koniec marca 2018 r. w stosunku do konca marca 2017 r. ulegta zwiekszeniu o 36,4
min PLN (tj. 0 28,6%). Wzrost pozycji zapaséw zwigzany byt z niekorzystnymi warunkami pogodowymi, ktore opdznity rozpoczecie sezonu
sprzedazowego. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci na koniec marca 2018 r. ulegty zmniejszeniu w stosunku
do konca marca 2017 r. 0 25,5 min PLN (tj. 0 16,0%). Zmniejszenie poziomu naleznosci wynikato przede wszystkim ze wskazanego powyzej
opdznienia rozpoczecia sezonu sprzedazowego. Na koniec marca 2018 r. wykorzystanie przez Grupe finansowania w postaci factoringu
petnego (sprzedaz naleznosci bez regresu) wynoszace 9,0 min PLN byto na podobnym poziomie jak na koniec marca 2017r., kiedy wynosito
8,6 min PLN. Bilansowa wycena pochodnych instrumentéw pochodnych ujawnionych w aktywach Grupy (zaréwno krétkoterminowych jak
i dtugoterminowych) wynoszaca na koniec marca 2018r. 2,8 min PLN byta nizsza w stosunku do 31 marca 2017r. 0 6,0 mIn PLN, z uwagi
na mniejsza dynamike zmian kurséw walut w okresie pierwszego potrocza biezacego roku obrotowego w stosunku do analogicznego
okresu roku ubiegtego.

Ogétem na dzien 31 marca 2018 r. warto$¢ aktywow obrotowych ksztattowata sie na poziomie niewiele wyzszym (tj. 2,1 min PLN)
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Bilans - Pasywa

min PLN  min PLN %

Kapitat wtasny
Kapitat podstawowy 29,4 29,4 0,0 0,0%
Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 574 574 0,0 0,0%
Pozostate kapitaty 302,8 3130 -102 -3.2%
Zyski zatrzymane 68,0 453 228 50,2%
Udziaty niedajace kontroli 0,0 0,0 0,0 -
Kapitat wtasny RAZEM 457,7 4451 126 2,8%

Zobowiazania dtugoterminowe

Kredyty, pozyczki, leasingi 2019 2525 -50,6 -20,0%
Pochodne instrumenty finansowe 0,2 1,0 -08  -76,8%
Pozostate zobowigzania 13 15 -0,3 -17,2%
Pozostate rezerwy 0,0 0,0 0,0 -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 13,9 19,3 -5,4 -27,9%
Zobowiazania i rezerwy z tytutu Swiadczen pracowniczych 1,0 0,8 0,2 19,1%
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3,0 34 -03  -10,1%
Zobowiazania dtugoterminowe RAZEM 2214 2786 -57,2 -20,5%

Zobowigzania krétkoterminowe

Kredyty, pozyczki, leasingi, faktoring 98,2 50,2 48,1 95,8%
Zobowiazania z tytutu biezacego podatku dochodowego 13 08 05 61,6%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 47,5 51,7 42  -82%
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Pochodne instrumenty finansowe 0,6 09 -04 -389%

Zobowigzania i rezerwy z tytutu Swiadczen pracowniczych oraz pozostate rezerwy 16,0 14,2 19 132%
Pozostate rezerwy krétkoterminowe 01 13 -1,2 -94,5%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 21,3 24,1 -2,7 -11,4%
Zobowigzania krétkoterminowe RAZEM 185,0 143,1 419 293%
PASYWA RAZEM 864,0 866,8 -27  -03%

Na koniec marca 2018 r. kapitaty wtasne Grupy ulegty zwiekszeniu 0 12,3 min PLN (tj. +2,8%) w poréwnaniu z koncem marca 2017 r. Wzrost
kapitatow wiasnych nastapit gtéwnie dzieki zyskowi netto wypracowanemu w roku 2016/2017 i zyskowi z biezgcego okresu
sprawozdawczego. Kapitaty wtasne na koniec marca 2018 r. stanowity 53,0% sumy bilansowej i w 83% finansowaty aktywa trwate Grupy,
podczas gdy na koniec marca 2017r. stopien finansowania aktow trwatych kapitatami wkasnymi wynosit 80%.

Zobowiazania ogdtem na dzien 31 marca 2018 r. wynosity 47,0% wartosci pasywéw i dominujaca pozycje zajmowaty zobowigzania
dtugoterminowe stanowiagce 54,5% catosci zobowigzan. Zobowiagzania diugoterminowe na dzien 31 marca 2018 r. wzgledem stanu na
koniec marca 2017 r. ulegly zmniejszeniu o 57,2 min PLN, gtéwnie w wyniku zmniejszenia zobowigzan finansowych z tytutu kredytow,
pozyczek i leasingéw o kwote 50,6 min PLN. Zmniejszenie zobowigzan finansowych dtugoterminowych wynikato gtownie z: (i) spadku
kursow GBP/PLN oraz EUR/PLN — zwigzanych z wyceng bilansowg zobowigzan finansowych (ii) zakonczeniem okresu karencji w sptacie
kredytu inwestycyjnego w GBP dotyczacego inwestycji w Grudzigdzu - co skutkowato reklasyfikacja czesci zobowigzania
dtugoterminowego do zobowigzania kréotkoterminowego (iii) reklasyfikacji kredytdéw finansujacych kapitat obrotowy spotki Stelmet S.A.
z zobowigzan dtugoterminowych do zobowiazan krétkoterminowych - z uwagi na umowny termin zapadalnosci tego zadtuzenia.

