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LIST
PREZESA
ZARZ¥DU

Szanowni Pañstwo,

Z dum¹ przekazujemy Pañstwu skonsolidowane sprawo-
zdanie roczne podsumowuj¹ce najwa¿niejsze wydarzenia
oraz wyniki finansowe Grupy Stelmet w roku obrotowym
2015/16. To pierwsze nasze roczne sprawozdanie, które
przygotowaliœmy jako spó³ka notowana na Gie³dzie Papie-
rów Wartoœciowych w Warszawie.

Nasz rok obrotowy zakoñczyliœmy 30 wrzeœnia 2016 r.
By³ to dla nas okres wyj¹tkowo pracowity, w którym
skupialiœmy siê m.in. na najwiêkszej inwestycji Grupy
czyli budowie i przygotowaniu do uruchomienia naszego
nowego zak³adu spó³ki MrGarden w Grudzi¹dzu. Realizo-
waliœmy równie¿ intensywne dzia³ania zwi¹zane z optyma-
lizacj¹ dzia³alnoœci w Wielkiej Brytanii. Przypomnê, ¿e rok
wczeœniej przejêliœmy Grange Fencing jednego z liderów
na rynku drewnianej architektury ogrodowej w Wielkiej
Brytanii. Stopniowo wygaszaliœmy produkcjê na wyspach
i skupialiœmy siê na optymalizacji dzia³alnoœci handlowej
i dystrybucyjnej. Wielka Brytania sta³a siê najwiêkszym
rynkiem zbytu na nasze produkty.

Ubieg³y rok to tak¿e przygotowania do pozyskania
nowych inwestorów i debiutu na Gie³dzie Papierów
Wartoœciowych. Choæ sam debiut nast¹pi³ tu¿ po zakoñ-
czeniu roku obrotowego 2015/16 to niew¹tpliwie by³a
to kwestia, której poœwiêciliœmy bardzo wiele uwagi
w ostatnich kilkunastu miesi¹cach. Dziêki temu do akcjo-
nariatu Stelmetu do³¹czyli nowi inwestorzy. Pozyska-
liœmy przez to œrodki na realizacjê dalszych planów
rozwoju Grupy zwi¹zanych z przejêciami b¹dŸ obni¿eniem
zad³u¿enia.

W minionym roku kontynuowaliœmy dzia³ania zwi¹zane
z budowaniem przewagi konkurencyjnej i silnej pozycji
Stelmetu na europejskim i polskim rynku drewnianej
architektury ogrodowej i pelletu. W efekcie wypracowa-
liœmy przychody na poziomie ponad 567 mln z³. Skory-
gowana EBITDA wynios³a niemal 90 mln z³, zaœ zysk
netto za rok 2015/16 to 67,5 mln z³. W strukturze przy-
chodów ros³y wp³ywy ze sprzeda¿y drewnianej architek-
tury ogrodowej oraz pelletu, mniejsze przychody odnoto-

waliœmy na sprzeda¿y produktów ubocznych, co by³o
efektem przerabiania ich w wiêkszym stopniu na pellet.

Nie poprzestajemy na dzia³aniach maj¹cych na celu
zwiêkszenie rentownoœci Grupy. Mar¿a EBITDA wzros³a
do 16% wobec 14% rok wczeœniej, zaœ mar¿a netto
siêgnê³a niemal 12% wobec nieco ponad 11% w porów-
nywalnym okresie.

Przed nami nowe zadania, rozwój produkcji MrGarden,
osi¹ganie pe³nych synergii wynikaj¹cych z przejêcia
Grange Fencing, a tak¿e plany zwi¹zane z ewentualnym
przejêciem innego podmiotu dzia³aj¹cego na jednym
z g³ównych rynków dzia³alnoœci Grupy Stelmet. Dok³ada-
my starañ by zadania te wykonaæ jak najlepiej, buduj¹c
wartoœæ Grupy Stelmet, z korzyœci¹ dla wszystkich akcjo-
nariuszy Spó³ki.

Chcê raz jeszcze podziêkowaæ naszym nowym akcjonariu-
szom za powierzone nam zaufanie, Radzie Nadzorczej
oraz wszystkim Pracownikom za zaanga¿owanie i wk³ad
w³o¿ony w proces zmian i rozwoju Grupy Stelmet.

Z wyrazami szacunku

Stanis³aw Bieñkowski,
Prezes Zarz¹du Stelmet S.A.
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1.

PODSTAWOWE INFORMACJE
NT. DZIA£ALNOŒCI GRUPY
KAPITA£OWEJ STELMET

Grupa Kapita³owa Stelmet (Grupa Stelmet, Grupa Kapita³owa Stelmet, Grupa) jest pionowo zintegrowanym producentem
i dystrybutorem drewnianej architektury ogrodowej (DAO). Produkowane przez Grupê wyroby drewnianej architektury
ogrodowej przeznaczone s¹ do grodzenia, wyposa¿ania i dekoracji ogrodów, parków, tarasów i innych przestrzeni
o charakterze wypoczynkowo-rekreacyjnym. Grupa prowadzi dzia³alnoœæ gospodarcz¹, sprzedaj¹c swoje wyroby w Polsce
oraz za granic¹. Produkty Grupy dostarczane s¹ g³ównie do odbiorców w krajach UE – Wielkiej Brytanii, Francji,
Niemczech oraz w Polsce. Grupa prowadzi tak¿e produkcjê i sprzeda¿ ekologicznego paliwa jakim jest pellet drzewny,
którego produkcja bazuje na produkcie ubocznym (trociny, zrêbki) powstaj¹cym przy produkcji drewnianej architektury
ogrodowej.

Najwa¿niejsze osi¹gniêcia i wydarzenia roku obrotowego 2015/16
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* EBITDA skorygowana o zdarzenia jednorazowe.

ZYSK NETTO

67
MLN PLN
(+4% r/r)

EBITDA*

90
MLN PLN
(+12%r/r)

PRZYCHODY GRUPY

567
MLN PLN
(-1%r/r)

UDZIA£
EKSPORTU
W PRZYCHODACH

89%

SPRZEDA¯
PELLETU
DRZEWNEGO

91
TYS. TON
(+22% r/r)

SPRZEDA¯
DREWNIANEJ
ARCHITERKTURY
OGRODOWEJ

485
MLN PLN
(+0,2% r/r)

POZYSKANIE

45
MLN PLN
Z EMISJI NOWYCH
AKCJI W RAMACH IPO
DEBIUT NA GPW
25.10.2016

URUCHOMIENIE I ETAPU ZAK£ADU
ORAZ ROZRUCH LINII TECHNOLOGICZNYCH W SPÓ£CE

MRGARDEN
W GRUDZI¥DZU
I ROZPOCZÊCIE WYGASZANIA PRODUKCJI
W ZAK£ADACH W WIELKIEJ BRYTANII



Emitent wyjaœnia, i¿ dane skonsolidowane zaprezentowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym obejmuj¹ okres
12 miesiêcy roku obrotowego 2015/2016 zakoñczonego dnia 30 wrzeœnia 2016 roku (1 paŸdziernika 2015 – 30 wrzeœnia
2016) oraz okres porównawczy obejmuj¹cy okres 15 miesiêcy roku obrotowego za okres 1 lipca 2014 – 30 wrzeœnia 2015.
Pocz¹wszy od dnia 1 grudnia 2014 r. w wynikach skonsolidowanych ujête zosta³y wyniki przejêtej spó³ki zale¿nej Grange
Fencing.

W celu poprawy czytelnoœci oraz u¿ytecznoœci prezentowanych oraz analizowanych wyników finansowych (w szczególnoœci
w zakresie danych porównawczych), w niniejszym sprawozdaniu z dzia³alnoœci dane za rok obrotowy 2014/2015 obejmuj¹
okres 12 miesiêcy zakoñczonych 30 wrzeœnia 2015 r. przy czym dane te zosta³y sporz¹dzone z za³o¿eniem jakby Grange
Fencing by³ podmiotem funkcjonuj¹cym w Grupie Stelmet od pocz¹tku tego okresu oraz wprowadzeniem odpowiednich
korekt. Prezentacja danych w oparciu o powy¿sze za³o¿enia ma na celu wyeliminowanie zniekszta³cenia obrazu sytuacji
Grupy Kapita³owej Stelmet wynikaj¹cego z braku ujêcia wyników Grange Fencing za okres od 1 paŸdziernika do 30 listopada
2014 r.

Wyniki obliczeñ zamieszczone w tabelach w niniejszym sprawozdaniu mog¹ nie sumowaæ siê do pe³nych wielkoœci jak równie¿
mog¹ zawieraæ nieznaczne rozbie¿noœci zwi¹zane z przyjêtymi zaokr¹gleniami danych wyjœciowych wykorzystywanych do
poszczególnych przeliczeñ.
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2.

ORGANIZACJA GRUPY KAPITA£OWEJ

2.1.

Opis Grupy Kapita³owej
W roku obrotowym 2015/2016 obejmuj¹cym okres od 1 paŸdziernika 2015 roku do 30 wrzeœnia 2016 roku Grupa Kapita³owa
sk³ada³a siê z jednostki dominuj¹cej tj. Stelmet SA (Stelmet, Spó³ka, Emitent) oraz szeœciu spó³ek zale¿nych.

Na dzieñ bilansowy 30 wrzeœnia 2016 r. Stelmet SA posiada³a bezpoœrednio i poœrednio 100% udzia³ów w kapitale
wszystkich 6 spó³ek zale¿nych zlokalizowanych na terenie Polski, Wielkiej Brytanii i Francji. Poni¿szy schemat przedstawia
strukturê organizacyjn¹ Grupy Stelmet wraz z powi¹zaniami kapita³owymi.

Poni¿ej zamieszczono podstawowe informacje nt. spó³ek zale¿nych wchodz¹cych w sk³ad Grupy na dzieñ 30 wrzeœnia 2016 r.

Nazwa Lokalizacja G³ówny przedmiot dzia³alnoœci

MrGarden sp. z o.o. Polska produkcja, sprzeda¿ i dystrybucja drewnianej architektury ogrodowej

STELMET IP sp. z o.o. Polska zarz¹dzanie znakami towarowymi

UK Investment sp. z o.o. Polska
spó³ka celowa zawi¹zana na potrzeby przeprowadzenia transakcji nabycia
udzia³ów Grange Fencing Limited przez Grupê Stelmet

SB Grange Holding Limited Wielka Brytania
spó³ka celowa zawi¹zana na potrzeby przeprowadzenia transakcji nabycia
udzia³ów Grange Fencing Limited przez Grupê Stelmet

Grange Fencing Limited Wielka Brytania
produkcja, sprzeda¿ i dystrybucja drewnianej architektury ogrodowej
oraz metalowych i betonowych elementów ogrodzeñ

NATUR SYSTEM SARL Francja poœrednictwo handlowe
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STELMET S.A.

MRGARDEN
SP. Z O.O.

STELMET IP
SP. Z O.O.

UK INVESTMENT
SP. Z O.O.

NATUR SYSTEM
SARL

SB GRANGE HOLDING
LTD

GRANGE FENCING
LTD

100%

100%

100% 100% 100%100%



W roku obrotowym 2015/2016 wszystkie spó³ki zale¿ne konsolidowane by³y metod¹ pe³n¹.

Dodatkowo, Stelmet SA posiada 33% akcji w kapitale zak³adowym Zielonogórskiego Klubu ¯u¿lowego S.S.A.,
jednak¿e podmiot ten nie ma istotnego wp³ywu na ocenê wysokoœci aktywów i pasywów, zysków i strat oraz sytuacji
finansowej Grupy Stelmet.

W roku obrotowym 2015/2016 nie mia³y miejsca ¿adne zmiany w sk³adzie Grupy Kapita³owej Stelmet.

2.2.

Zasady zarz¹dzania Grup¹ Kapita³ow¹
G³ównymi Spó³kami prowadz¹cymi dzia³alnoœæ operacyjn¹ w Grupie Stelmet s¹: Stelmet SA, Grange Fencing Ltd. oraz
MrGarden sp. z o.o.

Model zarz¹dzania Grup¹ oparty jest na wspó³pracy pomiêdzy poszczególnymi Spó³kami z wykorzystaniem istniej¹cych
efektów synergii oraz efektów skali Grupy. Najwa¿niejsz¹ rolê sprawuje Stelmet SA, która pe³ni nie tylko funkcje strategiczne
i nadzorcze ale równie¿ kontrolne i koordynuj¹ce dla innych spó³ek z Grupy.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2016 r. dzia³alnoœæ produkcyjna w Grupie prowadzona by³a w nastêpuj¹cych zak³adach:
– zak³ad produkcji pellet (funkcjonuj¹cy w ramach Stelmet SA),
– zak³ad produkcji architektury ogrodowej w Zielonej Górze wraz z fili¹ – tartakiem w Starym Kisielinie (funkcjonuj¹cy

w ramach Stelmet SA),
– zak³ad produkcji architektury ogrodowej w Jeleniowie wraz z fili¹ – zak³adem palisady (funkcjonuj¹cy w ramach

Stelmet SA),
– zak³ad produkcji architektury ogrodowej w Lubiêcinie (funkcjonuj¹cy w ramach Stelmet SA),
– zak³ad produkcji architektury ogrodowej w Grudzi¹dzu – w trakcie uruchomienia (funkcjonuj¹cy w ramach MrGarden

sp. z o.o.),
– zak³ad produkcji architektury ogrodowej w Telford (funkcjonuj¹cy w ramach Grange Fencing Ltd.),
– zak³ad produkcji wyrobów metalowych w Telford (funkcjonuj¹cy w ramach Grange Fencing Ltd.).

Spó³ki zale¿ne w Grupie Stelmet nie posiadaj¹ w³asnych organów nadzoruj¹cych. Jedynym organem tego typu jest Rada
Nadzorcza funkcjonuj¹ca w Stelmet SA.

W okresie dwunastu miesiêcy zakoñczonych 30 wrzeœnia 2016 r. nie nast¹pi³y ¿adne istotne zmiany w strukturze organizacji
jak i w zasadach zarz¹dzania Grup¹ Kapita³ow¹ Stelmet oraz przedsiêbiorstwem Emitenta.
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3.

DZIA£ALNOŒÆ GRUPY KAPITA£OWEJ

3.1.

Obszar operacyjny

3.1.1.

Model biznesowy

Grupa jest pionowo zintegrowanym producentem i dystrybutorem drewnianej architektury ogrodowej. Samodzielnie
wykonuje wiêkszoœæ procesów technologicznych – od zakupu okr¹g³ego surowca drzewnego pocz¹wszy, poprzez produkcjê
a¿ po pakowanie gotowych wyrobów. Istotnym elementem budowania wartoœci dodanej jest zarz¹dzanie logistyk¹ dostaw
do wiêkszoœci klientów. Ponadto, w procesie produkcji drewnianej architektury ogrodowej, Grupa uzyskuje produkt
uboczny, który w czêœci sprzedaje, a w czêœci przetwarza w pellet. Pionowa integracja dzia³alnoœci umo¿liwia pe³n¹ kontrolê
procesu produkcyjnego i dystrybucyjnego, co przyczynia siê m.in. do terminowej realizacji skomplikowanych zamówieñ,
uzyskiwania wy¿szych mar¿, zapewnienia wysokiej jakoœci produktu koñcowego. Dodatkowo, pionowa integracja procesu
produkcyjnego umo¿liwia Grupie unikaln¹ jego optymalizacjê oraz pe³ne wykorzystanie surowca.

Opis procesu produkcyjnego

Po nabyciu surowca proces produkcyjny w zak³adach produkcyjnych Grupy zlokalizowanych w Polsce rozpoczyna siê
od manipulacji surowca (tzn. ciêcia drewna okr¹g³ego na k³ody o odpowiedniej d³ugoœci), odkorowania, sortowania surowca
wed³ug okreœlonych d³ugoœci i œrednic, a nastêpnie przetarcia (czyli rozkroju k³ód), w wyniku którego powstaj¹ pó³fabrykaty
wykorzystywane w dalszym procesie produkcyjnym oraz produkt uboczny (zrêbki, trociny, wióry, zrzyny). Produkt uboczny
wykorzystywany jest przez Stelmet SA do produkcji pelletu (paliwa ekologicznego) albo te¿ bezpoœrednio sprzedawany
w stanie nieprzetworzonym producentom p³yt drewnopochodnych oraz innym podmiotom. Zagospodarowanie produktu
ubocznego poprzez jego przetworzenie i sprzeda¿ w formie pelletu stanowi wraz ze sprzeda¿¹ produktu ubocznego
uzupe³nienie przychodów ze sprzeda¿y DAO.

Wytworzone na etapie przetarcia pó³fabrykaty poddawane s¹ dalszemu procesowi obróbki maszynowej i suszenia
(dla niektórych wyrobów).

Powy¿sze procesy realizowane s¹ tylko w zak³adach produkcyjnych zlokalizowanych w Polsce. Produkcja prowadzona przez
Grupê w Wielkiej Brytanii przez spó³kê Grange Fencing, odmiennie ni¿ ma to miejsce w Polsce, jest realizowana w oparciu
o nabywane od innych podmiotów gotowe do monta¿u komponenty.

Koñcowymi etapami produkcji (zarówno dla produkcji realizowanej w Polsce jak i Wielkiej Brytanii) s¹ monta¿ pojedynczych
elementów w kompletny produkt, ich impregnacja oraz pakowanie. Tak przygotowany produkt trafia do klientów Grupy.
Grupa zajmuje siê tak¿e organizacj¹ transportu produktów do Klientów. Sam transport realizowany jest ju¿ w zdecydowanej
wiêkszoœci przez zewnêtrzne wyspecjalizowane firmy.

3.1.2.

Lokalizacja produkcji oraz zdolnoœci produkcyjne

Architektura ogrodowa

Na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego sprawozdania Grupa Stelmet posiada w Polsce 4 du¿e uniwersalne (mo¿liwoœæ
produkcji tego samego asortymentu w ka¿dym z zak³adów równolegle) zak³ady produkcyjne DAO (wraz z 2 zak³adami
towarzysz¹cymi), które charakteryzuj¹ siê wysokim stopniem automatyzacji bior¹c pod uwagê bran¿ê w której dzia³a.
G³ówne zak³ady zlokalizowane s¹ w Zielonej Górze, Lubiêcinie, Jeleniowie oraz w Grudzi¹dzu (na terenie SSE). Budowa
zak³adu w Grudzi¹dzu zosta³a rozpoczêta w kwietniu 2015 r. i by³a kontynuowana przez ca³y rok obrotowy 2015/2016.
Rozruchy g³ównych linii technologicznych mia³y miejsce w IV kwartale 2016 roku.

W roku obrotowym 2015/2016 Grupa posiada³a równie¿ (w ramach spó³ki zale¿nej – Grange Fencing Ltd.) dwa zak³ady
produkcyjne zlokalizowane w Wielkiej Brytanii: w Hull oraz w Telford. W zwi¹zku z budow¹ zak³adu produkcyjnego
w Grudzi¹dzu, w lipcu 2016 r. mia³o miejsce zamkniêcie dzia³alnoœci produkcyjnej zak³adu w Hull. Grupa w roku obrotowym
2016/2017 planuje tak¿e zamkniêcie produkcji realizowanej w Telford. Dok³adna data zakoñczenia produkcji bêdzie
uzale¿niona od uzyskania przez zak³ad w Grudzi¹dzu zak³adanych zdolnoœci produkcyjnych.