Zobowiazania krotkoterminowe na koniec marca 2018 r. ulegty zwiekszeniu w stosunku do konca marca 2017 r. o 41,9 min PLN.
Odnotowany wzrost miat swoje zrédto przede wszystkim we wzroscie zobowiazan z tytutu kredytéw o 48,1 min PLN i wynikat przede
wszystkim ze wskazanego powyzej: (a) reklasyfikowania czesci zobowigzan finansowych dtugoterminowych do pozycji krétkoterminowych,
(b) reklasyfikacji kredytéw finansujacych kapitat obrotowy spotki Stelmet S.A. z zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan
krotkoterminowych (c) zwigkszenie salda kredytéow obrotowych finansujacych aktywa obrotowe Grupy. Zmniejszenie salda zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowiagzan o 4,2 min PLN na koniec marca 2018r. w stosunku do korica marca 2017r. wynikato
z: (a) pozniejszego rozpoczecia sezonu sprzedazowego — skutkujacego mniejszym saldem zobowigzan z tytutu ustug transportowych
wyrobow gotowych do Klientéw, (b) catkowitym przeniesiemy produkcji realizowanej w Wielkiej Brytanii do Polski, co znalazto odbicie
m.in. we wzroscie zobowiazan i rezerw z tytutu Swiadczen pracowniczych o 1,9 min PLN. Zmniejszenie na koniec marca 2018 r. w stosunku
do korica marca 2017 r. salda pozostatych rezerw krétkoterminowych o 1,2 min PLN wynikato z wykorzystania zawigzanej rezerwy na koszty
restrukturyzacji spotki Grange Fencing Limited. Zmniejszenie salda krotkoterminowych rozliczen okresowych o 2,7 min PLN, ktére dotycza
przede wszystkim bonusoéw posprzedazowych miato zwigzek gtéwnie z nizsza sprzedaza Grupy wyrobow DAO.

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

Rachunek przeptywu Srodkéw pienieznych

IH 2017/2018 IH 2016/2017

(mln PLN) (mln PLN)

(+) Zysk brutto przed opodatkowaniem 4,9 13,5
(+/-) Korekty 17,1 5,9
(-) Podatek dochodowy zaptacony -1,7 -3,0
Przeptywy pieniezne przed zmianami w kapitale obrotowym 20,3 16,4
(+/-) Zmiany w kapitale obrotowym -112,6 -107,9
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -92,3 -91,5
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -23,5 -42,3
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej, w tym m. in.: 514 1214
(-) dywidendy wyptacone 0,0 0,0
(+) Wptyw z emisji nowych akgji 0,0 44,5
Przeptywy pieniezne RAZEM -64,5 -12,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 71,7 191
Zmiana z tytutu réznic kursowych 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 7.2 6,6

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej

Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej, przed zmianami w kapitale obrotowym, byly dodatnie i w pierwszym pdtroczu roku obrotowego
2017/2018 wyniosty 20,3 min PLN. Przeptywy te byly jednoczesnie wyzsze o 4,0 min PLN od przeptywéw w analogicznym okresie roku
poprzedniego, gtéwnie z uwagi na wyzsza amortyzacje (+4,0 min PLN).



W pierwszym potroczu roku obrotowego 2017/2018 wielkos¢ kapitatu obrotowego Grupy, w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego wzrosta, co skutkowato wyzszym o 6,2 min PLN zapotrzebowaniem na jego finansowanie i ujemnym przeptywem pienieznym
w obszarze zmian w kapitale obrotowym w wysokosci 112,6 min PLN. Powyzsze zmiany w kapitale obrotowym w pierwszym pétroczu roku
2017/2018 wynikaty ze:

wzrostu stanu zapaséw o 68,0 min PLN — cykliczny wzrost zapaséw wyrobow gotowych DAO przed zblizajacym sie wysokim
sezonem sprzedazowym. Zgodnie w wieloletnim cyklem szczyt sprzedazy rozpoczynat sie zazwyczaj w miesigcu marcu,
natomiast z biezagcym roku z uwagi na niesprzyjajaca pogode ulegt on przesunieciu na kolejne miesiace,

wzrostu stanu naleznosci o 40,7 min PLN — rozpoczecie sezonu sprzedazowego wyrobéw DAO,

spadku stanu zobowigzan o 3,0 mIn PLN — skrécenie cyklu ptatnosci do Lasdéw Panstwowych celem korzystania ze skonta, a takze
zmniejszenie zobowigzan do dostawcow z tytutu zakupow aktywow trwatych dotyczacych inwestycji w Grudzigdzu,

spadku stanu rezerw i rozliczef miedzyokresowych o 1,0 min PLN — gtéwnie zmniejszenie rezerwy na bonusy posprzedazowe.

Ogotem, zgodnie z sezonowoscig w branzy, przeptywy na poziomie dziatalnosci operacyjnej byty ujemne i wynosity 92,3 min PLN. Zblizony
poziom przeptywdw miat miejsce w pierwszym poétroczu roku 2016/2019, kiedy réwniez byty ujemne i wynosity 91,5 min PLN.

Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej w pierwszym potroczu roku 2017/2018 byty ujemne i wyniosty 23,5 min PLN i byty znaczaco
nizsze od przeptywéw w pierwszym pétroczu roku 2016/2017 kiedy wynosity 42,3 min PLN. Na przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
w biezagcym okresie sprawozdawczym sktadaty sie przede wszystkim wydatki zwigzane z budowa zaktadu architektury ogrodowej i pellet
w Grudzigdzu - facznie 15,7 min PLN. Kolejnymi znaczacymi pozycjami przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej Grupy Stelmet byty wydatki
inwestycyjne ponoszone przez spétki Stelmet S.A. oraz Grange Fencing Ltd., ktérych szerszy opis znajduje sie w punkcie 3.5.1 niniejszego
dokumentu.

Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej

Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej w pierwszym pdtroczu roku 2017/2018 byty dodatnie i wyniosty 51,4 min PLN, podczas gdy
w analogicznym okresie roku ubiegtego réwniez byty dodatnie i wynosity 121,4 min PLN. Dodatnie przeptywy z dziatalnosci finansowej
w okresie pierwszego pdtrocza roku obrotowego 2017/2018 wynikaty gtdwnie z: (a) zaciggniecia kolejnych transz kredytéw inwestycyjnych
w walucie EUR wspdtfinansujacych budowe zaktadu DAO oraz budowe zaktadu pellet w Grudziadzu (3,9 min EUR) oraz zwiekszenia
poziomu wykorzystania kredytéw zwigzanych z finansowaniem kapitatu obrotowego (4,0 min EUR oraz 7,5 min GBP), ktore zostaty
skompensowane sptatami zobowigzan finansowych o charakterze nieodnawialnym z tytutu kredytéw i leasingdéw (2,4 min EUR oraz 1,4
min GBP). Zaptacone w trakcie pierwszego potrocza roku 2017/2018 odsetki w tacznej kwocie 2,1 min PLN byly na podobnym poziomie
jak w pierwszym potroczu roku 2016/2017, kiedy wynosity 2,0 min PLN.

taczne przeptywy pieniezne w pierwszym pétroczu roku obrotowego 2017/2018 byty ujemne i wynosity 64,5 min PLN.

Dziatalnos¢ operacyjna i inwestycyjna w trakcie pierwszego pétrocza roku obrotowego 2017/2018 byta finansowana srodkami pienieznymi,
ktére na koniec wrzesnia 2017 r. Grupa posiadata w wysokosci 71,7 min PLN w wyniku czego ich saldo na koniec marca 2018 r. ulegto
zmniejszeniu do poziomu 7,2 min PLN.

Generowane przeptywy na poszczegdlnych poziomach sa adekwatne do stanu zaawansowania prowadzonych przez Grupe projektow
inwestycyjnych oraz cyklu sezonowosci, w ktérej znajdowata sie Grupa na koniec marca 2018 r. z uwzglednieniem przesuniecia szczytu
sprzedazy wyrobow DAO.

Analiza wskaznikowa

Wskazniki zadtuzenia

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

Wskaznik ogélnego zadtuzenia jest liczony jako stosunek zadtuzenia oprocentowanego netto do fgcznej wartosci kapitatu
zaangazowanego. Zadtuzenie oprocentowane netto oblicza sie jako sume kredytéw i pozyczek, leasingdw oraz faktoringu (obejmujacych
biezace i dlugoterminowe zobowigzania wskazane w sprawozdaniu finansowym) pomniejszone o $rodki pieniezne iich ekwiwalenty.
taczng wartos¢ kapitatu zaangazowanego oblicza sie jako kapitat wlasny wraz z zadtuzeniem oprocentowanym netto. Ponizej
przedstawiono wyliczenie wskaznika og6lnego zadtuzenia:
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31.03.2018 31.03.2017

(mln PLN) (mlIn PLN)

Zadtuzenie oprocentowane netto

(+) Zobowiazania z tytutu kredytéw i pozyczek 298,2 299,7
(+) Zobowigzania z tytutu leasingu 19 2,9
(+) Zobowiazania z tytutu faktoringu 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu zadtuzenia 300,2 302,7
(-) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty -7.2 -6,7
Zadtuzenie oprocentowane netto 293,0 296,1

Wskaznik zadtuzenia

Kapitat wtasny ogdtem 457,7 445,1
(+) Zadtuzenie oprocentowane netto 293,0 296,1
Kapitat zaangazowany 750,7 741,1

Wskaznik zadtuzenia

(zadtuzenie netto/kapitat zaangazowan

Wejscie przez Grupe w ostatnig faze realizacji inwestycji w Grudzigdzu i coraz nizsze nakfady inwestycyjne ponoszone na ten cel,
z jednoczesnym generowaniem dodatnich przeptywéw pienieznych, poprawito wskaznik zadtuzenia (zadtuzenie netto / kapitat
zaangazowany) na dzien 31 marca 2018 r. o 0,9 punktu procentowego w stosunku do 31 marca 2017 r. Wskaznik zadtuzenia wynoszacy
na koniec marca 2018 r. 39,0%, z uwzglednieniem cyklu sezonowosci, wskazuje na solidng i bezpieczng baze kapitatowa, w oparciu o ktora
Grupa prowadzi swoja dziatalno$¢ operacyjng i inwestycyjna.