8

S
p

ra
w

o
zd

an
ie

Z
ar

z¹
d

u
z

d
zi

a³
al

n
o

œc
i

G
R

U
P

Y
K

A
P

IT
A

£O
W

EJ
S

T
EL

M
ET

S
.A

.
w

ro
ku

o
b

ro
to

w
ym

2
0
1
5
/2

0
1
6



Na dzieñ 30 wrzeœnia 2016 r. ³¹czne zdolnoœci produkcyjne zak³adów Grupy wynosi³y 250 tys. m3 wytwarzanych produktów
drewnianej architektury ogrodowej rocznie, w tym zdolnoœci produkcyjne zak³adów zlokalizowanych w Polsce w ramach
Stelmet SA wynosi³y ok. 200 tys. m3 rocznie.

W ograniczonym zakresie w Telford prowadzona jest tak¿e produkcja elementów metalowych do ogrodzeñ. Produkcja ta
ma zostaæ zakoñczona w roku 2016/2017 w zwi¹zku z czym wyroby te Grange Fencing bêdzie nabywa³a od zewnêtrznych
dostawców. Wyniki z realizowanej produkcji w/w elementów metalowych s¹ nieistotne z punktu widzenia Grupy.

Pellety

Na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego sprawozdania i w trakcie ca³ego roku obrotowego 2015/2016 w ramach Grupy dzia³a
tak¿e jeden nowoczesny wysoce zautomatyzowany zak³ad produkcji pellet, którego zdolnoœci produkcyjne siêgaj¹
110 tys. ton pellet rocznie. Dzia³alnoœæ tego zak³adu jest œciœle powi¹zana z dzia³alnoœci¹ pozosta³ych zak³adów
produkuj¹cych DAO (g³ównie w Zielonej Górze), gdy¿ 100% surowca do produkcji pellet stanowi¹ trociny, zrêbki, które s¹
produktem ubocznym powstaj¹cym przy produkcji DAO.

3.1.3.

Opis podstawowych produktów i us³ug

Produkty drewnianej architektury ogrodowej

Grupa produkuje wyroby g³ównie z drewna sosnowego i w mniejszym stopniu ze œwierkowego Produkty te stanowi¹
elementy wyposa¿enia ogrodów, parków, miejsc rekreacji i obejmuj¹ pojedyncze produkty oraz ich kompletne zestawy,
do których zaliczaj¹ siê m.in. p³oty, pergole, palisady, kwietniki, kratki, rollbordery, podesty, car-porty, altany narzêdziowe
oraz wyroby z ³ukami z drewna klejonego. Grupa dostarcza swoim klientom pe³en zakres produktów drewnianej architektury
ogrodowej, kompleksowo zaspokajaj¹c ich potrzeby na tego rodzaju asortyment. Grupa nie oferuje produktów wykonanych
z egzotycznych gatunków drewna, a w ramach procesu produkcji nie stosuje kosztownych metod wykoñczenia
i zabezpieczania (np. malowania lazur¹). Grupa posiada w aspekcie wizualnym ponad 2,6 tys. wzorów wyrobów, które
znajduj¹ siê w bie¿¹cej produkcji.

Wyroby Grupy charakteryzuj¹ siê wysok¹ jakoœci¹ i w czêœci sprzedawane s¹ pod markami w³asnymi odbiorców
– co jest zgodne z praktyk¹ rynkow¹ i wymaga spe³nienia wysokich standardów jakoœciowych przez nich okreœlonych.
Dziêki wykorzystywaniu w procesie produkcyjnym nowoczesnych technologii, maszyn oraz planowaniu przy wykorzystaniu
zintegrowanego systemu ERP SAP mo¿liwe jest uzyskanie wysokiej wydajnoœci, powtarzalnej jakoœci, zdolnoœci do szybkiego
reagowania na potrzeby nabywców, a tak¿e zminimalizowanie zu¿ycia surowca, energii i innych zasobów.

Produkty DAO s¹ zabezpieczane przed warunkami atmosferycznymi oraz czynnikami biologicznymi dziêki stosowanej
w procesie produkcyjnym impregnacji ciœnieniowej lub ewentualnie zanurzeniowej. Dodatkowo w zak³adzie produkcyjnym
w Lubiêcinie jest wykorzystywana nowoczesna automatyczna linia do malowania. Proces impregnacji, poza funkcj¹
ochronn¹ spe³nia tak¿e istotn¹ funkcjê dekoracyjn¹ nadaj¹c wyrobom ró¿norodne barwy. W ca³ym procesie produkcyjnym,
a w szczególnoœci w procesach impregnacji i malowania Grupa d¹¿y do minimalizacji negatywnego wp³ywu na œrodowisko
naturalne.

Wykorzystywana w autoklawach instalacja zamkniêtego obiegu impregnatu wraz z systemem geomembran gwarantuje
oszczêdnoœæ zu¿ycia energii i wody oraz minimalizuje ryzyko wycieków lub ska¿enia. Tym dzia³aniom towarzyszy redukcja
emitowanych w procesach wytwórczych zanieczyszczeñ. Stelmet wykorzystuje wy³¹cznie drewno posiadaj¹ce certyfikat FSC,
co oznacza, ¿e surowiec pochodzi z zasobów leœnych zarz¹dzanych zgodnie z „Zasadami Dobrej Gospodarki Leœnej”.
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Metalowe i betonowe elementy ogrodzeñ

Na rynku brytyjskim Grupa w ramach dzia³alnoœci prowadzonej przez Grange Fencing Ltd. oferuje tak¿e wyroby z metalu
i betonu. Wyroby te (m.in. s³upy, podmurówki, kotwy, gotowe przês³a i bramki z metalu) stanowi¹ uzupe³nienie oferowanej
gamy produktów z drewna. Wiêkszoœæ oferowanych przez Grange Fencing Ltd. produktów z metalu i betonu jest nabywana
od podmiotów trzecich, przez co spó³ka w tym zakresie prowadzi dzia³alnoœæ handlow¹.

Pellet

W procesie produkcji DAO powstaje produkt uboczny, który jest wykorzystywany przez Grupê (w ramach dzia³alnoœci
prowadzonej przez Stelmet SA) do produkcji pelletu (paliwa ekologicznego) w specjalnie wybudowanym na te potrzeby
zak³adzie Pellet zintegrowanym z zak³adem produkcyjnym architektury ogrodowej w Zielonej Górze. Pellet oferowany
przez Grupê cechuje jasna barwa, która œwiadczy o najwy¿szej jakoœci produktu. Wysoka jakoœæ produktu ma swoje
Ÿród³o w surowcu i stosowanej technologii suszenia surowca. Stelmet SA wykorzystuje jako surowiec w³asny produkt
uboczny powstaj¹cy w procesie mechanicznej obróbki drewna (po uprzednim jego odkorowaniu). W procesie suszenia
wykorzystywane s¹ niskotemperaturowe suszarnie taœmowe, dziêki którym osi¹gane s¹ zadane parametry wilgotnoœciowe
bez jego nadpalania – co ma czêsto miejsce w wysokotemperaturowych suszarniach bêbnowych. Najwy¿sz¹ jakoœæ pelletu
potwierdzaj¹ i gwarantuj¹ niemieckie atesty EN plus A1 oraz DIN Plus.

Pellet jako produkt rynkowy jest wykorzystywany przez odbiorców koñcowych do ogrzewania domów i innych pomieszczeñ
oraz obiektów u¿ywanych w dzia³alnoœci gospodarczej, a tak¿e do wytwarzania energii cieplnej w procesach przemys³owych.

Spó³ka produkuje pellet pod uznanymi na rynku markami: Lava oraz Olimp, a tak¿e stosunkowo niedawno wprowadzonymi
markami: Firemaxx oraz Ecospecial.

Pellet Lava

Pellet sprzedawany pod mark¹ Lava cechuje przede wszystkim: (i) niska zawartoœæ
popio³u; (ii) wysoka kalorycznoœæ; (iii) niska zawartoœæ wilgoci; (iv) wysoka gêstoœæ;
oraz (v) bardzo niska zawartoœæ w spalinach (powstaj¹cych w wyniku spalenia pelletu)
dwutlenku siarki i innych szkodliwych substancji. Pellet Lava jest dostêpny w œrednicach
6 i 8 mm i sprzedawany w workach standardowej wielkoœci 15 kg.

Pellet Olimp

Pellet Olimp nale¿y do produktów Top Quality w segmencie premium (jeszcze wy¿sza
jakoœæ ni¿ pellet Lava) i charakteryzuje siê najwy¿szymi parametrami technicznymi
popartymi dwoma certyfikatami gwarantuj¹cymi najwy¿sz¹ jakoœæ: (i) DIN plus oraz
(ii) EN plus A1.

Pellet sprzedawany pod mark¹ Olimp z powodzeniem zastêpuje: ekogroszek, koks,
wêgiel i mia³ wêglowy, gaz i olej opa³owy. Produkt jest wyj¹tkowo wygodny w stosowaniu
przez u¿ytkownika oraz przyjazny dla œrodowiska. Ten rodzaj pelletu jest stosowany

przez wymagaj¹cych odbiorców do ogrzewania domów, pomieszczeñ mieszkalnych, zak³adów produkcyjnych, zw³aszcza
w centrach miast i specjalnych strefach ochronnych.

Pellet Firemaxx oraz Ecospecial

Obie marki równie¿ charakteryzuj¹ siê bardzo wysok¹ jakoœci¹ i zosta³y przygotowane
jako uzupe³nienie marek Lava i Olimp z myœl¹ o sprzeda¿y dodatkowych iloœci pelletu
w sprzeda¿y spotowej oraz sprzeda¿y dla sieci handlowych. Taki sposób sprzeda¿y
powy¿szych marek nie bêdzie wp³ywa³ na cenê i politykê sprzeda¿ow¹ oraz pozycjê
podstawowych marek pelletu (Lava oraz Olimp).

Produkt uboczny

Na poszczególnych etapach produkcji (odkorowywanie, sortowanie, przetarcie drewna, obróbka wzd³u¿na i poprzeczna)
drewnianej architektury ogrodowej, powstaje produkt uboczny w postaci drewna okr¹g³ego odsortowanego, kory, zrêbków,
trocin, wiórów oraz zrzynów.
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Produkt uboczny od wielu lat na rynku jest surowcem, na który wystêpuje du¿e zapotrzebowanie ze strony m.in. producentów
p³yt drewnopochodnych, przemys³u celulozowego oraz podmiotów zajmuj¹cych siê sprzeda¿¹ konfekcjonowanej kory,
zrêbków i w formie nieprzetworzonej.

G³ównym odbiorc¹ produktu ubocznego jest jeden z g³ównych europejskich producentów p³yt drewnopochodnych.
Dodatkowo produkt uboczny od pocz¹tku dzia³alnoœci sprzedawany jest innym, mniejszym odbiorcom.

Z uwagi na charakter prowadzonej produkcji produkt uboczny powstaje tylko w zak³adach realizuj¹cy cykl produkcji
obejmuj¹cy odkorowanie, przetarcie, obróbkê wzd³u¿n¹ i poprzeczn¹ tj. od odkorowywania – czyli zak³adów w ramach
spó³ek Stelmet SA i MrGarden sp. z o.o. (bêdzie powstawa³ od uruchomienia produkcji tj. roku 2016/2017).

Wytwarzanie energii elektrycznej

W roku 2015/2016 Stelmet SA prowadzi³a dzia³ania maj¹ce na celu zintegrowanie produkcji ciep³a i odnawialnej energii
elektrycznej w oparciu o biomasê drzewn¹ bêd¹c¹ produktem ubocznym przy produkcji DAO w jednym podmiocie grupy.

Ju¿ po zakoñczeniu roku obrotowego, w dniu 30 listopada 2016 r. Stelmet SA decyzj¹ Prezesa URE otrzyma³ koncesjê
na wytwarzanie energii elektrycznej w generatorze o zainstalowanej mocy elektrycznej 1,8MW w ramach OZE i od tego
dnia prowadzi dzia³alnoœæ w tym zakresie. Wytworzona w ten sposób energia elektryczna mo¿e byæ przedmiotem
sprzeda¿y do innych podmiotów, a tak¿e mo¿e byæ wykorzystana na w³asne potrzeby i dodatkowo daje prawo uzyskania
œwiadectwa pochodzenia potwierdzaj¹ce wytwarzanie energii elektrycznej z odnawialnych Ÿróde³ energii (tzw. zielone
certyfikaty). Œwiadectwa pochodzenia s¹ przedmiotem sprzeda¿y na Towarowej Gie³dzie Energii za poœrednictwem
biura maklerskiego lub w drodze kontraktów bilateralnych z innymi podmiotami – stanowi¹c Ÿród³o dodatkowych
przychodów Grupy.

3.1.4.

Rynki zbytu

Architektura ogrodowa

Produkty Grupy s¹ sprzedawane w ponad 20 krajach, do czo³owych europejskich sieci sklepów DIY i specjalistycznych
marketów budowlanych. Tak zró¿nicowana geograficznie sprzeda¿ wymaga dobrej znajomoœci specyfiki poszczególnych,
ró¿norodnych rynków zbytu. Grupa w swojej strategii koncentruje siê na sieciach DIY m.in. ze wzglêdu na oczekiwan¹ skalê
dostaw i mo¿liwoœæ wykorzystania swoich przewag konkurencyjnych. Pozosta³e podstawowe kana³y dystrybucji obejmuj¹
kana³: hurtowy, sklepy specjalistyczne, pozosta³e (w tym Internet – gdzie szczególnie na rynku brytyjskim sprzeda¿ poprzez
ten kana³ odgrywa coraz wiêksz¹ rolê).

Trzema najwiêkszymi europejskimi rynkami DAO s¹: Niemcy, Wielka Brytania, Francja. £¹czna sprzeda¿ Grupy do tych krajów
generowa³a w roku 2015/2016 ponad 85% ³¹cznych przychodów ze sprzeda¿y DAO realizowanej przez Grupê. Produkty
Grupy oferowane s¹ równie¿ na innych rynkach europejskich, m.in. w Polsce, Hiszpanii, we W³oszech, Danii, Holandii, Belgii,
Portugalii oraz Norwegii.

Poni¿ej zamieszczono informacje nt. kierunków geograficznych sprzeda¿y Grupy w roku obrotowym 2015/2016 (tj. w okresie
paŸdziernik 2015 – wrzesieñ 2016 oraz w okresie porównawczym roku 2014/2015).

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015*
(mln PLN)

Zmiana

(mln PLN) (%)

DAO razem, w tym: 484,8 484,0 0,8 0,2%

Francja 118,0 115,4 2,6 2,2%

Niemcy 93,6 100,7 -7,1 -7,1%

Wielka Brytania 209,7 207,0 2,7 1,3%

Polska 17,6 18,5 -0,9 -4,7%

Inne kraje 45,9 42,4 3,5 8,3%

* Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.

Na rynku brytyjskim sprzeda¿ wyra¿ona w z³otówkach pomimo os³abienia funta do z³otówki i ryzykach zwi¹zanych
z BREXIT-em cechowa³a tendencja wzrostowa. Na rynkach: francuskim, polskim oraz innych krajów zbytu obserwowano
stabilizacjê przychodów na poziomie przychodów dla okresu paŸdziernik – wrzesieñ roku 2014/2015. Dla rynku
niemieckiego zmniejszenie sprzeda¿y mia³o zwi¹zek przede wszystkim z czynnikami pogodowymi.
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G³ównymi odbiorcami produktów Grupy w obszarze DAO s¹ podmioty nale¿¹ce do (i) grupy kapita³owej Kingfisher
(m.in. B&Q, BricoDepot, Castorama), (ii) grupy kapita³owej Adeo (m.in. Leroy Merlin, Bricoman) oraz (iii) inne niezale¿ne
sieci sklepów DIY, np. Toom Baumarkt, Globus, Hornbach.

Udzia³ przychodów ze sprzeda¿y dla poszczególnych grup kapita³owych w stosunku do przychodów ze sprzeda¿y ogó³em
wynosi³a:

a) Grupa kapita³owa A – 10,8% w roku obrotowym 2015/2016 oraz 11,5% w roku 2014/2015*
b) Grupa kapita³owa B – 31,3% w roku obrotowym 2015/2016 oraz 32,1% w roku 2014/2015*

Zrealizowana w roku 2015/2016 sprzeda¿ do jednego z podmiotów nale¿¹cego do w/w grup kapita³owych przekroczy³a
wartoœæ 10% skonsolidowanych przychodów ze sprzeda¿y i stanowi³a 15,5% sprzeda¿y. Podmiot, o którym mowa powy¿ej
nie jest powi¹zany (tak osobowo jak i kapita³owo) z ¿adnym z podmiotów z Grupy Kapita³owej Stelmet.

Z uwagi na szeroki asortyment sprzedawanych produktów o zró¿nicowanych parametrach cenowych w niniejszym
sprawozdaniu Emitent odst¹pi³ od prezentacji iloœciowej produktów sprzedanych w roku obrotowym 2015/2016 oraz
w okresie porównywalnym.

Pellet

Sprzeda¿ pelletu jest realizowana g³ównie do du¿ych dystrybutorów oraz hurtowników z przewidywalnym i powtarzalnym
potencja³em sprzeda¿owym. Dodatkowo odbiorcami Grupy s¹ mniejsze przedsiêbiorstwa prowadz¹ce sprzeda¿
hurtowo-detaliczn¹. Sprzeda¿ pellet cechuje siê tak¿e dywersyfikacja geograficzn¹. W roku obrotowym 2015/2016
– 38% przychodów ze sprzeda¿y pochodzi³o ze sprzeda¿y krajowej, a pozosta³e 62% ze sprzeda¿y zagranicznej (g³ówne
kraje zbytu to Niemcy, Dania). Grupa posiada równie¿ dedykowan¹ do sprzeda¿y przez Internet stronê www.epellety.pl.
Sprzeda¿ przez ten kana³ stanowi uzupe³nienie w stosunku do wy¿ej wymienionych kana³ów sprzeda¿y.

Poni¿ej zamieszczono informacje nt. kierunków geograficznych sprzeda¿y Grupy w roku obrotowym 2015/2016 (01.X–30.IX)
oraz w okresie porównawczym – roku 2014/2015 (01.X–30.IX).

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015*
(mln PLN)

Zmiana

(mln PLN) (%)

Pellet razem 56,5 48,5 7,9 16%

Polska 21,4 17,4 4,0 23%

Inne kraje 35,0 31,1 4,0 13%

* Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.

Odnotowany wzrost przychodów ze sprzeda¿y mia³ swoje g³ówne Ÿród³o we wzroœcie sprzeda¿y wyra¿onej w tonach.
W roku 2015/2016 w stosunku do roku 2014/2015 odnotowano wzrost sprzeda¿y wyra¿onej w tonach na poziomie 22%
(odpowiednio dla Polski +31% oraz innych krajów o +15%).

Produkt uboczny

Produkt uboczny w roku 2015/2016 sprzedawany by³ tylko w Polsce. Spadek przychodów ze sprzeda¿y produktów
ubocznych na poziomie 40% w stosunku do roku 2014/2015 (dane za okres 12 miesiêcy do 30.09.2015) by³ efektem
dynamicznego wzrostu przychodów ze sprzeda¿y pellet konsumuj¹cych wymagany do ich produkcji produkt uboczny.

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015*
(mln PLN)

Zmiana

(mln PLN) (%)

Produkt uboczny razem, w tym: 21,6 35,9 -14,3 -40%

Polska 21,6 35,9 -14,3 -40%

Inne kraje 0,0 0,0 0,0 0%

* Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.