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

31.03.2018 30.09.2017 31.03.2017

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

Zadtuzenie oprocentowane netto

(+) Zobowiazania z tytutu kredytéw i pozyczek 298,2 250,7 299,7
(+) Zobowigzania z tytutu leasingu 19 2,5 2,9
(+) Zobowiazania z tytutu faktoringu 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu zadtuzenia 300,2 2532 302,7
(-) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty -7.2 -71,7 -6,7
Zadtuzenie oprocentowane netto 293,0 181,5 296,1
EBITDA LTM
(+) Zysk z dziatalnosci operacyjnej 17,0 20,6 48,9
(+) Amortyzacja 40,9 37,0 27,5
EBITDA LTM 58,0 57,6 76,4
(-) saldo korekt o zdarzenia jednorazowe 3,5 4,0 7.8
EBITDA LTM Skorygowana 61,5 61,6 84,2

Wskaznik zadtuzenia EBITDA
(dtug netto/EBITDA LTM)

Wskaznik zadtuzenia EBITDA skorygowana
(dtug netto/EBITDA LTM skorygowana)

Zadtuzenie oprocentowane netto Grupy na koniec marca 2018 r. w stosunku do konca marca 2017 r. ulegto zmniejszeniu o 3,1 min PLN
w duzej mierze dzieki spadkowi kursu GBP/PLN o 11,6 grosza tj. 2,4% w stosunku do 31 marca 2018r. Na koniec marca 2018 r., z uwagi na
cykl sezonowosci (wzrost zapaséw oraz naleznosci z tytutu dostaw i ustug - angazujacych kapitat obrotowy), oraz kontynuacje realizacji
inwestycji w Grudzigdzu poziom dtugu netto w stosunku do jego stanu na koniec roku obrotowego 2016/2017 ulegt zwiekszeniu o 111,5
mlin PLN. Sezonowe zwiekszenie zadtuzenia na koniec marca 2018 r. przy utrzymaniu skorygowanej EBITDA LTM na poziomie z konca roku
obrotowego 2016/2017 wptyneto na ksztattowanie sie wskaznika dtug netto/skorygowana LTM EBITDA na poziomie 4,8x czyli o 1,8x
wyzszym niz na koniec roku obrotowego 2016/2017 oraz o 1,3x wyzszym niz na koniec marca 2017 r.



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

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

Ponizej przedstawiono kalkulacje obu wskaznikéw wedtug stanu na dzien 31 marca 2018 r. oraz 31 marca 2017 r.

31.03.2018 31.03.2017

(mln PLN) (mIn PLN)

(+) Aktywa obrotowe 3123 310,3
(-) Zapasy -163,5 -127,2
(+) Zobowiazania i rezerwy krétkoterminowe 185,0 143,1

Wskaznik ptynnosci biezacej

Wskaznik ptynnosci szybkiej

Wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej na koniec marca 2018 r. ksztattowaty sie na bezpiecznym poziomie wynikajacym z cyklu sezonowosci
dziatalnosci Grupy. Ich zmniejszenie w stosunku do konca marca 2017 r. byto wynikiem wskazanego we wczesniejszej czesci niniejszego
dokumentu, reklasyfikowania czesci zobowiagzan finansowych dtugoterminowych do pozycji krétkoterminowych.

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

34.1.
Naktady inwestycyjne

W maju 2018 roku Zarzady spotek Stelmet SA oraz MrGarden sp. z 0.0. podjety uchwaty zmieniajace plany inwestycyjne w/w spotek,
skutkujace zmniejszeniem planowanych naktadéw inwestycyjnych na biezacy rok obrotowy fgcznie o 5,5 min PLN.

Ponizej zaprezentowano informacje nt. naktadéw inwestycyjnych poniesionych przez Grupe Stelmet w okresie pierwszego potrocza roku
obrotowego 2017/2018 roku oraz aktualnych planach przewidywanych do poniesienia do konca biezgcego roku obrotowego.

Plan na rok IH
2017/2018 2017/2018
(min PLN) (mlIn PLN)
Dotyczace spétki Stelmet S.A. 12,7 6,1
Dotyczace spotki MrGarden (zaktad produkcji DAO w Grudzigdzu) 4,6 4,1
Dotyczace spétki MrGarden (zaktad produkgji pellet w Grudzigdzu) 13,7 11,5
Dotyczace spotki Grange Fencing Ltd. 29 21
Razem 33,9 23,8

Najwiekszymi inwestycjami realizowanymi przez Grupe w pierwszym pétroczu roku obrotowego 2017/2018 byty: (a) kontynuacja budowy
zaktadu produkcji drewnianej architektury ogrodowej, (b) kontynuacja budowy zaktadu pellet w Grudzigdzu.

Poniesione naktady inwestycyjne do korica marca 2018 r., od momentu rozpoczecia tej inwestycji, zwigzane z budowa zaktadu produkgji
drewnianej architektury ogrodowej w Grudzigdzu wyniosty 237,4 min PLN (w tym w pierwszym pdtroczu roku obrotowego 2017/2018
wynosity 4,1 min PLN). Przewidywane nakfady celem zakonczenia tej inwestycji wynosza 0,5 min PLN i zostang poniesione w biezacym
roku obrotowym.

Poniesione naktady inwestycyjne zwiagzane z budowa zaktadu pellet w Grudzigdzu, od momentu rozpoczecia inwestycji do korca marca
2018 r., wyniosty 17,3 min PLN (w tym w pierwszym potroczu roku obrotowego 2017/2018 wyniosty 11,5 min PLN). Przewidywane naktady
celem zakonczenia tej inwestycji wynosza 2,1 min PLN i zostang poniesione w biezacym roku obrotowym.

Pozostate inwestycje realizowane przez spo6tki Grupy sa w zdecydowanie mniejszej skali w poréwnaniu do inwestycji w Grudzigdzu i maja
w znacznej mierze charakter odtworzeniowy (zakupy Srodkéw transportu, zakupy wozkéw widtowych, zakupy maszyn i urzadzen do
obrébki drewna) oraz sa zwiazane z realokacja siedziby brytyjskich spotek.

Grupa dostosowuje strukture finansowania realizowanych inwestycji do biezacej i przewidywanej sytuacji finansowej. Na dzien
sporzadzenia niniejszego dokumentu Grupa ocenia poziom posiadanych zasobdw na wystarczajacy do realizacji wskazanych powyzej
zamierzen inwestycyjnych.
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Aktywa inwestycyjne

Grupa posiada cztery nieruchomosci poprodukcyjne, ktére sg zlokalizowane w Wiechlicach, Swietnie, Kowarach i Sobieszowie. Grupa
zamierza dokonac sprzedazy ww. nieruchomosci poprodukcyjnych. Nieruchomosci, o ktérych mowa powyzej ujete sg ksiegach
rachunkowych jako nieruchomosci inwestycyjne. Na dzieh 31 marca 2018 r. fgczna warto$¢ bilansowa ww. nieruchomosci wynosita 19,9
min PLN. W drugim kwartale biezacego roku obrotowego Grupa nabyta nieruchomos¢ inwestycyjna w Grudzigdzu o wartosci bilansowe;j
okoto 0,5 mIn PLN. Poza ww. nieruchomosciami Grupa nie posiada istotnych aktywéw inwestycyjnych.

Dywidenda

Przeznaczenie zysku za rok obrotowy 2016/2017

Decyzjg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy podjetg w dniu 27 marca 2018r. zysk roku obrotowego 2016/2017 w kwocie
37.455.373,50 PLN zostat przeznaczony na kapitat zapasowy.

W okresie sprawozdawczym oraz do dnia sporzadzenia niniejszego dokumentu nie miaty miejsca deklaracje lub tez wyptaty zaliczek
dotyczace dywidendy z zysku za rok obrotowy 2017/2018.

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
przeptywdw gotdéwkowych i zysku netto prezentowanego w jednostkowym i skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym Spotki,
potrzeby inwestycyjne Grupy oraz mozliwos¢ i koszt pozyskania przez Spotke finansowania diuznego, jak réwniez wysokos¢ kwot, ktore
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 $rodki pieniezne, sytuacji finansowej, poziomu ptynnosci, planéw ekspansji oraz wymogow 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 zwigzani zadna rekomendacja Zarzadu.

Prognozy wynikow finansowych

Grupa nie publikowata prognozy wynikéw finansowych na rok obrotowy 2017/2018, jak réwniez na kolejne okresy sprawozdawcze.



PERSPEKTYWY ROZWOJU GRUPY KAPITALtOWEJ ORAZ
RYZYKA I ZAGROZENIA

4.1.
Strategia Grupy Kapitatowej

W pierwszym pétroczu roku obrotowego 2017/2018 Grupa prowadzita dziatania majgce na celu realizacje przyjetej strategii rozwoju.
Szczegdtowy opis poszczegdlnych elementdw strategii i sposobdw jej realizacji zostat zamieszczony w Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Stelmet w roku obrotowym 2016/2017 (str. 42-43).

4.2.
Perspektywy i czynniki rozwoju Grupy Kapitatowej

Ogbdlne czynniki wptywajace na wyniki operacyjne i finansowe Grupy

Charakterystyka czynnikéw (zarébwno zewnetrznych jak i wewnetrznych) istotnych dla Grupy Kapitatowej wptywajacych na wyniki
operacyjne i finansowe w pierwszym poétroczu roku 2017/2018 oraz ktére beda wptywaty co najmniej do konca obecnego roku obrotowego
2017/2018:

*  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 w szczegdlnosci GBP/PLN oraz EUR/PLN;

. relacje z klientami;

= wzrost skali dziatalnosci Grupy.

Sytuacja gospodarcza i polityczna w Polsce i w Europie

Grupa prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza, sprzedajac swoje wyroby w Polsce oraz za granica. Produkty Grupy sg dostarczane gtéwnie do
odbiorcéw w Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech oraz w Polsce. Produkty Grupy oferowane sag réwniez na innych rynkach europejskich,
m.in. w Hiszpanii, we Wtoszech, w Norwegii, w Holandii, w Belgii, w Portugalii oraz w Grecji. W zwiazku z powyzszym na dziatalno$¢ Grupy
wptyw maja podstawowe czynniki makroekonomiczne. W tym czynniki dotyczace zaréwno gospodarki polskiej, jak i europejskiej — m.in.
wielkos$¢ realnego PKB, tempo jego wzrostu, poziom bezrobocia oraz sita nabywcza konsumentéw. Takze zachodzace zmiany w obszarze
politycznym (np. Brexit), moga mie¢ istotny wptyw na wyniki Grupy.