G³ównym odbiorc¹ produktu ubocznego jest jeden z g³ównych europejskich producentów p³yt drewnopochodnych.
Dodatkowo produkt uboczny od pocz¹tku dzia³alnoœci sprzedawany jest innym, mniejszym odbiorcom. W ostatnich latach
Zarz¹d konsekwentnie realizuje politykê dywersyfikacji odbiorców produktu ubocznego poprzez stopniowe poszerzanie
grupy odbiorców.

12

S
p

ra
w

o
zd

an
ie

Z
ar

z¹
d

u
z

d
zi

a³
al

n
o

œc
i

G
R

U
P

Y
K

A
P

IT
A

£O
W

EJ
S

T
EL

M
ET

S
.A

.
w

ro
ku

o
b

ro
to

w
ym

2
0
1
5
/2

0
1
6

* Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.



3.1.5.

Rynki zaopatrzenia

Podstawowym surowcem wykorzystywanym w procesie produkcji drewnianej architektury ogrodowej jest okr¹g³y surowiec
drzewny, którego nabycie jest g³ównym kosztem wytworzenia wyrobów gotowych. G³ównym dostawc¹ surowca drzewnego
na rynku polskim s¹ Lasy Pañstwowe. W wyniku d³ugoletniej i stabilnej wspó³pracy z Lasami Pañstwowymi Grupa
ugruntowa³a swoj¹ wiarygodn¹ pozycjê jednego z najwiêkszych odbiorców drewna w Polsce.

Poni¿ej zamieszczono informacjê nt. surowca drzewnego nabytego przez Grupê w roku obrotowym 2015/2016 oraz
w okresie porównawczym – roku 2014/2015 (01.X–30.IX).

2015/2016 2014/2015**

Zmiana

(mln PLN) (%)

Koszt nabycia (mln PLN)* 129,1 152,8 -23,7 -16%

Iloœæ (tys. m3) 489,7 541,4 -51,8 -10%

Œrednia cena nabycia (PLN/1 m3) 263,7 282,2 -18,6 -7%

* Wartoœæ nabycia, czyli wartoœæ zakupu surowca oraz koszt transportu.
** Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.

Obserwowane w roku 2015/2016 zmniejszenie ceny nabycia okr¹g³ego surowca mia³o pozytywny wp³yw na wyniki finansowe
zrealizowane przez Grupê.

Lasy Pañstwowe s¹ g³ównym dostawc¹ surowca drzewnego dla spó³ek realizuj¹cych produkcjê w Polsce tj. Stelmet SA
i MrGarden sp. z o.o. W roku obrotowym 2015/2016 odpowiada³y one za 100% kosztów nabycia surowca drzewnego.
Zakupy drewna realizowane przez Grupê oparte s¹ na powszechnie obowi¹zuj¹cych zasadach og³aszanych przez Dyrektora
Generalnego Lasów Pañstwowych. Emitent nie jest powi¹zany osobowo jak równie¿ kapita³owo z ww. kontrahentem.

Z uwagi na z³o¿ony i skomplikowany charakter procedur nabywania drewna Grupa posiadaj¹ca wieloletnie doœwiadczenie
w realizacji tego typu zakupów ma istotn¹ przewagê nad podmiotami rozpoczynaj¹cymi dzia³alnoœæ na tym rynku.

Dla produkcji realizowanej na rynku brytyjskim (w ramach Spó³ki Grange Fencing Ltd. g³ównym kosztem produkcji by³y
komponenty drewniane nabywane od podmiotów trzecich.

Z uwagi na przyjêt¹ przez Grupê strategiê rozwoju i zmniejszanie produkcji w Wielkiej Brytanii udzia³ nabywanych
komponentów w kolejnych okresach bêdzie coraz mniejszy.

Pozosta³e materia³y do produkcji wyrobów gotowych

Poza surowcem drzewnym Grupa nabywa ró¿nego rodzaju impregnaty, œrodki ochrony drewna, worki i opakowania
(wykorzystywane do produkcji pelletu). Materia³y te s¹ kupowane od sta³ych i sprawdzonych dostawców z Polski, Niemiec,
Wielkiej Brytanii. Dziêki zakupom zagranicznym rozliczanym w walucie obcej mo¿liwy jest tak¿e naturalny hedging
ekspozycji walutowej zwi¹zanej z dominuj¹c¹ w strukturze przychodów sprzeda¿¹ realizowan¹ w EUR i GBP. Spó³ki
produkcyjne Grupy (Stelmet, MrGarden oraz Grange Fencing) w zakresie pozosta³ych materia³ów, np. elementów
z³¹cznych (m.in. zszywki, gwoŸdzie, druty), materia³ów biurowych, paliw, materia³ów eksploatacyjnych do maszyn itp.,
korzystaj¹ w du¿ej mierze z lokalnych (krajowych) dostawców. W zakresie transportu zarówno surowca, jak i wyrobów
gotowych Grupa wspó³pracuje z wieloma firmami transportowymi (g³ównie z Polski i Wielkiej Brytanii) – ograniczaj¹c w ten
sposób ryzyko dzia³alnoœci operacyjnej.

W zakresie wy¿ej wskazanych materia³ów istnieje du¿e rozproszenie dostawców i udzia³ ¿adnego z nich nie stanowi wiêcej
ni¿ 10% przychodów ze sprzeda¿y.

3.1.6.

Sezonowoœæ dzia³alnoœci

Dzia³alnoœæ Grupy charakteryzuje siê sezonowoœci¹, bêd¹c¹ nastêpstwem sezonowoœci sprzeda¿y drewnianej architektury
ogrodowej, która odpowiada za generowanie ca. 80–85% ³¹cznych przychodów ze sprzeda¿y Grupy.
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Wykres 1: Sezonowy rozk³ad sprzeda¿y DAO w m3

Najwy¿sza sprzeda¿ DAO jest realizowana w okresie luty – lipiec. Sezonowoœæ sprzeda¿y przek³ada siê równie¿
na sezonowoœæ w obszarze produkcji. Aby zapewniæ ci¹g³oœæ i terminowoœæ dostaw do kontrahentów w okresie najwy¿szej
sprzeda¿y, Grupa poza sezonem sprzeda¿y (tj. najczêœciej od wrzeœnia do grudnia), kiedy popyt na produkty drewnianej
architektury ogrodowej jest obni¿ony, realizuje produkcjê w celu budowania zapasów wyrobów DAO, które s¹ przekazywane
do magazynów Grupy. Poziom wielkoœci produkcji DAO przez ca³y rok utrzymuje siê na wzglêdnie sta³ym poziomie.
Okres najwy¿szej sprzeda¿y drewnianej architektury ogrodowej jest stosunkowo krótki. Ze wzglêdu na sezonowoœæ
sprzeda¿y drewnianej architektury ogrodowej Grupa podejmuje dzia³ania maj¹ce na celu zminimalizowanie negatywnych
skutków sezonowoœci, takich jak potencjalne dodatkowe koszty zwi¹zane z niedopasowaniem asortymentowym lub
iloœciowym.

Wykres 2: Sezonowy rozk³ad produkcji DAO w m3

Produkcja wyrobów gotowych architektury ogrodowej w roku obrotowym 2015/2016 by³a realizowana wy³¹cznie przez
Stelmet SA i Grange Fencing Ltd.

Sezonowoœæ sprzeda¿y w pozosta³ych liniach biznesowych (w szczególnoœci pellet oraz produkt uboczny) nie ma istotnego
wp³ywu na wyniki Grupy.

3.1.7.

Informacje o umowach znacz¹cych dla dzia³alnoœci Grupy Kapita³owej

W roku obrotowym 2015/2016 Grupa zawiera³a z jednostkami organizacyjnymi nale¿¹cymi do Lasów Pañstwowych szereg
umów na dostawy drewna wykorzystywanego w procesie produkcyjnym. Na podstawie ww. umów Lasy Pañstwowe
dostarczy³y 100% zapotrzebowania na okr¹g³y surowiec drzewny w roku 2015/2016. Szczegó³owe informacje nt. wspó³pracy
z Lasami Pañstwowymi w zakresie dostaw surowca drzewnego zosta³y zamieszczone w punkcie Rynki zaopatrzenia.
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Istotnymi umowami, które zawar³a Grupa w roku 2015/2016 by³y te¿ umowy sprzeda¿owe zawarte z:
1) kontrahentem (niezale¿na sieæ sklepów DIY) dzia³aj¹cym na rynku niemieckim umowê, której szacowana wartoœæ

przekroczy³a próg 10% przychodów ze sprzeda¿y Grupy w roku obrotowym 2015/2016. Umowa ta dotyczy wspó³pracy
w 3 latach kalendarzowych 2016–2018 w zakresie dostaw produktów DAO, a ³¹czny obrót z tytu³u realizacji
umowy szacowany jest na ok. 24 mln EUR. Umowa ta zosta³a zawarta w normalnym toku prowadzenia dzia³alnoœci,
a jej kluczowe postanowienia opieraj¹ siê na warunkach standardowych dla tego rodzaju wspó³pracy,

2) kontrahentem (sieæ sklepów DIY nale¿¹ca do jednej z grup kapita³owych wskazanych w punkcie 3.1.4) dzia³aj¹cym
na rynku brytyjskim, której szacowana wartoœæ przekroczy³a próg 10% przychodów ze sprzeda¿y Grupy w roku
obrotowym 2015/2016. Umowa ta dotyczy wspó³pracy w roku kalendarzowym 2016 w zakresie dostaw produktów
architektury ogrodowej (w tym równie¿ wyroby od metalu), a obrót z tytu³u realizacji umowy szacowany jest na
ok. 17 mln GBP. Umowa ta zosta³a zawarta w normalnym toku prowadzenia dzia³alnoœci a jej kluczowe postanowienia
opieraj¹ siê na warunkach standardowych dla tego rodzaju wspó³pracy.

Poza wskazanym powy¿ej zakresem wspó³pracy w obszarze sprzeda¿y Grupa nie zawiera³a nowych umów znacz¹cych
wartoœciowo jak równie¿ innych umów istotnych dla jej dzia³alnoœci, w tym umów wspó³pracy czy te¿ umów kooperacji.

3.1.8.

Transakcje z jednostkami powi¹zanymi

W roku obrotowym 2015/2016 spó³ki z Grupy Kapita³owej Stelmet nie zawiera³y z podmiotami powi¹zanymi transakcji
na warunkach innych ni¿ rynkowe. Szczegó³owe zestawienie transakcji zawartych z podmiotami powi¹zanymi zosta³y
zamieszczone w nocie 19 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2015/2016.

3.1.9.

Umowy ubezpieczenia

Grupa Stelmet, co do zasady, posiada ochronê ubezpieczeniow¹ zgodn¹ z praktyk¹ stosowan¹ przez inne podmioty
dzia³aj¹ce w tej samej lub podobnej bran¿y w Polsce oraz w krajach, w których Grupa prowadzi dzia³alnoœæ. Grupa
wspó³pracuje z wiod¹cymi i wiarygodnymi ubezpieczycielami.

Grupa, co do zasady, zawiera polisy na rok lub na okres zdarzenia objêtego ubezpieczeniem. W zwi¹zku z prowadzon¹
dzia³alnoœci¹ Grupa posiada ochronê ubezpieczeniow¹, która obejmuje m.in.: (i) ubezpieczenie zapasów (m.in. surowiec,
pó³fabrykaty oraz gotowe produkty); (ii) ubezpieczenie budynków i budowli; (iii) sprzêtu elektronicznego; (iv) maszyn
i urz¹dzeñ; (v) ubezpieczenie komunikacyjne; (vi) ubezpieczenie nale¿noœci oraz (vii) ubezpieczenie od odpowiedzialnoœci
cywilnej deliktowej w zwi¹zku z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ i posiadanym mieniem oraz od odpowiedzialnoœci kontraktowej.
Polisy te nie pokrywaj¹ wszystkich ryzyk lub pokrywaj¹ je w ograniczonym stopniu np. ryzyka utraconych zysków
(tzw. business interruption).

3.2.

Obszar finansowy

3.2.1.

Umowy kredytowe, umowy po¿yczek, leasingi

Grupa finansuje swoj¹ dzia³alnoœæ za pomoc¹ kapita³u w³asnego oraz kapita³u obcego, na który sk³adaj¹ siê zaci¹gniête
kredyty, po¿yczki oraz leasingi.
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Kredyty i po¿yczki otrzymane

W roku obrotowym 2015/2016 Grupa nie zawar³a nowych umów kredytowych oraz umów po¿yczek w których by³aby
kredytobiorc¹/po¿yczkobiorc¹. Poni¿ej zamieszczono zestawienie obowi¹zuj¹cych umów kredytowych na dzieñ 30 wrzeœnia
2016 r, których stron¹ by³a Grupa.

Kredytobiorca/
Po¿yczkobiorca

Kredytodawca/
Po¿yczkodawca Rodzaj kredytu

Kwota
udzielonego

kredytu/
limitu

Data
zawarcia
umowy

Termin
sp³aty Waluta

Zad³u¿enie
na dzieñ

30.09.2016
(mln w walucie)

Stelmet SA mBank obrotowy nieodnawialny 4,9 2009-07-13 2019-09-30 EUR 4,1

Stelmet SA BZ WBK SA inwestycyjny 6,2 2007-08-28 2019-09-30 EUR 4,9

Stelmet SA BZ WBK SA obrotowy nieodnawialny 0,8 2012-12-19 2017-12-30 EUR 0,2

Stelmet SA mBank obrotowy odnawialny 5,0 2007-04-05 2016-11-29 EUR 0,0

Stelmet SA mBank w rachunku bie¿¹cym 2,0 2006-08-31 2016-11-29 EUR 0,8

Stelmet SA BZ WBK SA w rachunku bie¿¹cym 5,0 2010-11-05 2016-11-30 EUR 0,0

Stelmet SA Pekao SA obrotowy odnawialny 5,0 2006-07-31 2016-11-30 EUR 0,0

Stelmet SA Pekao SA w rachunku bie¿¹cym 2,0 2013-11-27 2016-11-30 EUR 0,2

Grange Fencing GE Heller Ltd. obrotowy odnawialny 10,5 2002-04-10
Umowa

zawarta na czas
nieokreœlony*

GBP 0,0

SB Grange
Holding

BG¯ BNP
Paribas SA

akwizycyjny 10,7 2014-11-07 2021-08-11 GBP 10,0

MrGarden PKO BP SA inwestycyjny 20,6 2015-08-13 2027-08-13 EUR 12,0

MrGarden PKO BP SA inwestycyjny 18,2 2015-08-13 2027-08-13 GBP 14,9

MrGarden PKO BP SA
obrotowy
na finansowanie VAT-u

12,0 2015-08-13 2017-05-13 PLN 0,2

UK Investment
Rainbow Fund 2
FIZ

po¿yczka 7,3 2015-03-30 2021-12-31 PLN 7,3

* Po zakoñczeniu roku obrotowego z uwagi na zmianê strategii banku finansuj¹cego (tj. GE Heller Ltd.) umowa zosta³a wypowiedziana
przez Bank (w ramach odnowienia w/w finansowania Spó³ka w grudniu 2016 r. zawar³a umowê na finansowanie obrotowe z Barclays
Bank PLC).

Informacje na temat oprocentowania powy¿szych zobowi¹zañ zawarte s¹ w tabeli 7.8 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok 2015/2016.

Na koniec roku obrotowego najbardziej istotnymi pozycjami z tytu³u zad³u¿enia finansowego dla Grupy by³y:
a) salda walutowych kredytów d³ugoterminowych zaci¹gniêtych przez MrGarden sp. z o.o. na finansowanie inwestycji

w Grudzi¹dzu. Kredyty te w roku obrotowym 2015/2016 by³y w okresie wykorzystania. Spó³ka przewiduje dalsze
wykorzystanie w/w kredytów a¿ do osi¹gniêcia pierwotnie udzielonej kwoty. Rozpoczêcie sp³aty w/w kredytów jest
odroczone do wrzeœnia 2017 r.

b) saldo d³ugoterminowego kredytu akwizycyjnego zwi¹zanego z inwestycj¹ realizowan¹ przez Grupê (dokonany
w roku obrotowym 2014/2015 zakup udzia³ów Spó³ki Grange Fencing). Dodatkowo inwestycja by³a wspó³finansowana
po¿yczk¹ d³ugoterminow¹ od akcjonariusza.

Saldo zobowi¹zañ Grupy z tytu³u kredytów obrotowych finansuj¹cych jej dzia³alnoœæ operacyjn¹ by³o na minimalnych
poziomach, gdy¿ z uwagi na sezonowoœæ przep³ywów operacyjnych koniec roku obrotowego jest okresem kiedy
zapotrzebowanie Grupy na kapita³ obrotowy jest najni¿sze.

Leasingi

Grupa w roku obrotowym 2015/2016, w stosunkowo niewielkim zakresie, finansowa³a swoj¹ dzia³alnoœæ równie¿ poprzez
leasing. Zad³u¿enie d³ugoterminowe z tytu³u leasingu wynosi³o na koniec roku obrotowego 2015/2016 0,5 mln EUR
i w stosunku do 30 wrzeœnia 2015 r. uleg³o zwiêkszeniu o 0,2 mln EUR. Zad³u¿enie krótkoterminowe, które na 30 wrzeœnia
2016 r. wynosi³o 0,5 mln EUR uleg³o zmniejszeniu o 0,1 mln EUR w stosunku do poprzedniego roku.
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Po¿yczki udzielone

W roku obrotowym 2015/2016 spó³ki z Grupy nie udziela³y po¿yczek do podmiotów nie wchodz¹cych w sk³ad Grupy
Kapita³owej Stelmet.

3.2.2.

Porêczenia i gwarancje

W roku obrotowym 2015/2016 spó³ki z Grupy nie udziela³y gwarancji lub porêczeñ na rzecz podmiotów nie nale¿¹cych
do Grupy Stelmet, jak równie¿ wed³ug stanu na dzieñ 30.09.2016 r. nie by³y porêczycielem lub gwarantem dla podmiotów
nie nale¿¹cych do Grupy Stelmet.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2016 r. spó³ka z Grupy (MrGarden sp. z o.o.) by³a beneficjentem gwarancji z tytu³u nale¿ytego
wykonania umowy, gdzie zleceniodawcami tych gwarancji by³y podmioty wykonuj¹ce budowê zak³adu w Grudzi¹dzu.
£¹czna kwota otwartych na 30.09.2016 r. gwarancji nie przekracza³a 10% skonsolidowanych przychodów ze sprzeda¿y Grupy.

3.2.3.

Emisje papierów wartoœciowych

W roku obrotowym 2015/2016 spó³ki z Grupy Emitenta nie dokonywa³y emisji papierów wartoœciowych.

Po zakoñczeniu okresu sprawozdawczego Stelmet SA przeprowadzi³a emisjê 1.468.210 akcji serii C. Akcje te stanowi³y
przedmiot oferty publicznej wraz z istniej¹cymi akcjami serii A oraz B, które by³y sprzedawane przez dotychczasowych
akcjonariuszy Spó³ki.

W zwi¹zku z emisj¹ akcji serii C Spó³ka pozyska³a 42,2 mln z³ netto.

Informacje nt. wykorzystania œrodków z ww. emisji zosta³y zamieszczone w punkcie Wykorzystanie œrodków z emisji papierów
wartoœciowych poni¿ej.

W dniu 10 listopada 2016 r. w³aœciwy s¹d zarejestrowa³ zmianê wysokoœci kapita³u zak³adowego Emitenta w wyniku jego
podwy¿szenia w drodze emisji akcji serii C.

3.3.

Istotne zdarzenia po zakoñczeniu roku obrotowego
Po zakoñczeniu roku obrotowego w miesi¹cu paŸdzierniku i listopadzie 2016 r. Spó³ka dokona³a zmian w zakresie
funkcjonuj¹cego finansowania obrotowego odnawialnego oraz finansowania œrednioterminowego nieodnawialnego
z mBankiem oraz BG¯ BNP Paribas S.A. Szczegó³owe informacje zawarte zosta³y w raportach bie¿¹cych nr 10/2016 oraz
13/2016.

W dniu 13 stycznia 2017 r. spó³ki z Grupy Emitenta zawar³ z Lasami Pañstwowymi umowê na dostawê surowca drzewnego
w 2017 roku na podstawie której Grupa zakupi drewno o wartoœci ok. 112,8 mln z³. Szczegó³owe informacje nt. ww. umowy
zosta³y zawarte w raporcie bie¿¹cym nr 1/2017.
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4.

SYTUACJA FINANSOWA
GRUPY KAPITA£OWEJ

4.1.

Omówienie wyników finansowych

Grupa dla prowadzonej przez siebie dzia³alnoœci wyodrêbnia nastêpuj¹ce segmenty sprawozdawcze:
• produkcja i sprzeda¿ architektury ogrodowej;
• produkcja i sprzeda¿ pelletu;
• sprzeda¿ produktów ubocznych;
• pozosta³e (g³ównie sprzeda¿ innych towarów, materia³ów i us³ug).

Poni¿ej zaprezentowano strukturê przychodów ze sprzeda¿y w podziale na poszczególne segmenty dzia³alnoœci.

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015*
(mln PLN)

Zmiana

Segment operacyjny (mln PLN) (%)

Architektura ogrodowa 484,8 484,0 0,8 0,2%

Pellet 56,5 48,5 7,9 16,4%

Produkty uboczne 21,6 35,9 -14,3 -39,9%

Pozosta³e 4,5 4,4 0,1 3,0%

Razem 567,3 572,8 (5,5) -1,0%

* Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.

Najwiêkszy udzia³ w strukturze przychodów ze sprzeda¿y ma sprzeda¿ architektury ogrodowej, której udzia³ w ³¹cznych
przychodach roku obrotowego 2015/2016 wynosi³ 85%. Przychody ze sprzeda¿y architektury kszta³towa³y siê na poziomie
roku ubieg³ego (+0,2% r/r). Du¿o wiêksza dynamika wzrostu by³a obserwowana dla sprzeda¿y pellet (+16,4%). Jednoczeœnie
w obszarze przychodów ze sprzeda¿y produktów ubocznych by³ obserwowany spadek na poziomie 40% co by³o wynikiem
wiêkszej produkcji i sprzeda¿y pellet, gdzie produkt uboczny stanowi podstawowy surowiec do jego produkcji, a tak¿e
ni¿szej produkcji architektury ogrodowej.

Poni¿ej zaprezentowano strukturê geograficzn¹ sprzeda¿y:

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015*
(mln PLN)

Zmiana

Kraj (mln PLN) (%)

Polska 64,9 75,1 -10,2 –13,6%

Wielka Brytania 209,7 207,7 2,0 1,0%

Francja 118,2 116,2 2,0 1,7%

Niemcy 108,7 114,1 -5,4 -4,7%

Inne kraje 65,8 59,6 6,2 10,3%

Razem 567,3 572,8 (5,5) -1,0%

* Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.

Geograficzna struktura sprzeda¿y realizowana przez Grupê jest skierowana jest na najwiêksze europejskie rynki architektury
ogrodowej, gdzie rynki niemiecki, brytyjski i francuski zajmuj¹ 3 czo³owe pozycje. Ujemna dynamika wzrostowa dla rynku
polskiego wynika³a z mniejszej sprzeda¿y produktu ubocznego.
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Ca³kowite przychody ze sprzeda¿y Grupy w roku 2015/2016 wynios³y 567,3 mln PLN, co oznacza ich zmniejszenie
o 5,5 mln PLN (-1,0%) w stosunku do okresu 12 miesiêcy zakoñczonych 30 wrzeœnia 2015 roku. Z uwagi na pozytywne
kszta³towanie siê cen okr¹g³ego surowca drzewnego i komponentów z drewna w stosunku do poprzedniego roku,
koszt w³asny sprzeda¿y by³ ni¿szy o 28,1 mln PLN (tj. -6,9%) w stosunku do odnotowanego w analogicznym okresie
ubieg³ego roku.

Koszty ogólnego zarz¹du by³y o 0,8 mln PLN ni¿sze od kosztów poniesionych w tym obszarze w okresie 12 miesiêcy
zakoñczonych 30 wrzeœnia 2015 roku. Nale¿y dodatkowo wskazaæ, i¿ w roku 2014/2015 odnotowano w tym obszarze
jednorazowe koszty zwi¹zane z akwizycj¹ Grange Fencing Ltd. (1,6 mln), wyp³ata nagrody jubileuszowej (1,4 mln z³)
natomiast w bie¿¹cym odnotowano szereg zdarzeñ, które równie¿ mia³y charakter jednorazowy – m.in. koszty zwi¹zane
z IPO – 2,0 mln z³.

Koszt sprzeda¿y w roku 2015/2016 by³ o 13,2 mln PLN (+17,9%) wy¿szy ni¿ odnotowany w okresie 12 miesiêcy
zakoñczonych 30 wrzeœnia 2015 roku. Wzrost tych kosztów (g³ównie transport spedycyjny) zwi¹zany by³ ze zmian¹
struktury geograficznej sprzeda¿y (wzrost sprzeda¿y na terenie Wielkiej Brytanii i zmniejszenie sprzeda¿y na terenie
Niemiec) oraz wzrostem kosztów dystrybucji na terenie Wielkiej Brytanii.

Ogólnie na poziomie wyniku na sprzeda¿y Grupa odnotowa³a w stosunku do okresu 12 miesiêcy zakoñczonych 30 wrzeœnia
2015 roku wzrost zysku o 10,2 mln PLN, co odpowiada poprawie generowanej mar¿y o 1,9 punktu procentowego.

W obszarze pozosta³ych przychodów i kosztów operacyjnych odnotowano w roku obrotowym 2015/2016 szereg zdarzeñ
o charakterze jednorazowym: (i) korekta sk³adki wypadkowej za poprzednie lata (+1,2 mln) PLN, (ii) restrukturyzacja
dzia³alnoœci operacyjnej w Grange Fencing (-5,1 mln PLN(ii) restrukturyzacja dzia³alnoœci Natur System (-1,6 mln PLN).

W okresie paŸdziernik – wrzesieñ roku 2014/2015 równie¿ odnotowano kilka zdarzeñ o charakterze jednorazowym,
zwiêkszaj¹cych jednorazowo wynik w obszarze pozosta³ych przychodów i kosztów operacyjnych ³¹cznie o ok. +2,4 mln PLN.

W odniesieniu do przychodów i kosztów finansowych zanotowano wynik na poziomie (+10,0 mln PLN). Wysoki zysk
w tym obszarze wynika³ w du¿ej mierze z ró¿nic kursowych od kredytu inwestycyjnego zaci¹ganego przez spó³kê
MrGarden w GBP. Koszty odsetek od zobowi¹zañ finansowych, utrzymane zosta³y na bezpiecznym poziomie ubieg³ego
roku i wynios³y ³¹cznie 2,8 mln PLN.

Z uwagi na wypracowany wysoki zysk brutto Grupa by³a p³atnikiem podatku dochodowego, który wyniós³ 18,8 mln PLN.
W analogicznym okresie roku poprzedniego roku obrotowego przy niewiele ni¿szym zysku na poziomie brutto obci¹¿enia
z tytu³u podatku dochodowego by³o du¿o ni¿sze. Wynika³o to z faktu, i¿ do 01.09.2015 r. jednostka dominuj¹ca w Grupie
(tj. Stelmet SA) funkcjonowa³a pod inn¹ form¹ prawn¹ i nie by³a p³atnikiem podatku dochodowego.

Rok 2015/2016 Grupa zakoñczy³a zyskiem netto na poziomie 67,5 mln PLN przy dwucyfrowej mar¿y zysku netto (+11,9%).
Zysk netto by³ wy¿szy o 2,8 mln PLN od zysku netto z okresu 12 miesiêcy zakoñczonych 30 wrzeœnia 20156 roku
przy jednoczesnej poprawie mar¿y zysku netto o 0,6 punktu procentowego.

Poni¿ej zaprezentowano wybrane pozycje z rachunku wyników Grupy za rok obrotowy 2015/2016 oraz poprzedni za okres
12 miesiêcy od 01 paŸdziernika 2014 r. do 30 wrzeœnia 2015 r.

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015*
(mln PLN)

Zmiana

(mln PLN) (%)

Przychody ze sprzeda¿y 567,3 572,8 -5,5 -1,0%

Koszt w³asny sprzeda¿y (377,2) (405,3) 28,1 -6,9%

Zysk (strata) brutto ze sprzeda¿y 190,1 167,4 22,6 13,5%

Mar¿a 33,5% 29,2% 4,3% 14,6%

Koszt sprzeda¿y (86,9) (73,7) (13,2) 17,9%

Koszty ogólnego zarz¹du (38,8) (39,5) 0,8 -2,0%

Zysk (strata) ze sprzeda¿y 64,4 54,2 10,2 18,9%

Mar¿a 11,4% 9,5% 1,9% 20,0%

Pozosta³e przychody operacyjne 5,6 12,9 (7,3) -56,8%

Pozosta³e koszty operacyjne (8,3) (8,5) 0,2 -2,7%

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 61,7 58,6 3,1 5,3%

Mar¿a 10,9% 10,2% 0,7% 6,4%

Przychody finansowe 21,0 9,7 11,2 115,1%

Koszty finansowe (10,9) (7,2) (3,7) 51,9%
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2015/2016
(mln PLN)

2014/2015*
(mln PLN)

Zmiana

(mln PLN) (%)

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 71,7 61,1 10,6 17,4%

Mar¿a 12,6% 10,7% 2,0% 18,5%

Podatek dochodowy (4,2) 3,6 (7,8) -219,2%

Zysk netto 67,5 64,7 2,8 4,4%

Mar¿a 11,9% 11,3% 0,6% 5,4%

* Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.

Miarami wyniku, którymi pos³uguje siê Zarz¹d, s¹ EBITDA oraz skorygowana EBITDA. Poni¿ej zaprezentowano ich kalkulacje.

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015*
(mln PLN)

Zmiana

(mln PLN) (%)

Przychody ze sprzeda¿y 567,3 572,8 -5,5 -1%

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 61,7 58,6 3,1 5%

Amortyzacja 20,7 21,0 -0,3 -1%

EBITDA 82,4 79,5 2,8 4%

Mar¿a EBITDA 14,5% 13,9% 0,6% 4,6%

Korekty EBITDA

Pozosta³e przychody operacyjne – odszkodowanie – (6,4) 6,4

Pozosta³e koszty operacyjne – aktualizacja wartoœci ŒT 4,7 (4,7)

Pozosta³e przychody i koszty operacyjne – inne (0,7) 0,7

Koszty akwizycji Grange 1,6 (1,6)

Wyp³ata nagrody jubileuszowej 1,4 (1,4)

Korekta sk³adki wypadkowej za poprzednie lata (1,2) – (1,2)

Koszty IPO 2,0 – 2,0

Restrukturyzacja Grange Fencing 5,1 – 5,1

Restrukturyzacja Natur System 1,6 1,6

Skorygowana EBITDA 89,7 80,2 9,5 12%

Mar¿a skorygowanej EBITDA 15,8% 14,0% 1,8% 13,0%

* Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.

Skorygowana EBITDA dla roku 2015/2016, oczyszczona o istotne zdarzenia o charakterze jednorazowym, wskazuje
na jej wzrost o 9,5 mln PLN w stosunku do skorygowanej EBITDA dla okresu paŸdziernik – wrzesieñ roku 2014/2015,
przy jednoczesnej poprawie mar¿y skorygowanej EBITDA o 1,8 punktu procentowego.
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4.2.

Sytuacja maj¹tkowa

Aktywa

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015
(mln PLN)

Zmiana

(mln PLN) (%)

Aktywa trwa³e

Wartoœæ firmy 25,1 28,5 -3,4 -12%

Wartoœci niematerialne 2,8 3,6 -0,7 -21%

Rzeczowe aktywa trwa³e 449,9 289,5 160,4 55%

Nieruchomoœci inwestycyjne 20,4 20,9 -0,5 -2%

Inwestycje w jednostkach zale¿nych i stowarzyszonych 0,3 0,0 0,3 100%

Nale¿noœci i po¿yczki 0,2 0,2 0,0 -4%

Aktywa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 35,4 21,8 13,6 63%

Aktywa trwa³e razem 534,1 364,5 169,6 47%

Aktywa obrotowe

Zapasy 75,4 86,2 -10,8 -13%

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e 107,1 132,0 -24,9 -19%

Po¿yczki oraz pozosta³e aktywa finansowe 0,0 0,8 -0,8 -100%

Pochodne instrumenty finansowe 10,2 2,9 7,3 251%

Krótkoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 4,8 4,7 0,0 1%

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty 19,1 29,4 -10,3 -35%

Aktywa obrotowe razem 216,6 256,0 -39,4 -15%

AKTYWA RAZEM 750,7 620,5 130,2 21%

Na dzieñ bilansowy aktywa Grupy sk³ada³y siê g³ównie z aktywów trwa³ych (71,1%) wœród których dominuj¹c¹ pozycjê
stanowi³y rzeczowe aktywa trwa³e. Wartoœæ aktywów ogó³em w stosunku do roku obrotowego 2017/2015 wzros³a
o 130 mln PLN, co wynika³o przede wszystkim ze wzrostu rzeczowych aktywów trwa³ych o 160 mln PLN. Tak dynamiczny
wzrost rzeczowych aktywów trwa³ych by³ efektem prowadzenia przez Grupê inwestycji w postaci budowy zak³adu
w Grudzi¹dzu. W obszarze aktywów trwa³ych nast¹pi³ te¿ istotny wzrost pozycji zwi¹zanej z rozpoznaniem aktywa
w postaci odroczonego podatku dochodowego, co równie¿ ma zwi¹zek z budow¹ zak³adu w Grudzi¹dzu na terenie
Specjalnej Strefy Ekonomicznej.

W aktywach obrotowych dominuj¹c¹ pozycjê na koniec roku obrotowego stanowi³y zapasy (34,8%) oraz nale¿noœci z tytu³u
dostaw i us³ug oraz pozosta³e nale¿noœci (49,5%). W stosunku do poprzedniego roku wartoœæ aktywów obrotowych
uleg³a zmniejszeniu o 39,4 mln PLN w wyniku zmniejszenia stanu zapasów o 10,8 mln PLN oraz nale¿noœci o 24,9 mln PLN.
Zmniejszenie zapasów wynika³o g³ównie z prowadzenia optymalizacji dostaw i produkcji. Zmniejszenie salda nale¿noœci
wynika³o z wykorzystania przez Stelmet SA w wiêkszym stopniu faktoringu bez regresu.
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Pasywa

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015
(mln PLN)

Zmiana

(mln PLN) (%)

Kapita³ w³asny

Kapita³ podstawowy 27,9 27,9 0,0 0%

Kapita³ ze sprzeda¿y akcji powy¿ej ich wartoœci nominalnej 14,4 14,4 0,0 0%

Pozosta³e kapita³y 266,1 206,4 59,7 29%

Zyski zatrzymane 81,8 82,8 -1,1 -1%

Udzia³y niedaj¹ce kontroli 0,0 0,8 -0,8 -100%

Kapita³ w³asny razem 390,2 332,3 57,8 17%

Zobowi¹zania d³ugoterminowe

Kredyty, po¿yczki, leasingi 205,7 149,9 55,8 37%

Pochodne instrumenty finansowe 1,5 0,3 1,2 434%

Pozosta³e zobowi¹zania 1,7 1,9 -0,3 -14%

Rezerwa z tytu³u odroczonego podatku dochodowego 18,5 15,0 3,5 23%

Zobowi¹zania i rezerwy z tytu³u œwiadczeñ pracowniczych 0,7 0,5 0,2 35%

D³ugoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 3,6 3,6 -0,1 -2%

Zobowi¹zania d³ugoterminowe razem 231,5 171,2 60,3 35%

Zobowi¹zania krótkoterminowe

Kredyty, po¿yczki, leasingi, faktoring 27,0 30,5 -3,5 -12%

Zobowi¹zania z tytu³u bie¿¹cego podatku dochodowego 0,0 8,6 -8,6 -100%

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e 57,7 41,7 16,0 38%

Pochodne instrumenty finansowe 5,1 0,9 4,1 442%

Zobowi¹zania i rezerwy z tytu³u œwiadczeñ
pracowniczych oraz pozosta³e rezerwy 9,7 9,2 0,5 6%

Pozosta³e rezerwy krótkoterminowe 3,4 0,7 2,7 367%

Krótkoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 26,1 25,4 0,7 3%

Zobowi¹zania krótkoterminowe razem 129,0 117,0 12,0 10%

PASYWA RAZEM 750,7 620,5 130,2 21%

Na koniec roku obrotowego 2015/20146 r. kapita³ w³asny Spó³ki w porównaniu z koñcem poprzedniego roku uleg³
zwiêkszeniu o 57,8 mln PLN (+17,4%), g³ównie ze wzglêdu na wypracowany zysk netto w roku 2015/2016 (68,2 mln PLN)
przy jednoczesnej wyp³acie dywidendy za rok poprzedni w kwocie 8,1 mln PLN.

Zobowi¹zania d³ugoterminowe na 30 wrzeœnia 2016 r. uleg³y zwiêkszeniu o 60,3 mln PLN g³ównie w wyniku wzrostu salda
kredytów zwi¹zanych z d³ugoterminowym finansowaniem inwestycji w Grudzi¹dzu.

Zobowi¹zania krótkoterminowe na przestrzeni roku obrotowego 2015/2016 równie¿ uleg³y zwiêkszeniu o 12,0 mln PLN.
Odnotowany wzrost wynika³ g³ównie ze wzrostu zobowi¹zañ z tytu³u dostaw i us³ug po stronie spó³ki MrGarden
(+16,7 mln PLN) – co mia³o zwi¹zek z realizowan¹ inwestycj¹ w Grudzi¹dzu. Wzrost sald rezerw krótkoterminowych mia³
zwi¹zek z prowadzon¹ restrukturyzacja w spó³ce Grange Fencing Ltd (+3,1 mln PLN). Pozosta³e pozycje bilansu nie uleg³y
istotnym zmianom na przestrzeni roku obrotowego.
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4.3.

Sytuacja pieniê¿na

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015*
(mln PLN)

(+) Zysk brutto przed opodatkowaniem 71,7 65,0

(+/-) Korekty 15,0 19,3

(-) Podatek dochodowy zap³acony (18,8) (1,0)

Przep³ywy pieniê¿ne przed zmianami w kapitale obrotowym 67,9 83,4

(+/-) Zmiany w kapitale obrotowym 46,1 (16,1)

Przep³ywy pieniê¿ne z dzia³alnoœci operacyjnej 113,9 67,3

Przep³ywy pieniê¿ne z dzia³alnoœci inwestycyjnej (185,9) (124,0)

Przep³ywy pieniê¿ne z dzia³alnoœci finansowej, w tym m.in.: 61,6 37,3

(-) Dywidendy wyp³acone (8,1) (29,8)

Przep³ywy pieniê¿ne razem (10,3) (19,5)

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na pocz¹tek okresu 29,4 48,9

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 19,1 29,4

* Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.