Konkurencja w branzy producentéw drewnianej architektury ogrodowej oraz pelletu

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

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

Grupa, po uruchomieniu zaktadu w Grudzigdzu, jest najwigekszym producentem pelletu w Polsce wedle mocy produkcyjnych oraz istotnym
dystrybutorem pelletu na rynki europejskie. Zgodnie z szacunkami Zarzadu w Polsce dziata juz kilkudziesieciu producentéw pelletu
posiadajacych certyfikaty jakosci pelletu EN plus Al. Wiekszos$¢ producentéw pelletu prowadzi swoja dziatalno$¢ w regionach najbardziej
zalesionych. Wptyw na umiejscowienie zaktadu na danym obszarze ma bliska lokalizacja zaktaddw przetwarzajgcych drewno (np. tartaki),
ktérych produkt uboczny jest wykorzystywany w produkgji pelletu.
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Gospodarstwa domowe w najwiekszych europejskich gospodarkach wykorzystuja w znacznym stopniu alternatywne zrédta energii.
Atrakcyjnos¢ pelletu na rynku europejskim wynika nie tylko z jego ekologicznych waloréw, ale rowniez z ekonomicznej i spotecznej
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Lasy Panstwowe posiadajg na polskim rynku drzewnym niekwestionowana pozycje monopolisty i na wielu obszarach sa jedynym dostawca
tego surowca. Istotnym elementem wptywajgcym na wyniki finansowe Grupy sg zmiany zasad ogtaszane przez Lasy Pahnstwowe 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 oraz pellet uzalezniony jest od istnienia korzystnych warunkéw pogodowych, ktére umozliwiaja lub zachecaja do prowadzenia
prac ogrodniczych.

Najwiekszy popyt na produkty drewnianej architektury ogrodowej ma miejsce w okresie luty-lipiec. Nalezy doda¢, ze odbiorcy zaopatruja
sie w produkty architektury ogrodowej z pewnym wyprzedzeniem i popyt z ich strony wyprzedza popyt zgtaszany przez ostatecznych
odbiorcow — tj. klientow detalicznych. W przypadku krétkiego okresu zimowego wzrost popytu na produkty Grupy w danym sezonie moze
rozpoczad sie wczesniej, co prowadzi do przedtuzenia okresu, w ktérym klienci Grupy dokonuja najwigkszych zakupéw. Konsekwencja
dtuzszego okresu zwiekszonego popytu na produkty moze by¢ wzrost przychodéw Grupy w danym roku obrotowym. Pozytywnie na wyniki
Grupy, a w szczegdlnosci na rynku brytyjskim moga oddziatywac silne wichury, ktére moga generowac 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 skrécenie okresu zimowego lub brak odpowiednio niskich temperatur skutkuje skréceniem 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 przystugujace zarébwno pracownikom wynikajace z stosunku pracy, a takze
wynagrodzenia os6b wchodzacych w sktad rady nadzorczej, zarzaddw spoétek z Grupy. Na wyniki finansowe wplyw ma takze koszt
utrzymywania profesjonalnej kadry zaréwno na szczeblach zarzadczych jak i bezposrednio produkcyjnych. Podobnie jak w wielu sektorach
polskiej gospodarki rowniez w branzy, w ktdrej dziata Grupa, wynagrodzenia dla wykwalifikowanej kadry pracownikéw ksztattuja sie na
nizszym poziomie niz w innych krajach Unii Europejskiej, co moze sktania¢ pracownikéw do poszukiwania pracy za granica. W celu
utrzymania profesjonalnej kadry w $rednim i diugim horyzoncie czasowym moze nastapi¢ dalszy wzrost kosztow zwigzanych
z wynagrodzeniem pracownikéw.

Kurs wymiany walut

Dominujaca czes¢ przychodow Grupy generowana jest w walutach obcych, podczas gdy koszty produkcji ponoszone sa gtownie w ztotych.
W zwiazku z tym zmiany kursu ztotego do innych walut, w szczegdlnosci do euro i funta brytyjskiego stanowity i beda stanowi¢ czynnik
znaczgco wptywajacy na wyniki operacyjne i finansowe Grupy.

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

Silne, wieloletnie relacje z gtéwnymi klientami

Dzieki wieloletniej obecnosci na rynku europejskim Grupa posiada silne, wieloletnie relacje biznesowe z klientami. Grupa dostarcza swoje
produkty do klientow w Polsce od 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.

Dotychczasowa wspdtpraca oraz terminowa i zgodna z oczekiwaniami kontrahentdw realizacja zamoéwien skutkuje uzyskiwaniem przez
Grupe najwyzszych ocen od klientéw. Zbudowany w ten sposdb korzystny wizerunek zaréwno przektada sie na kolejne zaméwienia od
statych klientoéw, jak i daje mozliwos$¢ pozyskania nowych klientow. Z wiekszosciag obecnych kluczowych klientéw 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 wywierang na dostawcéw. Koncentracja zakupdw przez sieci DIY u najwiekszych producentéw jakim jest Grupa
Stelmet moze by¢ dla Grupy zaréwno szansa jak i zagrozeniem. Koncentracja zakupdéw umozliwia z jednej strony znaczace zwiekszenie
wolumenéw sprzedazy zas z drugiej jest zwigzana z ryzykiem obnizenia cen i realizowanych marz.

Wozrost skali dziatalnosci Grupy

Na 31 marca 2018 r. tagczne nominalne zdolnosci produkcyjne zaktadéw Grupy zlokalizowanych w Polsce wynosity okoto 300 tys. m3
wytwarzanych produktéw drewnianej architektury ogrodowej rocznie. Osiggniecie przez zaktad w Grudzigdzu petnych nominalnych
zdolnosci produkcyjnych (szacowanych na 200 tys. m3) docelowo powinno zwiekszy¢ taczng zdolnos$¢ produkcyjna Grupy do poziomu
ok. 400 tys. m3 produktéw drewnianej architektury ogrodowej rocznie w roku obrotowym 2019/2020. Zdolnos$¢ produkcyjna zaktadu
w Grudzigdzu zaleze¢ bedzie od produkowanego w nim asortymentu i bedzie nizsza dla wyrobéw wymagajacych czasochtonnego montazu
i jednoczesnie bedzie wyzsza dla wyrobow struganych np. kantéwki, deski, faty.

Po uruchomieniu nowego zaktadu w Grudzigdzu zdolnosci produkcyjne produkgji pellet wynosity na 31 marca 2018r. 140 tys. ton rocznie.
W perspektywie kilku miesiecy powinny one wzrosnaé do poziomu 150 tys. ton pellet rocznie.

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



Ryzyko prowadzonej dziatalnosci

Grupa Stelmet w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej i finansowej jest narazona na szereg ryzyk, ktérymi efektywne zarzadzanie
przyczynia sie do realizacji ponizszych celéw:

zapewnienie bezpieczenstwa dziatalnosci Grupy jako catosci i spotek zaleznych wchodzacych w jej sktad,
stabilizacji przeptywoéw pienieznych,

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

zapewnienie skutecznosci podejmowanych decyzji, nakierowanych na maksymalizacje zyskéw przy dopuszczalnym poziomie
ryzyka.
Grupa Stelmet zidentyfikowata nastepujace najbardziej istotne ryzyka, ktére sg przedstawione ponizej.
Ryzyka realizacji strategii
ryzyko niezrealizowania celéw strategicznych
ryzyko braku przejecia nowych podmiotéw.
Ryzyka zewnetrzne
ryzyko wynikajace z sytuacji makroekonomicznej oraz politycznej
ryzyko wzrostu ceny surowca drzewnego
ryzyko wzrostu innych kosztéw operacyjnych (gtéwnie kosztéw wynagrodzen)
ryzyko zwigzane z ustugami transportu realizowanymi dla Grupy
ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy drewnianej architektury ogrodowej
ryzyko GAAR.
Ryzyka wewnetrzne
ryzyko znaczacej koncentracji sprzedazy DAO.
Ryzyka finansowe
ryzyko kredytowe
ryzyko kursowe
ryzyko zmiany stopy procentowe;.

Szczegbtowy opis ww. ryzyk oraz dziatan podejmowanych przez spétki z Grupy Stelmet w celu zarzadzania tymi ryzykami zostat
zamieszczony w Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Stelmet w roku obrotowym 2016/2017 (str. 46 — 50).

GRUPY KAPITALOWEJ STELMET S.A. w I pdtroczu roku obrotowego 2017/2018
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INFORMACJE KORPORACYJNE

5.1.
Akgcje i akcjonariat

5.1.1.

Struktura kapitatu zakladowego

Na dzien 1 pazdziernika 2017 r. kapitat zaktadowy Spotki sktadat sie z 29.364.215 akcji zwyktych o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda, w tym:
°  24.972.954 akgji serii A,

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

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

5.1.2.
Struktura akcjonariatu

Na dzien przekazania poprzedniego raportu okresowego tj. 28 lutego 2018 r. struktura akcjonariatu wygladata nastepujaco:

Udziat w kapitale zaktadowym/
0gdlnej liczbie gtosow

Akgcjonariusz

Liczba akgji/gtoséw

Stanistaw Bienkowski, w tym: 23.492.137 80,00%
« Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 23.468.418 79,92%
* Stelmet sp. z 0.0. 22.954 0,08%
« bezposrednio 765 <0,01%
Nationale-Nederlanden PTE S.A.* 1.481.739 5,05%
Pozostali 4.390.339 14,95%
Razem 29.364.215 100,00%

* zgodnie z wykazem akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% gtoséw na ZWZ w dniu 27 marca 2018 r. (raport biezgcy nr 13/2018)
Nationale-Nederlanden PTE S.A. posiadat 1.750.000 akcji uprawniajqcych do 5,96% ogdlnej liczby gtoséw.

Od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego do dnia sporzadzenia niniejszego raportu Spdtka nie otrzymata zawiadomien od
znaczacych akcjonariuszy.

5.1.3.
Wykaz akgji i uprawien do akcji w posiadaniu osob zarzadzajacych i nadzorujacych

Prezes Zarzadu Stelmet S.A. - Pan Stanistaw Bienkowski posiada kontrole nad podmiotami bedacymi akcjonariuszami spétki 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% udziatéw w tym podmiocie). Ponadto Pan Stanistaw Bierkowski bezposrednio posiada 765 akcji Spétki uprawniajacych
do 765 gtosoéw o tacznej wartosci nominalnej 765 zt.

Pani Matgorzata Biefkowska petnigca funkcje Cztonka Rady Nadzorczej posiada 1% udziatu w Stelmet sp. z o.0.