Przep³ywy netto z dzia³alnoœci operacyjnej

Przep³ywy netto z dzia³alnoœci przed zmianami w kapitale obrotowym wynios³y w roku 2015/2016 (+67,9 mln PLN) i wynika³y
g³ównie z wypracowanego zysku.

Przep³ywy netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej

Przep³ywy netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej w roku 2015/2016 wynios³y (-186 mln PLN). Na wartoœæ t¹ sk³ada³y siê
przede wszystkim wydatki zwi¹zane z budowa zak³adu w Grudzi¹dzu (-158 mln PLN). Kolejn¹ istotna pozycja by³y wydatki
na zwiêkszenie rzeczowych aktywów trwa³ych w spó³ce Stelmet SA, które szerzej zosta³y opisane w Sprawozdaniu Zarz¹du
z dzia³alnoœci Stelmet SA.

Przep³ywy netto z dzia³alnoœci finansowej

Przep³ywy netto z dzia³alnoœci finansowej w roku 2015/2016 by³y dodatnie i wynios³y (61,6 mln PLN). Dodatnie przep³ywy
w tym obszarze zwi¹zane by³y przede wszystkim z kredytami inwestycyjnymi wspó³finansuj¹cymi budowê zak³adu w Grudzi¹dzu.

Generowanie wysokich i powtarzalnych przep³ywów z dzia³alnoœci operacyjnej bêd¹cych wynikiem osi¹ganych zysków netto
oraz efektywnego zarz¹dzania kapita³em obrotowym umo¿liwia realizacjê przez Grupê znacz¹cego programu inwestycyjnego.
W przekonaniu Zarz¹du Spó³ki bie¿¹ca sytuacja finansowa umo¿liwi realizacjê zak³adanych w strategii celi.

4.4.

Analiza wskaŸnikowa

WskaŸniki zad³u¿enia

Grupa Stelmet analizuj¹c poziom zad³u¿enia korzysta z ogólnego wskaŸnika zad³u¿enia oraz wspó³czynnika zad³u¿enia
EBITDA. Poni¿ej zamieszczono omówienie obu wskaŸników.

WskaŸnik ogólnego zad³u¿enia jest liczony jako stosunek zad³u¿enia oprocentowanego netto do ³¹cznej wartoœci kapita³u
zaanga¿owanego. Zad³u¿enie oprocentowane netto oblicza siê jako sumê kredytów i po¿yczek, leasingów oraz factoringu
(obejmuj¹cych bie¿¹ce i d³ugoterminowe zobowi¹zania wskazane w sprawozdaniu finansowym) pomniejszon¹ o œrodki
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pieniê¿ne i ich ekwiwalenty. £¹czn¹ wartoœæ kapita³u zaanga¿owanego oblicza siê jako kapita³ w³asny wraz z zad³u¿eniem
oprocentowanym netto. Poni¿ej przedstawiono wyliczenie wskaŸnika zad³u¿enia:

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015
(mln PLN)

Zad³u¿enie oprocentowane netto

(+) Zobowi¹zania z tytu³u kredytów i po¿yczek 227,9 176,0

(+) Zobowi¹zania z tytu³u leasingu 4,8 4,3

(+) Zobowi¹zania z tytu³u factoringu 0,0 0,0

Zobowi¹zania z tytu³u zad³u¿enia 232,7 180,4

(-) Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty (19,1) (29,4)

Zad³u¿enie oprocentowane netto 213,6 151,0

WskaŸnik zad³u¿enia

Kapita³ w³asny ogó³em 390,2 332,3

(+) Zad³u¿enie oprocentowane netto 213,6 151,0

Kapita³ zaanga¿owany 603,8 483,3

WskaŸnik zad³u¿enia
(zad³u¿enie netto/kapita³ zaanga¿owany) 35% 31%

WskaŸnik zad³u¿enia uleg³ wzglêdem koñca roku poprzedniego zwiêkszeniu o 4 punkty procentowe, przede wszystkim
ze wzglêdu na zwiêkszenie salda kredytów zwi¹zanych z realizowan¹ inwestycj¹ w Grudzi¹dzu.

WskaŸnik zad³u¿enia EBITDA jest liczony jako iloraz oprocentowanego d³ugu netto oraz EBITDA. EBITDA jest
wykorzystywana przez Grupê Stelmet przy analizach i ustalaniu akceptowalnego poziomu zad³u¿enia finansowego.

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015*
(mln PLN)

Zad³u¿enie oprocentowane netto

(+) Zobowi¹zania z tytu³u kredytów i po¿yczek 227,9 176,0

(+) Zobowi¹zania z tytu³u leasingu 4,8 4,3

(+) Zobowi¹zania z tytu³u factoringu 0,0 0,0

Zobowi¹zania z tytu³u zad³u¿enia 232,7 180,4

(-) Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty (19,1) (29,4)

Zad³u¿enie oprocentowane netto 213,6 151,0

EBITDA

(+) Zysk z dzia³alnoœci operacyjnej 61,7 58,6

(+) Amortyzacja 20,7 21,0

EBITDA zgodna ze SF 82,4 79,5

(-) saldo korekt o zdarzenia jednorazowe 7,3 0,6

EBITDA skorygowana 89,7 80,2

WskaŸnik zad³u¿enia EBITDA
(d³ug netto/EBITDA) 2,6 1,9

WskaŸnik zad³u¿enia EBITDA skorygowana
(d³ug netto/EBITDA skorygowana) 2,4 1,9

* Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.
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Z uwzglêdnieniem dla roku 2014/2015 oraz roku 2015/2016 korekty EBITDA o zdarzenie jednorazowe, wskaŸnik
zad³u¿enia netto Grupy w roku 2015/2016 wzrós³ o 0,5 wzglêdem poprzedniego roku ze wzglêdu na wzrost zad³u¿enia
oprocentowanego netto. W ocenie Zarz¹du powy¿szy wskaŸnik kszta³tuje siê na bezpiecznym poziomie.

WskaŸniki p³ynnoœci

Grupa Stelmet analizuj¹c poziom p³ynnoœci korzysta ze wskaŸnika p³ynnoœci bie¿¹cej oraz wskaŸnika p³ynnoœci szybkiej.

WskaŸnik p³ynnoœci bie¿¹cej jest liczony jako iloraz aktywów obrotowych do wartoœci zobowi¹zañ i rezerw
krótkoterminowych.

WskaŸnik p³ynnoœci szybkiej jest liczony jako iloraz aktywów obrotowych pomniejszonych o zapasy do wartoœci
zobowi¹zañ i rezerw krótkoterminowych.

Poni¿ej przedstawiono kalkulacjê obu wskaŸników wed³ug stanu na 30 wrzeœnia:

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015
(mln PLN)

(+) Aktywa obrotowe 216,6 256,0

(-) Zapasy (75,4) (86,2)

(+) Zobowi¹zania i rezerwy krótkoterminowe 129,0 117,0

WskaŸnik p³ynnoœci bie¿¹cej 1,7 2,2

WskaŸnik p³ynnoœci szybkiej 1,1 1,5

WskaŸniki p³ynnoœci bie¿¹cej i szybkiej na koniec roku 2015/2016 kszta³tuj¹ siê na bezpiecznym poziomie. Ich spadek na
przestrzeni roku obrotowego 2015/2016 spowodowany jest realizacj¹ inwestycji w Grudzi¹dzu, gdzie oprócz zewnêtrznego
finansowania Grupa zaanga¿owa³a w ten projekt tak¿e w³asne œrodki. Nale¿y wskazaæ, i¿ w poprzednim roku 2014/2015
Grupa by³a nadp³ynna, gdy¿ kumulowa³a œrodki na realizacjê wspomnianej inwestycji.

Zarz¹d wysoko ocenia zdolnoœæ wywi¹zywania siê Grupy z zaci¹gniêtych zobowi¹zañ. Realizowany poziom przep³ywów
pieniê¿nych oraz osi¹gane wyniki finansowe pozwol¹ utrzymaæ wskaŸniki p³ynnoœci na poziomie umo¿liwiaj¹cym
prawid³owe funkcjonowanie Grupy. Ponadto, w celu przeciwdzia³ania ewentualnym zagro¿eniom, Grupa monitoruje
i dywersyfikuje zewnêtrzne Ÿród³a pozyskania finansowania.

4.5.

Istotne pozycje pozabilansowe

Opis zobowi¹zañ pozabilansowych (warunkowych) zawarty jest w Nocie 20 skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy 2015/2016.

4.6.

Wykorzystanie œrodków z emisji papierów wartoœciowych

W roku obrotowym 2015/2016 Emitent nie dokonywa³ emisji papierów wartoœciowych.

Jednoczeœnie po zakoñczeniu roku obrotowego w ramach oferty publicznej Stelmet SA pozyska³a ³¹cznie brutto
ok. 45,5 mln z³ w zwi¹zku z emisj¹ 1.468.210 akcji serii C. Po pomniejszeniu ww. kwoty o koszty przeprowadzenia oferty
publicznej akcji wartoœæ netto pozyskanych œrodków wynios³a 42,2 mln z³ netto.

Zgodnie z intencj¹ Emitenta œrodki pozyskane z emisji akcji serii C maj¹ byæ przeznaczone na nabycie innych podmiotów.
Zgodnie z celami strategicznymi Spó³ki, Zarz¹d na bie¿¹co analizuje mo¿liwoœci inwestycji w zagraniczne oraz polskie
spó³ki z segmentu produkcji oraz dystrybucji, które mog¹ uzupe³niæ portfolio produktów Grupy oraz rozszerzyæ obszar
jej dzia³alnoœci i bazê klientów. Jednoczeœnie na datê sporz¹dzenia niniejszego sprawozdania Spó³ki z Grupy nie s¹ stron¹
wi¹¿¹cych zobowi¹zañ co do przejêcia nowych podmiotów.

W przypadku gdy w okresie 12 miesiêcy od pozyskania œrodków z emisji Emitent nie zrealizuje powy¿szego celu,
lub zrealizuje go w czêœci, ca³e lub pozosta³e œrodki z emisji przeznaczone zostan¹ na sp³atê czêœci kredytu inwestycyjnego
zaci¹gniêtego w PKO BP przez spó³kê zale¿n¹ MrGarden w zwi¹zku z budow¹ nowego zak³adu w Grudzi¹dzu,
zlokalizowanego w Specjalnej Strefie Ekonomicznej, co pozwoli Grupie na zmniejszenie kosztów finansowych i obni¿enie
wskaŸników zad³u¿enia.
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Priorytetem Grupy w ramach wykorzystania wp³ywów z emisji s¹ akwizycje nowych podmiotów. Realizacja alternatywnego
celu, czyli sp³aty kredytu inwestycyjnego, nast¹pi wy³¹cznie w przypadku braku realizacji lub czêœciowej realizacji celu
g³ównego.

Jednoczeœnie Grupa zastrzega mo¿liwoœæ zmiany przeznaczenia wp³ywów z emisji akcji serii C w szczególnoœci z uwagi
na zmianê strategii lub brak mo¿liwoœci realizacji celów akwizycyjnych lub gdyby ich realizacja okaza³a siê nieefektywna
dla Grupy.

Do czasu wykorzystania w sposób opisany powy¿ej tj. zgodnie z celami emisyjnymi, œrodki pozyskane z emisji akcji serii C
zasilaj¹ kapita³ obrotowy Stelmet SA.

4.7.

Inwestycje

4.7.1.

Nak³ady inwestycyjne

Poni¿ej zaprezentowano informacjê nt. nak³adów inwestycyjnych poniesionych przez Grupê Stelmet w roku obrotowym
2015/2016 roku poprzednim oraz planach w tym zakresie na rok 2016/2017.

2016/2017**
(mln PLN)

2015/2016
(mln PLN)

2014/2015*
(mln PLN)

Dotycz¹ce spó³ki Stelmet SA 10,2 28,5 16,7

Dotycz¹ce spó³ki MrGarden (zak³ad w Grudzi¹dzu) 50,0 158,0 35,1

Dotycz¹ce spó³ki Grange Fencing Ltd. 5,0 3,0 2,4

Razem 65,2 189,5 54,2

* Dane dla roku 2014/2015 dotycz¹ okresu 01.10.2014 – 30.09.2015.
** Dane planowane.

Najwiêksz¹ inwestycj¹ realizowan¹ przez Grupê w roku 2015/2016 by³a budowa zak³adu produkcji architektury ogrodowej
w Grudzi¹dzu. Poniesione na ten cel nak³ady od momentu rozpoczêcia inwestycji wynios³y narastaj¹co 199,4 mln PLN.
Przewidywane jeszcze do poniesienia nak³ady zwi¹zane z inwestycj¹ wynios¹ oko³o 60,0 mln PLN do koñca roku 2018.
Z czego w roku obrotowym 2016/2017 przewidywane jest poniesienie oko³o 50 mln PLN. Ostateczna wysokoœæ nak³adów
bêdzie zale¿na od kursu EUR, gdy¿ du¿a czeœæ nak³adów (maszyny i urz¹dzenia) s¹ ponoszone w tej walucie.

Pozosta³e inwestycje realizowane przez spó³ki Grupy s¹ zdecydowanie mniejszej skali w porównaniu do inwestycji
w Grudzi¹dzu i maj¹ w znacznej mierze charakter odtworzeniowy. Inwestycje te maj¹ przede wszystkim za zadanie
utrzymaæ posiadany maj¹tek produkcyjno-magazynowy w dobrej kondycji, jednoczeœnie modernizuj¹c go i tam gdzie
jest to wymagane dostosowuj¹c do zachodz¹cych zmian czy to w obszarze prawnym (m.in. dodatkowe wymagania BHP),
czy zmian na rynkach na których Grupa dzia³a (m.in. nowe produkty).

Strukturê finansowania realizowanych inwestycji Grupa dostosowuje do bie¿¹cej i przewidywanej sytuacji finansowej.
Na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego sprawozdania Grupa ocenia poziom posiadanych zasobów na wystarczaj¹cy do realizacji
wskazanych powy¿ej zamierzeñ inwestycyjnych.

4.7.2.

Aktywa inwestycyjne

Grupa posiada cztery nieruchomoœci poprodukcyjne, które s¹ zlokalizowane w Wiechlicach, Œwiêtnie, Kowarach
i Sobieszowie. Grupa zamierza dokonaæ sprzeda¿y ww. nieruchomoœci poprodukcyjnych. Nieruchomoœci o których mowa
powy¿ej ujête s¹ ksiêgach rachunkowych jako nieruchomoœci inwestycyjne. Na dzieñ 30 wrzeœnia 2016 r. ³¹czna wartoœæ
ww. nieruchomoœci wynosi 20,4 mln z³.

Po zakoñczeniu roku obrotowego 2015/2016, w styczniu 2017 r. Stelmet SA zawar³a przedwstêpn¹ umowê sprzeda¿y
nieruchomoœci zlokalizowanej w Wiechlicach. Okreœlona w wy¿ej wymienionej umowie cena sprzeda¿y nieruchomoœci jest
o 0,6 mln z³ wy¿sza od wartoœci tej nieruchomoœci ujêtej w bilansie Spó³ki na dzieñ 30 wrzeœnia 2016 r. Wspomniana
umowa zawiera warunki zawieszaj¹ce i w przypadku ich realizacji zawarcie ostatecznej umowy sprzeda¿y ww. nieruchomoœci
powinno nast¹piæ w I kwartale 2017 roku.

Poza ww. nieruchomoœciami Grupa nie posiada istotnych aktywów inwestycyjnych.
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4.8.

Dywidenda

Dywidenda wyp³acona w roku obrotowym 2015/2016

W dniu 10 maja 2016 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzi³o sprawozdanie finansowe Spó³ki za okres
od 1 lipca 2014 r. do 30 wrzeœnia 2015 r. Uchwa³¹ o podziale zysku Spó³ki wynikaj¹cego ze sprawozdania finansowego
w kwocie 128,5 mln PLN zdecydowano o wyp³acie dywidendy w kwocie 8,1 mln PLN, natomiast pozosta³¹ czêœæ zysku
w wysokoœci 120,4 mln PLN przeznaczono na kapita³ zapasowy. Wyp³ata wy¿ej wskazanej dywidendy nast¹pi³a w czerwcu
2016 r.

Polityka dywidendy

Zarz¹d jest przychylnie nastawiony do mo¿liwoœci rekomendowania Walnemu Zgromadzeniu wyp³aty dywidendy, pocz¹wszy
od podzia³u ewentualnego zysku za rok obrotowy 2017/2018.

Decyzje Zarz¹du dotycz¹ce rekomendowania Walnemu Zgromadzeniu wyp³aty dywidendy oraz jej wysokoœci bêd¹
podejmowane po zakoñczeniu ka¿dego roku obrotowego. Ka¿dorazowo decyzja taka bêdzie uwzglêdniaæ przede wszystkim
wysokoœæ wypracowanych przep³ywów gotówkowych i zysku netto prezentowanego w jednostkowym i skonsolidowanym
rocznym sprawozdaniu finansowym Spó³ki, potrzeby inwestycyjne Grupy oraz mo¿liwoœæ i koszt pozyskania przez Spó³kê
finansowania d³u¿nego, jak równie¿ wysokoœæ kwot, które mog¹ zostaæ przeznaczone na wyp³atê dywidendy.

Polityka w zakresie wyp³aty dywidendy mo¿e jednak w miarê potrzeby podlegaæ przegl¹dowi przez Zarz¹d, a decyzje
w tej sprawie bêd¹ podejmowane z uwzglêdnieniem szeregu ró¿nych czynników dotycz¹cych Grupy, w tym perspektyw
dalszej dzia³alnoœci, przysz³ych zysków, zapotrzebowania na œrodki pieniê¿ne, sytuacji finansowej, poziomu p³ynnoœci,
planów ekspansji oraz wymogów prawa w tym zakresie.

Wyp³ata dywidendy oraz okreœlenie wysokoœci wyp³acanej dywidendy zale¿y ostatecznie od decyzji akcjonariuszy na Zwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu i w tym zakresie akcjonariusze nie s¹ zwi¹zani ¿adn¹ rekomendacj¹ Zarz¹du.

4.9.

Przewidywana sytuacja finansowa
Zarz¹d Emitenta ocenia, i¿ aktualna sytuacja finansowa Grupy jest dobra. Nie odnotowano ¿adnych zdarzeñ maj¹cych
istotnie negatywny wp³yw na jej dalsz¹ dzia³alnoœæ. W okresie kolejnych 12 miesiêcy Zarz¹d przewiduje utrzymanie dobrej
sytuacji finansowej, zachowanie bezpiecznej struktury maj¹tkowo-kapita³owej i utrzymanie zdolnoœci do terminowego
regulowania swoich zobowi¹zañ.

Jednoczeœnie nadchodz¹cy rok jest rokiem stoj¹cych przed Grup¹ wyzwañ nakreœlonych w strategii szczegó³owo opisanej
poni¿ej.

4.10.

Prognozy wyników finansowych
Grupa nie publikowa³a prognozy wyników finansowych na rok obrotowy 2015/2016, jak równie¿ na kolejne okresy
sprawozdawcze.
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5.

PERSPEKTYWY ROZWOJU
GRUPY KAPITA£OWEJ
ORAZ RYZYKA I ZAGRO¯ENIA

5.1.

Strategia Grupy Kapita³owej

Celem strategicznym Grupy jest budowanie wartoœci dla akcjonariuszy poprzez umocnienie pozycji wiod¹cego pionowo
zintegrowanego producenta i dystrybutora drewnianej architektury ogrodowej w Europie. Elementy strategii Grupy,
które maj¹ zapewniæ osi¹gniêcie za³o¿onego celu, zosta³y wskazane poni¿ej.

Zwiêkszenie sprzeda¿y produktów Grupy

Celem strategicznym Grupy jest uzyskiwanie systematycznego wzrostu wolumenu sprzedawanych produktów drewnianej
architektury ogrodowej w ci¹gu najbli¿szych 10 lat z ok. 250 tys. m3 w roku obrotowym 2015/2016 do poziomu
ok. 400 tys. m3 w roku obrotowym 2024/2025.

Kluczowe dzia³ania maj¹ce na celu zwiêkszenie sprzeda¿y produktów Grupy poprzez:
• wzrost organiczny;
• przejêcia innych podmiotów.

Celem Grupy jest dalszy wzrost sprzeda¿y zarówno na dotychczasowych rynkach, jak równie¿ pozyskiwanie Klientów
z nowych rynków. W zakresie rynków, na których Grupa jest ju¿ obecna, wzrost sprzeda¿y Grupa zamierza realizowaæ
g³ównie poprzez zwiêkszenie aktywnoœci na rynkach w Niemczech i w Wielkiej Brytanii.

Grupa d¹¿yæ bêdzie do osi¹gniêcia w roku obrotowym 2016/2017 nastêpuj¹cych udzia³ów w rynku drewnianej architektury:
w Niemczech 6,0–7,2%, w Wielkiej Brytanii 10,0–11,3%. Na pozosta³ych rynkach Grupa bêdzie d¹¿yæ do utrzymania
co najmniej udzia³u na poziomie z roku 2014/2015. Udzia³ w rynkach obliczany jako stosunek wartoœci produktów
sprzedanych przez Grupê na danym rynku do szacowanej wartoœci produktów sprzedanych na danym rynku przez
wszystkich dostawców – wed³ug cen producenckich.

Powy¿sze cele rozwoju dotycz¹ wy³¹cznie wzrostu organicznego i nie uwzglêdniaj¹ zwiêkszenia udzia³u w poszczególnych
rynkach, który mo¿e byæ zrealizowany poprzez potencjalne akwizycje.

Planowany wzrost liczby klientów bêdzie realizowany poprzez sta³e dostosowywanie strategii sprzeda¿owej Grupy do
warunków istniej¹cych na danym rynku oraz aktywne poszukiwanie nowych kontrahentów.

Wzrost sprzeda¿y produktów Grupy ma byæ stopniowy, a Grupa zamierza go osi¹gn¹æ dziêki ró¿norodnym modelom
sprzeda¿y stosowanym w zale¿noœci od kierunku ekspansji zagranicznej, tj. poprzez nawi¹zywanie bezpoœredniej wspó³pracy
z czo³owymi dystrybutorami drewnianej architektury ogrodowej, tj. sieciami DIY, na danym rynku lub poprzez akwizycje
podmiotów zajmuj¹cych siê produkcj¹ oraz sprzeda¿¹ drewnianej architektury ogrodowej ju¿ obecnych na danym rynku.

Zgodnie z celami strategicznymi Spó³ki, Zarz¹d na bie¿¹co analizuje mo¿liwoœci inwestycji w zagraniczne oraz polskie
spó³ki z segmentu produkcji oraz dystrybucji, które mog¹ uzupe³niæ portfolio produktów Grupy oraz rozszerzyæ obszar
jej dzia³alnoœci i bazê klientów. Grupa posiada doœwiadczenie w zakresie akwizycji podmiotów zagranicznych, o czym
œwiadczy zrealizowana w 2014 r. akwizycja Grange Fencing Ltd. – jednego z dwóch liderów na rynku sprzeda¿y drewnianej
architektury ogrodowej w Wielkiej Brytanii. Na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego sprawozdania Spó³ki z Grupy nie s¹ stron¹
wi¹¿¹cych zobowi¹zañ co do przejêcia nowych podmiotów.

Zwiêkszenie mocy produkcyjnych Grupy

Grupa zamierza znacznie zwiêkszyæ moce produkcyjne DAO dziêki uruchomieniu nowego zak³adu w Grudzi¹dzu na terenie
Pomorskiej SSE. Jest to najnowoczeœniejszy zak³ad produkcyjny Grupy. Na dzieñ 30 wrzeœnia 2016 r. ³¹czne nominalne
zdolnoœci produkcyjne zak³adów Grupy wynosi³y 250 tys. m3 wytwarzanych produktów drewnianej architektury ogrodowej
rocznie. W kolejnych latach zak³ad w Grudzi¹dzu bêdzie stopniowo rozbudowywany a¿ do osi¹gniêcia docelowej nominalnej
zdolnoœci produkcyjnej na poziomie ok. 200 tys. m3 wytwarzanych produktów drewnianej architektury ogrodowej rocznie
w roku obrotowym 2019/2020 (rzeczywista zdolnoœæ produkcyjna zak³adu w Grudzi¹dzu zale¿eæ bêdzie od produkowanego
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w nim asortymentu), co docelowo zwiêkszy ³¹czn¹ zdolnoœæ produkcyjn¹ Grupy do poziomu ok. 400 tys. m3 wytwarzanych
produktów drewnianej architektury ogrodowej rocznie w roku obrotowym 2019/2020.

Pierwszym realizowanym przez zak³ad w Grudzi¹dzu celem operacyjnym jest produkcja wyrobów drewnianej architektury
ogrodowej, które nastêpnie s¹ sprzedawane g³ównie na rynku brytyjskim za poœrednictwem Grange Fencing. Jednym
z najwa¿niejszych wyrobów produkowanych w zak³adzie w Grudzi¹dzu na potrzeby rynku brytyjskiego s¹ tzw. Lap Panels.
W kolejnych okresach Grupa planuje stopniowe zwiêkszanie produkcji w zak³adzie w Grudzi¹dzu tak¿e na potrzeby
sprzeda¿y produktów na innych rynkach zagranicznych, zw³aszcza w Niemczech i we Francji.

Grupa ma mo¿liwoœæ wybudowania w przysz³oœci w zak³adzie w Grudzi¹dzu wydzia³u produkcji pelletu. Podstaw¹ decyzji
o rozpoczêciu jego budowy bêd¹ wyniki przysz³ej analizy poziomu cen sprzeda¿y produktu ubocznego oraz poziomu cen
sprzeda¿y pelletu.

W celu dalszego (i) zwiêkszania zdolnoœci produkcyjnych, (ii) podwy¿szania efektywnoœci prowadzonej dzia³alnoœci oraz
(iii) zmniejszania kosztów osobowych Grupa planuje kontynuowanie dzia³añ dotychczas realizowanych przez Grupê
i polegaj¹cych na: (i) modernizacji istniej¹cego parku maszynowego g³ównie poprzez zastêpowanie wyeksploatowanych
maszyn nowszymi, bardziej wydajnymi oraz mniej energoch³onnymi; oraz (ii) dalszej automatyzacji istniej¹cych procesów
produkcyjnych wykonywanych obecnie rêcznie, przy wykorzystaniu wytworzonych we w³asnym zakresie maszyn oraz
dodatkowych elementów wspomagaj¹cych pracê posiadanych maszyn.

Realizacja synergii i dalsza optymalizacja operacyjna

Grupa w latach 2016–2020 bêdzie kontynuowa³a zapocz¹tkowane w roku obrotowym 2015/2016 przedsiêwziêcia
reorganizuj¹ce jej dzia³alnoœæ operacyjn¹. Ich celem jest zwiêkszenie efektywnoœci prowadzonej przez Grupê dzia³alnoœci,
w szczególnoœci poprzez uzyskanie efektu synergii kosztowych zwi¹zanych z akwizycj¹ Grange Fencing oraz dalsze
usprawnienie logistyki procesu produkcyjnego i sprzeda¿owego.

W celu realizacji synergii kosztowych zwi¹zanych z akwizycj¹ Grange Fencing w 2014 r. Grupa zamknê³a dzia³alnoœæ
produkcyjn¹ w zak³adzie zlokalizowanym w Hull (Wielka Brytania) oraz zak³ada³a zamkniecie zak³adu w Telford
(Wielka Brytania) do koñca 2016.

Jednak¿e w dniu 15 grudnia 2016 r. w zwi¹zku z przed³u¿aj¹cym siê procesem osi¹gania satysfakcjonuj¹cej wydajnoœci
oraz zaplanowanego poziomu mocy produkcyjnych, uruchomionego w paŸdzierniku 2016 r. zak³adu produkcyjnego
w Grudzi¹dzu, podjêta zosta³a decyzja o weryfikacji planu produkcyjnego Grupy Stelmet poprzez wyd³u¿enie na I pó³rocze
2017 roku okresu dzia³alnoœci zak³adu produkcyjnego w Telford. Spó³ka informowa³a o tym zdarzeniu w treœci raportu
bie¿¹cego nr 19/2016. Wyd³u¿enie dzia³alnoœci zak³adu produkcyjnego w Telford ma na celu utrzymywanie bezpiecznego
poziomu zapasów produktów oferowanych przez Grupê Stelmet umo¿liwiaj¹cych realizacjê niezak³óconej sprzeda¿y
w nadchodz¹cym sezonie. W zwi¹zku z powy¿szym osi¹gniêcie pe³nych efektów synergii wynikaj¹cych z zakoñczenia
produkcji w Wielkiej Brytanii mo¿e byæ opóŸnione i Grupa liczy siê z koniecznoœci¹ ponoszenia w perspektywie najbli¿szych
miesiêcy nieplanowanych wczeœniej kosztów operacyjnych wynikaj¹cych z d³u¿szego okresu funkcjonowania zak³adu
w Telford oraz przed³u¿aj¹cego siê procesu osi¹gania pe³nej sprawnoœci produkcyjnej przez zak³ad w Grudzi¹dzu.

Po ostatecznym zamkniêcia zak³adu w Telford dostawc¹ produktów na rynek w Wielkiej Brytanii bêd¹ zak³ady produkcyjne
Grupy zlokalizowane w Polsce. Efektem takiej reorganizacji produkcji bêd¹ (i) podniesienie jakoœci produktów oferowanych
przez Grange Fencing w zwi¹zku z realizacj¹ ca³ego procesu produkcyjnego w ramach jednego zak³adu produkcyjnego
(dotychczas Grange Fencing produkowa³ wyroby z wykorzystaniem komponentów zakupionych od podmiotów trzecich)
oraz (ii) znacz¹ca redukcja kosztów produkcji, g³ównie poprzez zmniejszenie kosztów pracowniczych.

Restrukturyzacja dzia³alnoœci na terenie Wielkiej Brytanii zak³ada równie¿ podjêcie dzia³añ maj¹cych na celu dalsz¹
optymalizacjê sieci dystrybucyjnej Grange Fencing, z uwzglêdnieniem tego, ¿e na terenie Wielkiej Brytanii sprzeda¿
jest skoncentrowana na po³udniu kraju bli¿ej rynków zbytu, które zlokalizowane s¹ na obszarach o najwiêkszym zaludnieniu
(np. aglomeracja londyñska). W ocenie Zarz¹du, w wyniku optymalizacji sieci dystrybucji w ci¹gu 5 lat koszty dystrybucji
na terenie Wielkiej Brytanii (koszty dzier¿awy magazynów, koszty obcego i w³asnego transportu, koszty obs³ugi
magazynów dystrybucyjnych (p³ace, paliwo itd.) mog¹ byæ zredukowane o oko³o 25% w stosunku do stanu wyjœciowego.
Na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego sprawozdania Emitent ocenia, i¿ ³¹czne koszty restrukturyzacji dzia³alnoœci na terenie
Wielkiej Brytanii okreœlone w Prospekcie Emisyjnym zatwierdzonym przez Komisjê Nadzoru Finansowego w dniu 23 wrzeœnia
2016 r., nie powinny ulec istotnym zmianom. W celu realizacji zak³adanego celu, pierwszym krokiem zrealizowanym
przez Grupê, by³o uruchomienie w I kwartale roku obrotowego 2016/2017 nowego centrum logistycznego w Harwich.
Lokalizacja centrum dystrybucyjnego w mieœcie portowym umo¿liwi dostawy towarów na rynek angielski zarówno
drog¹ l¹dow¹ jak i morsk¹. Dzia³alnoœæ tego centrum przyczyni siê w nadchodz¹cym sezonie do obni¿enia kosztów
dystrybucji i polepszenia obs³ugi klientów.

W ocenie Zarz¹du przewidywane przep³ywy pieniê¿ne wynikaj¹ce z zaplanowanej restrukturyzacji (zarówno w obszarze
jak i dystrybucji) zostan¹ poniesione g³ównie w latach obrotowych 2015/16 i 2016/17. W ocenie Zarz¹du, przewidywane
pozytywne efekty prowadzonej restrukturyzacji pokryj¹ ³¹czne koszty jej przeprowadzenia w ci¹gu drugiego roku
obrotowego nastêpuj¹cego po jej rozpoczêciu tj. w roku obrotowym 2017/2018.
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W ramach przyjêtej strategii Grupa planuje sprzeda¿ nieruchomoœci poprodukcyjnych w Wiechlicach, Œwiêtnie, Kowarach
i Sobieszowie. Sprzeda¿ aktywów nieoperacyjnych ma na celu redukcjê kosztów prowadzenia dzia³alnoœci przez Grupê.
Opis tych aktywów oraz podjête w tym zakresie dzia³ania znajduje siê w pkt. 4.7.2 niniejszego sprawozdania.

5.2.

Perspektywy i czynniki rozwoju Grupy Kapita³owej

Ogólne czynniki wp³ywaj¹ce na wyniki operacyjne i finansowe Grupy

Charakterystyka czynników (zarówno zewnêtrznych jak i wewnêtrznych) istotnych dla Grupy Kapita³owej wp³ywaj¹cych
na wyniki operacyjne i finansowe w roku 2015/2016 oraz które bêd¹ wp³ywa³y w okresie nastêpuj¹cym co najmniej do koñca
roku obrotowego 2016/2017:

• sytuacja gospodarcza i polityczna w Polsce i w Europie;
• konkurencja w bran¿y producentów drewnianej architektury ogrodowej oraz pelletu;
• ceny surowców (w szczególnoœci drewna);
• czynniki pogodowe;
• koszty wynagrodzeñ;
• kursy wymiany walut;
• relacje z klientami;
• wzrost skali dzia³alnoœci Grupy;
• restrukturyzacja spó³ki Grange Fencing Ltd.

Sytuacja gospodarcza i polityczna w Polsce i w Europie

Grupa prowadzi dzia³alnoœæ gospodarcz¹, sprzedaj¹c swoje wyroby w Polsce oraz za granic¹. Produkty Grupy s¹ dostarczane
g³ównie do odbiorców w Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech oraz w Polsce. Produkty Grupy oferowane s¹ równie¿
na innych rynkach europejskich, m.in. w Hiszpanii, W³oszech, Norwegii, Holandii, Belgii, Portugalii oraz Grecji. W zwi¹zku
z powy¿szym na dzia³alnoœæ Grupy, na rynkach na których prowadzi dzia³alnoœæ lub planuje ekspansjê, wp³yw maj¹
podstawowe czynniki makroekonomiczne. W tym czynniki dotycz¹ce zarówno gospodarki polskiej oraz europejskiej
– m.in. wielkoœæ realnego PKB, tempo jego wzrostu, poziom bezrobocia oraz si³a nabywcza konsumentów. Tak¿e zachodz¹ce
zmiany w obszarze politycznym (np. Brexit), mog¹ mieæ istotny wp³yw na wyniki Spó³ki.

Konkurencja w bran¿y producentów drewnianej architektury ogrodowej oraz pelletu

Poziom konkurencji na europejskim rynku produkcji drewnianej architektury ogrodowej ma istotny wp³yw na przychody
Grupy i poziom realizowanych mar¿, a w efekcie na jej wyniki finansowe.

W ocenie Zarz¹du Emitenta na europejskim rynku drewnianej architektury ogrodowej utrzymywa³ siê wysoki poziom
konkurencji pomiêdzy najwiêkszymi producentami i sprzedawcami wyrobów w tym segmencie. Na rynku drewnianej
architektury ogrodowej wystêpuje du¿a rotacja podmiotów dzia³aj¹cych w tym segmencie, w szczególnoœci podmiotów
o mniejszej skali dzia³alnoœci, które relatywnie czêsto upadaj¹ w wyniku wahañ kursu z³otego do innych walut (g³ównie EUR),
jak równie¿ niskiej rentownoœci wynikaj¹cej z faktu, i¿ sprzedaj¹ swoje produkty wy³¹cznie do poœredników.

Grupa jest drugim najwiêkszym producentem pelletu w Polsce wedle mocy produkcyjnych oraz istotnym dystrybutorem
pelletu na rynki europejskie. Zgodnie z szacunkami Zarz¹du w Polsce dzia³a kilkunastu producentów pelletu posiadaj¹cych
certyfikaty jakoœci pelletu EN plus A1. Wiêkszoœæ producentów pelletu jest zlokalizowana w regionach najbardziej
zalesionych. Wp³yw na umiejscowienie zak³adu na danym obszarze ma bliska lokalizacja zak³adów przetwarzaj¹cych drewno
(np. tartaki), których produkt uboczny jest wykorzystywany w produkcji pelletu.

Gospodarstwa domowe w najwiêkszych europejskich gospodarkach wykorzystuj¹ w znacznym stopniu alternatywne
Ÿród³a energii. Atrakcyjnoœæ pelletu na rynku europejskim wynika nie tylko z jego ekologicznych walorów, ale równie¿
z ekonomicznej i spo³ecznej op³acalnoœci wykorzystania biomasy w przemyœle energetycznym i grzewczym. Wzrost
zapotrzebowania na pellet, mo¿e w przysz³oœci wi¹zaæ siê z pojawianiem siê na rynku nowych producentów pelletu,
a co za tym idzie wzrostem konkurencji w tym segmencie.

Ceny surowców

Kluczowym kosztem operacyjnym Grupy jest koszt nabycia surowca drzewnego, którego wahania maj¹ istotny wp³yw
na koszt wytworzenia produktów koñcowych, a w konsekwencji wyniki finansowe. Podstawowym surowcem
wykorzystywanym w procesie produkcji drewnianej architektury ogrodowej jest drewno sosnowe i œwierkowe, którego
nabycie stanowi g³ówny koszt wytworzenia wyrobów gotowych.

Lasy Pañstwowe posiadaj¹ na polskim rynku drzewnym niekwestionowan¹ pozycjê monopolisty i na wielu obszarach
s¹ jedynym dostawc¹ tego surowca.
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Czynniki pogodowe

Wp³yw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy ma równie¿ pogoda, poniewa¿ zwiêkszony popyt na produkty drewnianej
architektury ogrodowej oraz pellet uzale¿niony jest od istnienia korzystnych warunków pogodowych, które umo¿liwiaj¹
lub zachêcaj¹ do prowadzenia prac ogrodniczych.

Najwiêkszy popyt na produkty drewnianej architektury ogrodowej ma miejsce w okresie luty – lipiec. Nale¿y dodaæ,
¿e odbiorcy zaopatruj¹ siê w produkty architektury ogrodowej z pewnym wyprzedzeniem i popyt z ich strony wyprzedza
popyt zg³aszany przez ostatecznych odbiorców – tj. klientów detalicznych. W przypadku krótkiego okresu zimowego
wzrost popytu na produkty Grupy w danym sezonie mo¿e rozpocz¹æ siê wczeœniej, co prowadzi do przed³u¿enia okresu,
w którym klienci Grupy dokonuj¹ najwiêkszych zakupów. Konsekwencj¹ d³u¿szego okresu zwiêkszonego popytu
na produktu mo¿e byæ wzrost przychodów Grupy w danym roku obrotowym. Pozytywnie na wyniki Grupy, a w szczególnoœci
na rynku brytyjskim mog¹ oddzia³ywaæ silne wichury („storms”), które mog¹ generowaæ wysoki popyt odtworzeniowy
na zniszczone w wyniku tych wichur produkty DAO.