Pani Dominika Bienkowska petnigca do dnia 31 marca 2018r. funkcje Cztonka Rady Nadzorczej, a od 1 kwietnia 2018 r. funkcje Cztonka
Zarzadu, posiada 7 772 akgji Stelmet S.A. uprawniajacych do 7 772 gtoséw o tacznej wartosci nominalnej 7 772 zt.

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

Osoby zarzadzajgce i nadzorujace nie posiadaja uprawnien do akgji Emitenta.

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



Wiadze
Zarzad

Na dzien 1 pazdziernika 2017 roku w sktad Zarzadu wchodzito 4 cztonkdw tj.:
Stanistaw Bienkowski — Prezes Zarzadu;
Przemystaw Bienkowski - Wiceprezes Zarzadu;
Andrzej Trybus - Cztonek Zarzadu;
Piotr Leszkowicz — Cztonek Zarzadu.

W dniu 04 grudnia 2017 r. Rada Nadzorcza Spotki powierzyta Panu Andrzejowi Trybusiowi — dotychczasowemu Cztonkowi Zarzadu Spotki
— pehienie funkcji Wiceprezesa Zarzgdu Spétki, poczawszy od dnia 1 stycznia 2018 .

W dniu 27 lutego 2018r. Pan Przemystaw Bienkowski petniacy funkcje Wiceprezesa Zarzadu Spotki ztozyt rezygnacje z petnienia funkgji
w Zarzadzie z dniem 31 marca 2018r.

W dniu 02 marca 2018r. Rada Nadzorcza Stelmet S.A. powotata a dniem 01 kwietnia 2018r. Panig Dominike Bienkowska do sktadu Zarzadu,
powierzajac jej funkcje Cztonka Zarzadu.

Na dzienh sporzadzenia niniejszego raportu sktad Zarzadu byt nastepujacy:
Stanistaw Bienkowski — Prezes Zarzadu;
Andrzej Trybus — Wiceprezes Zarzadu;
Piotr Leszkowicz — Cztonek Zarzadu;
Dominika Bienkowska - Cztonek Zarzadu.
Rada Nadzorcza
Na dzien 01 pazdziernika 2017 roku w skfad Rady Nadzorczej Spétki wehodzity 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.

W dniu 27 lutego 2018r. Pani Dominika Bienkowska petnigca funkcje Cztonka Rady Nadzorczej Spotki ztozyta rezygnacje z petnienia funkgji
w Radzie Nadzorczej z dniem 31 marca 2018r.

W dniu 27 marca 2018r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki powotato z dniem 01 kwietnia 2018r. Pana Przemystawa
Bienkowskiego do sktadu Rady Nadzorczej, powierzajac mu funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej.
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POZOSTALE INFORMACIJE

6.1.
Zasady sporzadzenia sprawozdan finansowych
oraz podstawa publikacji raportu

Skrécone sprawozdania finansowe za okres sprawozdawczy sporzadzone zostato zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska (,MSSF"). MSSF obejmuja standardy i interpretacje zaakceptowane
przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (,RMSR") oraz Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej (,KIMSF").

Rozszerzony skonsolidowany raport za pierwsze pétrocze roku obrotowego 2017/2018, ktérego elementem sg ww. sprawozdania
finansowe oraz niniejsze informacje nt. dziatalnosci w okresie sprawozdawczym zostat sporzadzone z uwzglednieniem § 68-69, § 62 ust. 3
oraz § 60 ust. 1-2 Rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych [...].

6.2.
Postepowania przed sadem, organem wtasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Na dzien 31 marca 2018 r. jak réwniez na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania spotki z Grupy Kapitatowej Stelmet nie sg strona
istotnego postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci.

6.3.
Inne informacje

Poza informacjami zaprezentowanymi w skréconych sprawozdaniach finansowych za pierwsze pétrocze roku obrotowego 2017/2018 oraz
w niniejszym dokumencie nie istniejg inne informacje, ktére zdaniem Zarzadu sa istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowe;j,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian Stelmet S.A. oraz Grupy Kapitatowej Stelmet jak rowniez informacje, ktére sa istotne dla oceny
mozliwosci realizacji zobowigzan.



OSWIADCZENIE OSOB ZARZADZAJACYCH

7.1.
Oswiadczenie Zarzadu o rzetelnosci sprawozdan

Zarzad Stelmet S.A. odwiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy podtroczne skrocone sprawozdania finansowe (odpowiednio
skonsolidowane i jednostkowe) za I potrocze roku obrotowego 2017/2018 oraz dane poréwnywalne zostaty sporzadzone zgodnie
z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa i finansowa Stelmet
S.A. i Grupy Stelmet oraz ich wynik finansowy za prezentowane okresy, a sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Stelmet w I pdtroczu
roku obrotowego 2017/2018 zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji Grupy, wigczajgc w to opis podstawowych
zagrozen i ryzyka.

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

Zarzad Stelmet S.A. oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonujacy przegladu skréconych
potrocznych sprawozdan finansowych (odpowiednio jednostkowego oraz skonsolidowanego) Stelmet S.A. za [ p6trocze roku obrotowego
2017/2018 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 obowigzujgcymi przepisami i standardami zawodowymi.

Zielona Géra, dnia 26 czerwca 2018 r.

Podpisy Cztonkéw Zarzadu:
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Stanistaw Biefkowski Andrzej Trybus Piotr Leszkowicz Dominika Bienkowska
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
Stelmet S.A. Stelmet S.A. Stelmet S.A. Stelmet S.A.
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