Najwiêkszy popyt na pellet ma miejsce w sezonie zimowym. Dodatkowe zwiêkszenie popytu nastêpuje w sytuacji
bardzo niskich temperatur oraz przed³u¿aj¹cej siê zimy. Natomiast skrócenie okresu zimowego lub brak odpowiednio
niskich temperatur skutkuje skróceniem okresu grzewczego, w trakcie którego pellet jest spalany.

Koszty wynagrodzeñ

Wp³yw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy maj¹ równie¿ koszty wynagrodzeñ, które maj¹ znacz¹cy udzia³ w kosztach
operacyjnych. Wynagrodzenia obejmuj¹ œwiadczenia pieniê¿ne przys³uguj¹ce zarówno pracownikom wynikaj¹ce z stosunku
pracy, a tak¿e wynagrodzenia osób wchodz¹cych w sk³ad rady nadzorczej, zarz¹dów spó³ek z Grupy. Na wyniki
finansowe wp³yw ma tak¿e utrzymywania profesjonalnej kadry zarówno na szczeblach zarz¹dczych jak i bezpoœrednio
produkcyjnych. Podobnie jak w wielu sektorach polskiej gospodarki równie¿ w bran¿y, w której dzia³a Grupa,
wynagrodzenia dla wykwalifikowanej kadry pracowników kszta³tuj¹ siê na ni¿szym poziomie ni¿ w innych krajach Unii
Europejskiej, co mo¿e sk³aniaæ pracowników do poszukiwania pracy za granic¹. W celu utrzymania profesjonalnej
kadry w œrednim i d³ugim horyzoncie czasowym mo¿e nast¹piæ dalszy wzrost kosztów zwi¹zanych z wynagrodzeniem
pracowników.

Kurs wymiany walut

Istotna czêœæ przychodów Grupy generowana jest w walutach obcych. W zwi¹zku z tym zmiany kursu z³otego do innych
walut, w szczególnoœci do euro i funta brytyjskiego stanowi³y i bêd¹ stanowiæ czynnik znacz¹co wp³ywaj¹cy na wyniki
operacyjne i finansowe Grupy.

Strategia zarz¹dzania ryzykiem walutowym stosowana przez Spó³kê zak³ada ograniczanie ryzyka kursowego poprzez
stosowanie hedging’u naturalnego oraz zabezpieczenia na rynku terminowym. W ramach realizowanego hedging naturalnego
Spó³ka d¹¿y do jak najwiêkszego strukturalnego dopasowania przychodów i kosztów w tej samej walucie dla prowadzonej
dzia³alnoœci operacyjnej.

Silne, wieloletnie relacje z g³ównymi klientami

Dziêki wieloletniej obecnoœci na rynku europejskim Grupa posiada silne, wieloletnie relacje biznesowe z klientami. Grupa
dostarcza swoje produkty do klientów w Polsce od 31 lat, w Niemczech od 29 lat, we Francji od 26 lat oraz w Wielkiej
Brytanii od 14 lat. Spó³ka zale¿na (Grange Fencing) na rynku brytyjskim oferuje swoje produkty od oko³o 40 lat.

Dotychczasowa wspó³praca oraz terminowa i zgodna z oczekiwaniami kontrahentów realizacja zamówieñ skutkuje
uzyskiwaniem przez Grupê najwy¿szych ocen od klientów. Zbudowany w ten sposób korzystny wizerunek zarówno
przek³ada siê na kolejne zamówienia od sta³ych klientów, jak i daje mo¿liwoœæ pozyskania nowych klientów. Z wiêkszoœci¹
kluczowych klientów Grupa nawi¹za³a relacje biznesowe po 2004 roku.

Zaostrzaj¹ca siê konkurencja miêdzy du¿ymi sieciami DIY prowadzi do obserwowanej zmiany w zakresie ich polityki
zakupowej objawiaj¹cej siê zwiêkszon¹ presj¹ wywieran¹ na dostawców. Koncentracja zakupów przez sieci DIY
u najwiêkszych producentów jakim jest Grupa Stelmet mo¿e byæ dla Grupy zarówno szans¹ jak i zagro¿eniem. Koncentracja
zakupów umo¿liwia z jednej strony znacz¹ce zwiêkszenie wolumenów sprzeda¿y zaœ z drugiej jest zwi¹zana z ryzykiem
obni¿enia cen i realizowanych mar¿.

Wzrost skali dzia³alnoœci Grupy

Na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego Sprawozdania Grupa posiada piêæ g³ównych (w tym zak³ad pellet) nowoczesnych
zak³adów produkcyjnych o wysokim stopniu automatyzacji zlokalizowanych w Polsce. Jednoczeœnie Grupa poprzez budowê
nowego zak³adu w Grudzi¹dzu, którego budowa rozpoczê³a siê w kwietniu 2015 r., zamierza znacznie zwiêkszyæ moce
produkcyjne. Zak³ad jest zlokalizowany na terenie Pomorskiej SSE i bêdzie nale¿a³ do najnowoczeœniejszych zak³adów
produkuj¹cych drewnian¹ architekturê ogrodow¹ w Europie.
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Na 30 wrzeœnia 2016 r. ³¹czne nominalne zdolnoœci produkcyjne zak³adów Grupy wynosi³y 250 tys. m3 wytwarzanych
produktów drewnianej architektury ogrodowej rocznie. Osi¹gniêcie przez zak³ad w Grudzi¹dzu pe³nych nominalnych
zdolnoœci produkcyjnych (szacowanych na 200 tys. m3) docelowo zwiêkszy ³¹czn¹ zdolnoœæ produkcyjn¹ Grupy do poziomu
ok. 400 tys. m3 produktów drewnianej architektury ogrodowej rocznie w roku obrotowym 2019/2020. Zdolnoœæ
produkcyjna zak³adu w Grudzi¹dzu zale¿eæ bêdzie od produkowanego w nim asortymentu i bêdzie ni¿sza dla wyrobów
wymagaj¹cych czasoch³onnego monta¿u i jednoczeœnie bêdzie wy¿sza dla wyrobów struganych np. kantówki, deski, ³aty.

Zak³ady produkcyjne Grupy zlokalizowane w Polsce (w tym zak³ad w Grudzi¹dzu) maj¹ docelowo przej¹æ ca³oœæ produkcji
realizowanej w Wielkiej Brytanii. Na wyniki finansowe Grupy wp³yw bêdzie mia³o zwiêkszanie, do zak³adanych wielkoœci,
zdolnoœci produkcyjnych zak³adu w Grudzi¹dzu skutkuj¹ce równie¿ ostatecznym zamkniêciem produkcji w Wielkiej Brytanii,
które jest przewidziane nie póŸniej ni¿ do 30.06.2017r.

Restrukturyzacja spó³ki Grange Fencing Ltd.

W roku obrotowym rozpoczêto restrukturyzacje dzia³alnoœci operacyjnej spó³ki Grange Fencing Ltd. Ujête w sprawozdaniu
za rok 2015/2016 koszty restrukturyzacji spó³ki wynios³y 5,1 mln z³. Restrukturyzacja dotyczy g³ównie obszarów:

a) produkcji – jej ca³kowite zamkniêcie (zarówno wyrobów z drewna jak i metalu),
b) dystrybucji – zmiana lokalizacji centrów dystrybucyjnych – dopasowanie ich do geograficznej struktury sprzeda¿y

realizowanej na terenie Wielkiej Brytanii.

5.3.

Ryzyko prowadzonej dzia³alnoœci
Grupa Stelmet w ramach prowadzonej dzia³alnoœci operacyjnej i finansowej jest nara¿ona na szereg ryzyk, którymi efektywne
zarz¹dzanie przyczynia siê do realizacji poni¿szych celów:

• zapewnienie bezpieczeñstwa dzia³alnoœci Grupy jako ca³oœci i spó³ek zale¿nych wchodz¹cych w jej sk³ad,
• stabilizacji przep³ywów pieniê¿nych,
• zapewnienie maksymalnej kontroli nad ryzykiem, które mog³oby negatywnie wp³yn¹æ na dzia³alnoœæ Grupy jako ca³oœci

i spó³ek zale¿nych wchodz¹cych w jej sk³ad,
• zapewnienie skutecznoœci podejmowanych decyzji, nakierowanych na maksymalizacjê zysków przy dopuszczalnym

poziomie ryzyka.

Grupa Stelmet zidentyfikowa³a nastêpuj¹ce najbardziej istotne ryzyka, które s¹ przedstawione poni¿ej, wraz z ich opisem
oraz podjêtymi dzia³aniami w celu minimalizacji ich skutków.
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Ryzyka realizacji strategii

Obszar Opis Podjête dzia³ania

Ryzyko
niezrealizowania
celów
strategicznych

Strategia Grupy koncentruje siê g³ównie na
umocnieniu pozycji lidera na rynku europejskim
w zakresie sprzeda¿y DAO. Najwa¿niejsze elementy
strategii, które maj¹ zapewniæ osi¹gniêcie za³o¿onego
celu, obejmuj¹: (i) zwiêkszenie sprzeda¿y produktów
Grupy; (ii) zwiêkszenie mocy produkcyjnych Grupy
oraz (iii) realizacjê synergii i optymalizacjê operacyjn¹.

Grupa mo¿e nie zrealizowaæ swoich celów
strategicznych i nie osi¹gn¹æ zak³adanych kierunków
rozwoju w nadchodz¹cych latach w zwi¹zku
z wyst¹pieniem wielu okolicznoœci oraz czynników
zewnêtrznych i wewnêtrznych, m.in. sytuacji w bran¿y
drewnianej architektury ogrodowej w Europie,
dostêpnoœci surowca drzewnego, kszta³towania siê
kursów walut, dzia³alnoœci g³ównych konkurentów
Grupy, a tak¿e sytuacji politycznej i gospodarczej
w Europie, które mog¹ byæ poza kontrol¹ Grupy.
Szybkoœæ osi¹gania zak³adanych zdolnoœci
w Grudzi¹dzu mog¹ wp³ywaæ na realizacje
zak³adanych synergii.

Realizacja strategii Grupy zak³adaj¹cej akwizycje
spó³ek o podobnym profilu dzia³alnoœci do Grupy
sprawia, ¿e Grupa mo¿e byæ nara¿ona na trudnoœci
w integracji przejêtych podmiotów, w reorganizacji
ich dzia³alnoœci i dostosowania do standardów
Grupy, mo¿e napotkaæ trudnoœci w efektywnym
zarz¹dzaniu nimi, a tak¿e utraciæ klientów
przejêtego podmiotu. Nie mo¿na wykluczyæ,
¿e zak³adana integracja i reorganizacja dzia³alnoœci
przejmowanych podmiotów nie bêdzie w pe³ni
efektywna lub ¿e potrwa d³u¿ej, ni¿ przewidywano,
lub bêdzie wi¹za³a siê z poniesieniem wy¿szych
kosztów, ni¿ zak³adano, a spodziewane efekty
synergii nie zostan¹ osi¹gniête, bêd¹ odbiega³y
od oczekiwanych lub zostan¹ uzyskane w innym
terminie lub w innym zakresie, ni¿ przewidywano.

Jednym z kluczowych elementów strategii rozwoju
Grupy s¹ korzyœci wynikaj¹ce z uruchomienia
Zak³adu w Grudzi¹dzu. Poprzez jego budowê
najwa¿niejszymi celami Grupy s¹ (i) zwiêkszenie
mocy produkcyjnych Grupy oraz (ii) realizacja
synergii kosztowych z Grange Fencing. Grupa mo¿e
nie zrealizowaæ swoich za³o¿eñ i korzyœci zwi¹zanych
z now¹ inwestycj¹ w zwi¹zku z wyst¹pieniem wielu
okolicznoœci oraz czynników.

Monitorowanie dzia³añ konkurentów.

Monitorowanie sytuacji w bran¿y.

Monitorowanie sytuacji makroekonomicznej.

Synchronizacja zamkniêcia zak³adu w Telford
(Wielka Brytania) ze wzrostem mocy
produkcyjnych w Polsce.

Zatrudnienie przez Grupê konsultantów
z obszaru logistyki, którzy maj¹ wesprzeæ j¹
w organizacji logistyki na obszarze Wielkiej
Brytanii.

Ryzyko braku
przejêcia nowych
podmiotów

Zgodnie z przyjêt¹ strategi¹ Grupa zamierza
zwiêkszaæ sprzeda¿ poprzez rozwój organiczny
jak i równie¿ nie wyklucza przejêcia innych
podmiotów z bran¿y.

Przy wyborze potencjalnych podmiotów,
które mog³yby byæ przedmiotem akwizycji
Grupa korzysta z zewnêtrznego doradztwa
œwiadczonego przez podmioty specjalizuj¹ce
siê w obszarze M&A.
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Ryzyka zewnêtrzne

Obszar Opis Podjête dzia³ania

Ryzyko wynikaj¹ce
z sytuacji
makroekonomicznej
oraz politycznej

Grupa prowadzi dzia³alnoœæ gospodarcz¹ w Polsce
oraz za granic¹, w szczególnoœci na rynkach
brytyjskim, francuskim oraz niemieckim. Jednoczeœnie
dzia³alnoœæ produkcyjna jest prowadzona w Polsce
i w Wielkiej Brytanii.

W zwi¹zku z powy¿szym na dzia³alnoœæ Grupy
maj¹ wp³yw czynniki makroekonomiczne dotycz¹ce
rynku na którym prowadzona jest produkcja
(tj. polskiego i brytyjskiego), jak równie¿ jej rynków
eksportowych, które z kolei podlegaj¹ zmianom
sytuacji ekonomicznej w Europie i na œwiecie.

Zmiany czynników makroekonomicznych (w tym
m.in. dynamika wzrostu PKB, stopa bezrobocia,
wysokoœæ wynagrodzeñ, dynamika produkcji
przemys³owej, poziom wydatków konsumpcyjnych,
poziom wydatków inwestycyjnych, kursy wymiany
walut) wp³ywaj¹ w szczególnoœci na sytuacjê
w bran¿y, w której dzia³a Spó³ka.

Dodatkowo, ze wzglêdu na to, ¿e Spó³ka osi¹ga
znaczn¹ czêœæ przychodów ze sprzeda¿y realizowanej
do klientów zagranicznych, w szczególnoœci do
pañstw nale¿¹cych do UE, istotny wp³yw na jej
dzia³alnoœæ mog¹ mieæ czynniki zwi¹zane z polityk¹
prowadzon¹ przez UE jak i poszczególne kraje
cz³onkowskie, takie jak: mo¿liwe opuszczenie UE
przez Wielk¹ Brytaniê lub kryzys imigracyjny
i zwi¹zane z nim mo¿liwe przywrócenie kontroli
granicznej pomiêdzy Pañstwami Cz³onkowskimi.
Maj¹c na uwadze, ¿e rynek brytyjski nale¿y do
najistotniejszych rynków, na których dzia³a Grupa,
powy¿sze okolicznoœci mog¹ spowodowaæ trudnoœci
w funkcjonowaniu Grupy na rynku brytyjskim oraz
zmianê rentownoœci dzia³alnoœci na tym rynku.

Grupa podjê³a nastêpuj¹ce dzia³ania maj¹ce
na celu ograniczenie skutków ryzyka ogólnej
koniunktury gospodarczej:

• dywersyfikacja dzia³alnoœci pod wzglêdem
krajów, w których Grupa prowadzi
dzia³alnoœæ,

• monitorowanie sytuacji gospodarczej
w Polsce i w istotnych dla Grupy krajach,

• monitorowanie wa¿nych wskaŸników
gospodarczych w wybranych krajach
(stopa bezrobocia, PKB per capita, CPI),

• monitorowanie zmian zachodz¹cych
w prawodawstwie w Polsce oraz na
rynkach na których Grupa prowadzi
dzia³alnoœæ.

Ryzyko wzrostu
ceny surowca
drzewnego

Koszty surowca drzewnego stanowi¹ najistotniejsz¹
kategoriê kosztów produkcji. Zak³ady produkcyjne
Grupy zlokalizowane w Polsce (podobnie jak i inni
producenci w Polsce) pozyskuj¹ drewno g³ównie
od Lasów Pañstwowych.

Z uwagi na praktycznie monopolistyczn¹ pozycjê
Lasów Pañstwowych nie mo¿na wykluczyæ zmian
w zakresie cen oferowanego surowca drzewnego,
co mo¿e spowodowaæ wzrost kosztów produkcji
produktów oferowanych przez Grupê i mo¿liwy
spadek jej konkurencyjnoœci w stosunku do
producentów z innych krajów.

Monitorowanie cen surowca drzewnego
lub tarcicy w oœciennych krajach.

O ile jest to mo¿liwe Grupa d¹¿y do
wprowadzania klauzul indeksuj¹cych ceny
sprzedawanych produktów w zale¿noœci od
cen surowca.

Ryzyko wzrostu
innych kosztów
operacyjnych
(g³ównie kosztów
wynagrodzeñ)

Poza kosztami pozyskania surowca drzewnego
na wyniki operacyjne i finansowe Grupy maj¹
wp³yw inne istotne koszty, z których najistotniejsz¹
pozycjê stanowi¹ koszty wynagrodzeñ.

Wprowadzanie automatyzacji procesów
produkcyjnych.

Wykorzystywanie nowoczesnych i wydajnych
maszyn i urz¹dzeñ.

Wynagrodzenia s¹ uzale¿nione od wielkoœci
produkcji.

Stosowanie pozap³acowych form wynagradzania
(np. karty Multisport, œwiadczenia z ZSFŒS,
posi³ki regeneracyjne).
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Obszar Opis Podjête dzia³ania

Ryzyko zwi¹zane
z us³ugami
transportu
realizowanymi
dla Grupy

Grupa dostarcza produkty drewnianej architektury
ogrodowej oraz pellety do odbiorców w Polsce
oraz w innych krajach europejskich, a dobrze
zorganizowana logistyka stanowi istotny element
dzia³alnoœci Grupy.

W konsekwencji us³ugi logistyczne maj¹ dla Grupy
istotne znaczenie w kontekœcie terminowoœci
realizacji dostaw produktów w iloœci oczekiwanej
przez odbiorców. Trudnoœci w realizacji us³ug
logistycznych mog¹ byæ przyczyn¹ opóŸnieñ
w realizacji zamówieñ dla klientów Grupy,
co mo¿e doprowadziæ do pogorszenia relacji
Grupy z klientami oraz powodowaæ obci¹¿enie
Grupy dodatkowymi kosztami zwi¹zanymi z karami
umownymi za nieterminowe dostawy produktów.

Zawieranie umów na sezon sprzeda¿owy
z ustalona stawk¹.

Korzystanie z us³ug wielu us³ugobiorców.

Monitorowanie kosztów i czasu transportu
realizowanego ró¿nymi drogami (w tym
tak¿e transport multimodalny).

Ryzyko zwi¹zane
z sezonowoœci¹
sprzeda¿y
drewnianej
architektury
ogrodowej

Sprzeda¿ DAO charakteryzuje siê sezonowoœci¹
i najwy¿sza jej sprzeda¿ jest realizowana od lutego
do lipca. Aby zapewniæ ci¹g³oœæ i terminowoœæ
dostaw do klientów, Grupa w okresie od wrzeœnia
do grudnia, kiedy popyt na produkty DAO jest
obni¿ony, realizuje produkcjê w celu zbudowania
odpowiednich zapasów. Okres najwy¿szej sprzeda¿y
drewnianej architektury ogrodowej jest stosunkowo
krótki. Istnieje ryzyko, ¿e w razie wyprodukowania
zbyt ma³ej iloœci produktów lub niew³aœciwie
dopasowanego asortymentu Grupa nie bêdzie
w stanie wyprodukowaæ dodatkowych produktów
drewnianej architektury ogrodowej w liczbie
oczekiwanej przez klienta. Z kolei produkcja zbyt
du¿ej liczby elementów skutkuje nadwy¿kami
magazynowymi, które mog¹ nie zostaæ sprzedane
w danym sezonie, co wi¹¿e siê z koniecznoœci¹
poniesienia dodatkowych kosztów zwi¹zanych
z magazynowaniem produktów.

Sprzeda¿ jest tak¿e uzale¿niona od warunków
pogodowych, gdzie niekorzystne zjawiska pogodowe
(np. d³uga zima, deszczowa i zimna wiosna) mog¹
prze³o¿yæ siê na skrócenie sezonu najwy¿szej
sprzeda¿y, co mo¿e prze³o¿yæ siê na spadek
przychodów w ca³ym roku obrotowym

Dywersyfikacja geograficzna dzia³alnoœci na
wielu rynkach.

Utrzymywanie mocy produkcyjnych
umo¿liwiaj¹cych na elastyczn¹ wielkoœæ
produkcji w reakcji na zmieniaj¹cy siê popyt.

Utrzymywanie odpowiednich stanów
magazynowych umo¿liwiaj¹cych szybk¹
reakcjê na zmiany popytu.

Ryzyka wewnêtrzne

Obszar Opis Podjête dzia³ania

Ryzyko znacz¹cej
koncentracji
sprzeda¿y DAO

Grupa dostarcza produkty DAO do czo³owych
dystrybutorów drewnianej architektury ogrodowej
w Polsce i Europie. Podmioty te posiadaj¹ znacz¹ce
sieci sprzeda¿y detalicznej. W konsekwencji baza
g³ównych klientów Grupy charakteryzuje siê istotn¹
koncentracj¹. W szczególnoœci istotny wp³yw na
wynik finansowy Grupy maj¹ przychody generowane
przez odbiorców nale¿¹cych do du¿ych grup
kapita³owych np. Kingfisfer (m.in. B&Q, BricoDepot
oraz Castorama), ADEO (m.in. Leroy Merlin,
Bricoman). Z uwagi na powy¿sze wszelkie zmiany
polityki zakupowej implementowane przez powy¿sze
grupy kapita³owe mog¹ mieæ istotny negatywny
wp³yw na warunki, na jakich Grupa bêdzie
sprzedawa³a swoje produkty do tych podmiotów, co
mog³oby mieæ niekorzystny wp³yw na wyniki
operacyjne Grupy.

Dywersyfikacja sprzeda¿y geograficzna
i w ró¿nych kana³ach sprzeda¿y.
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Ryzyka finansowe

Obszar Opis Podjête dzia³ania

Ryzyko kredytowe Grupa, prowadz¹c dzia³alnoœæ handlow¹, realizuje
sprzeda¿ produktów dla podmiotów gospodarczych
z odroczonym terminem p³atnoœci, w wyniku
czego jest nara¿ona na ryzyko braku sp³aty przez
kontrahentów nale¿noœci z tytu³u dostaw produktów
z uwagi na wiele czynników pozostaj¹cych poza
jej kontrol¹, w tym w szczególnoœci z powodu
upad³oœci lub utraty p³ynnoœci przez kontrahentów
Grupy co zwi¹zane jest równie¿ z koncentracj¹
nale¿noœci w ramach ograniczonej grupy odbiorców.

W celu ograniczenia tego ryzyka Grupa
podejmuje nastêpuj¹ce dzia³ania:

• ci¹g³a weryfikacja sytuacji finansowej
kontrahentów wraz z nadawaniem limitów
kredytowych,

• system bie¿¹cego monitoringu p³atnoœci,

• ubezpieczanie nale¿noœci i monitorowanie
limitów kredytowych.

Ryzyko kursowe Grupa prowadzi sprzeda¿ eksportow¹, otrzymuj¹c
p³atnoœci w EUR oraz GBP. Z kolei znaczna czêœæ
kosztów operacyjnych jest ponoszona w PLN,
co wystawia Grupê na ekspozycjê zwi¹zan¹
z wahaniami kursów walut.

Dodatkowo Grupa dostosowuje strukturê walutowa
swojego finansowania obcego do struktury
walutowej przychodów w konsekwencji czego
wiêkszoœæ zad³u¿enia jest zaci¹gniêta w EUR i GBP.
W zwi¹zku z tym Spó³ka jest nara¿ona na ryzyko
zmiany kursów PLN do innych walut, które
w szczególnoœci mog¹ (i) skutkowaæ spadkiem
przychodów ze sprzeda¿y lub wzrostem kosztów
finansowych (m.in. koszty obs³ugi zad³u¿enia
wyra¿onych w PLN oraz ró¿nic kursowych
wynikaj¹cych z pozycji bilansowych), spowodowanym
niekorzystnymi zmianami kursów walut (ii) mieæ
wp³yw na wynik finansowy Grupy.

W celu ograniczenia tego ryzyka Grupa
podejmuje nastêpuj¹ce dzia³ania:

• ci¹g³e monitorowanie zmian istotnych
dla Grupy kursów walutowych,

• korzystanie z hedgingu naturalnego,

• zabezpieczanie otwartej pozycji walutowej
odpowiednimi instrumentami np. forward.

Ryzyko zmiany
stopy procentowej

Wiêkszoœæ zad³u¿enia Grupy na dzieñ 30 wrzeœnia
2016 r. by³a oprocentowana wed³ug stopy zmiennej
i z tego wzglêdu Grupa jest nara¿ona na ryzyko
zmiany stóp procentowych, które mo¿e siê przyczyniæ
do wzrostu bie¿¹cych kosztów finansowych Grupy.

W celu ograniczenia tego ryzyka Grupa
podejmuje nastêpuj¹ce dzia³ania:

• monitorowanie zmian najwa¿niejszych dla
Grupy stóp procentowych,

• monitorowanie stawek IRS i zawieranie dla
d³ugoterminowych zobowi¹zañ finansowych
transakcji zabezpieczaj¹cych,

• wspó³praca w zakresie finansowania
z kilkoma instytucjami finansowymi.

Szczegó³owe wskazanie aktywów i pasywów nara¿onych na poszczególne ryzyka finansowe oraz analiza wp³ywu wy¿ej
wskazanych ryzyk finansowych na wyniki Grupy zawarta jest w nocie 21 skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok 2015/2016.
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6.

OŒWIADCZENIE O STOSOWANIU
£ADU KORPORACYJNEGO

6.1.

Zbiór stosowanych zasad ³adu korporacyjnego
W roku obrotowym 2015/2016 Emitent, nie bêd¹c spó³k¹ publiczn¹ nie by³ zobowi¹zany do stosowania zasad ³adu
korporacyjnego dotycz¹cych spó³ek notowanych na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie.

Obowi¹zuj¹cy na dzieñ wprowadzenia akcji Emitenta do obrotu gie³dowego zbiór zasad ³adu korporacyjnego ujêty
w dokumencie „Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW 2016” jest dostêpny na stronie internetowej
https://www.gpw.pl/dobre_praktyki_spolek_regulacje. W roku obrotowym 2015/2016 Emitent nie stosowa³ wy¿ej
wymienionych zasad dobrowolnie.

6.2.

Systemy kontroli wewnêtrznej i zarz¹dzania ryzykiem
w odniesieniu do procesu sporz¹dzania sprawozdañ finansowych
Sprawozdanie finansowe poszczególnych spó³ek Grupy oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy sporz¹dzane
jest z zgodnie z:

1. Miêdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoœci Finansowej zatwierdzonymi przez Uniê Europejsk¹,
2. ustaw¹ o rachunkowoœci z dnia 29 wrzeœnia 1994 r.,
3. Statutem Spó³ki Stelmet S.A., umowami pozosta³ych spó³ek z Grupy,
4. zasadami rachunkowoœci obowi¹zuj¹cymi w Stelmet SA oraz zasadami obowi¹zuj¹cymi w spó³kach zale¿nych,
5. wewnêtrznymi procedurami ewidencji ksiêgowej.

Proces sporz¹dzania sprawozdañ objêty jest systemem kontroli wewnêtrznej i systemem zarz¹dzania ryzykiem w celu
zachowania wiarygodnoœci i rzetelnoœci sprawozdawczoœci finansowej, a tak¿e zgodnoœci z przepisami prawa i regulacjami
wewnêtrznymi.

System kontroli wewnêtrznej obejmuje:
• czynnoœci kontrolne realizowane przez pracowników Grupy w zakresie powierzonych im zadañ i obowi¹zków,
• kontrolê funkcyjn¹ realizowan¹ przez nadzór nad podleg³ymi komórkami organizacyjnymi przez wszystkich

pracowników na stanowiskach kierowniczych,
• kontrolê realizowan¹ przez audyt wewnêtrzny, której celem jest dokonywanie niezale¿nej i obiektywnej oceny

systemów zarz¹dzania ryzykiem i kontroli wewnêtrznej.

Zarz¹dzanie ryzykiem w procesie sporz¹dzania sprawozdañ finansowych opiera siê na identyfikacji i ocenie ryzyka wraz
z definiowaniem i podejmowaniem dzia³añ zmierzaj¹cych do ich ograniczenia lub ca³kowitego wyeliminowania. Nadzór
nad procesem przygotowania sprawozdania finansowego Emitenta sprawuje G³ówny Ksiêgowy, oraz Wiceprezes Zarz¹du
ds. Finansowych wraz z Dyrektorem Finansowym, któremu podlegaj¹ s³u¿by finansowo-ksiêgowe.

Poprawnoœæ sporz¹dzania sprawozdañ finansowych weryfikowana jest równie¿ przez cz³onków Rady Nadzorczej w ramach
powierzonych Radzie zadañ komitetu audytu.

W celu potwierdzenia zgodnoœci danych zawartych w sprawozdaniu finansowym ze stanem faktycznym i zapisami
w ksiêgach rachunkowych prowadzonych przez Emitenta, sprawozdanie poddawane jest badaniu przez niezale¿nego
bieg³ego rewidenta, który wydaje opinie w tym przedmiocie.

Wszelkie dzia³ania podejmowane przez Spó³kê maj¹ na celu zapewnienie zgodnoœci z wymogami prawa i stanem
faktycznym oraz odpowiednio wczesne identyfikowanie i eliminowanie potencjalnych ryzyk tak, aby nie wp³ywa³y one
na rzetelnoœæ i prawid³owoœæ prezentowanych danych finansowych.

37

S
p

ra
w

o
zd

an
ie

Z
ar

z¹
d

u
z

d
zi

a³
al

n
o

œc
i

G
R

U
P

Y
K

A
P

IT
A

£O
W

EJ
S

T
EL

M
ET

S
.A

.
w

ro
ku

o
b

ro
to

w
ym

2
0
1
5
/2

0
1
6



6.3.

Akcje i akcjonariat

6.3.1.

Struktura kapita³u zak³adowego

W roku obrotowym 2015/2016 kapita³ zak³adowy Spó³ki sk³ada³ siê z 27.896.005 akcji zwyk³ych o wartoœci nominalnej 1 z³
ka¿da w tym:

• 24.972.954 akcji zwyk³ych imiennych serii A;
• 2.923.051 akcji zwyk³ych imiennych serii B.

W dniu 29 czerwca 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia Spó³ki podjê³o uchwa³ê sprawie podwy¿szenia kapita³u
zak³adowego Spó³ki w drodze emisji akcji zwyk³ych na okaziciela serii C, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy
w ca³oœci prawa poboru akcji serii C oraz ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie akcji Spó³ki do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gie³dê Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. i dematerializacji akcji Spó³ki.

Na mocy ww. uchwa³y po zakoñczeniu okresu sprawozdawczego przeprowadzona zosta³a oferta publiczna akcji
istniej¹cych jak równie¿ nowa emisja akcji serii C. Subskrypcja akcji w ramach oferty publicznej mia³a miejsce w dniach
12–14 paŸdziernika 2016 r. a przydzia³ akcji mia³ miejsce w dniu 17 paŸdziernika 2016 r. W dniu 10 listopada 2016 r.
w³aœciwy s¹d zarejestrowa³ podwy¿szenie kapita³u zak³adowego Spó³ki w drodze emisji akcji serii C.

Po rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego oraz na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego raportu kapita³ zak³adowy Spó³ki
dzieli siê na 29.364.215 akcji zwyk³ych na okaziciela o wartoœci nominalnej 1,00 z³ ka¿da, w tym:

– 24.972.954 akcji serii A,
– 2.923.051 akcji serii B,
– 1.468.210 akcji serii C.

Spó³ka jak równie¿ jednostki zale¿ne nie posiadaj¹ akcji Stelmet SA.

6.3.2.

Papiery wartoœciowe w obrocie gie³dowym

W dniu 13 paŸdziernika 2016 r. Zarz¹d Krajowego Depozytu Papierów Wartoœciowych S.A. postanowi³ zarejestrowaæ
w KDPW 24.972.954 akcje zwyk³e na okaziciela serii A oraz 2.923.051 akcji zwyk³ych na okaziciela serii B Spó³ki i oznaczyæ je
kodem PLSTLMT00010 pod warunkiem dopuszczenia tych akcji do obrotu na rynku regulowanym. Natomiast w dniu
20 paŸdziernika 2016 r. Zarz¹d KDPW postanowi³ zarejestrowaæ w dniu 24 paŸdziernika 2016 r. w depozycie papierów
wartoœciowych 1.468.210 praw do akcji zwyk³ych na okaziciela serii C Spó³ki i oznaczyæ je kodem PLSTLMT00028.

W dniu 20 paŸdziernika 2016 r. Zarz¹d GPW postanowi³ dopuœciæ do obrotu gie³dowego na rynku podstawowym:
1) nastêpuj¹ce akcje Spó³ki, pod warunkiem ich zamiany na akcje zwyk³e na okaziciela:

a) 24.972.954 akcje serii A;
b) 2.923.051 akcji serii B;

2) 1.468.210 akcji zwyk³ych na okaziciela serii C Spó³ki, pod warunkiem zarejestrowania podwy¿szenia kapita³u
zak³adowego Spó³ki w wyniku emisji akcji tej serii;

3) 1.468.210 praw do akcji zwyk³ych na okaziciela serii C Spó³ki. W dniu 21 paŸdziernika 2016 r. Dzia³ Operacyjny KDPW
poinformowa³, ¿e w dniu 24 paŸdziernika 2016 r. w KDPW nast¹pi rejestracja 27.896.005 akcji zwyk³ych Spó³ki
(tj. wskazane powy¿ej akcje serii A oraz B), które oznaczono kodem PLSTMT00010.

Nastêpnie w dniu 24 paŸdziernika 2016 r. Zarz¹d GPW postanowi³ odpowiednio:
1) wprowadziæ z dniem 25 paŸdziernika 2016 r. w trybie zwyk³ym do obrotu gie³dowego na rynku podstawowym

24.972.954 akcji serii A oraz 2.923.051 akcji serii B oznaczonych kodem „PLSTLMT00010”;
2) notowaæ akcje Spó³ki, o których mowa w pkt 1 powy¿ej, w systemie notowañ ci¹g³ych pod nazw¹ skrócon¹ „STELMET”

i oznaczeniem „STL”;
3) wprowadziæ z dniem 25 paŸdziernika 2016 r. w trybie zwyk³ym do obrotu gie³dowego na rynku podstawowym

1.468.210 praw do akcji zwyk³ych na okaziciela serii C oznaczonych przez KDPW kodem „PLSTLMT00028”;
4) notowaæ prawa do akcji Spó³ki, o których mowa w pkt 3 powy¿ej, w systemie notowañ ci¹g³ych pod nazw¹ skrócon¹

„STELMET-PDA” i oznaczeniem „STLA”.

W dniu 10 listopada 2016 r. S¹d Rejonowy w Zielonej Górze zarejestrowa³ zmianê wysokoœci kapita³u zak³adowego Emitenta
w wyniku jego podwy¿szenia w drodze emisji akcji serii C.

W dniu 22 listopada 2016 r. Zarz¹d KDPW postanowi³ zarejestrowaæ w depozycie papierów wartoœciowych 1.468.210 akcji
zwyk³ych na okaziciela serii C Spó³ki oraz oznaczyæ je kodem PLSTLMT00010, pod warunkiem podjêcia decyzji przez spó³kê
prowadz¹c¹ rynek regulowany o wprowadzeniu tych akcji do obrotu na rynku regulowanym, przy czym zarejestrowanie
akcji, o których mowa powy¿ej, nast¹pi w zwi¹zku z zamkniêciem kont prowadzonych dla praw do akcji oznaczonych kodem
PLSTLMT00028.
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W dniu 28 listopada 2016 roku Zarz¹d GPW podj¹³ decyzjê w sprawie odpowiednio wyznaczenia ostatniego dnia notowania
na G³ównym Rynku GPW praw do akcji zwyk³ych na okaziciela serii C Spó³ki oraz wprowadzenia do obrotu gie³dowego
na tym rynku akcji zwyk³ych na okaziciela serii C Spó³ki.

Dzieñ 30 listopada 2016 r. zosta³ wyznaczony jako dzieñ ostatniego notowania 1.468.210 praw do akcji zwyk³ych
na okaziciela serii C Spó³ki. Jednoczeœnie Zarz¹d GPW postanowi³ wprowadziæ z dniem 1 grudnia 2016 r. w trybie zwyk³ym
do obrotu gie³dowego na rynku podstawowym 1.468.210 akcji zwyk³ych na okaziciela serii C Spó³ki, pod warunkiem
dokonania przez KDPW w dniu 1 grudnia 2016 r. rejestracji tych akcji i oznaczenia ich kodem „PLSTLMT00010”, przy czym
warunek ten zosta³ spe³niony w ww. dacie.

6.3.3.

Struktura akcjonariatu

W roku obrotowym 2015/2016 akcjonariuszami by³y nastêpuj¹ce podmioty.

Akcjonariusz Liczba akcji/g³osów
Udzia³ w kapitale zak³adowym/

ogólnej liczbie g³osów

Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty 27.873.051 99,917%

Stelmet sp. z o.o. 22.954 0,083%

Razem 27.896.005 100%

Po zakoñczeniu okresu sprawozdawczego przeprowadzona zosta³a oferta publiczna akcji obejmuj¹ca sprzeda¿ akcji serii A
oraz B przez Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty oraz sprzeda¿ akcji nowej emisji serii C.

Poni¿ej zaprezentowano strukturê akcjonariatu po sprzeda¿y przez Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty akcji
serii A i B w ramach oferty publicznej.

Akcjonariusz Liczba akcji/g³osów
Udzia³ w kapitale zak³adowym/

ogólnej liczbie g³osów

Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty 23.468.418 84,13%

Stelmet sp. z o.o. 22.954 0,08%

Pozostali 4.404.633 15,79%

Razem 27.896.005 100%

W dniu 10 listopada 2016 r. w³aœciwy s¹d zarejestrowa³ podwy¿szenie kapita³u zak³adowego Spó³ki w drodze emisji akcji
serii C.

Poni¿ej zaprezentowano strukturê akcjonariatu po rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki o emisjê akcji
serii C.

Akcjonariusz Liczba akcji/g³osów
Udzia³ w kapitale zak³adowym/

ogólnej liczbie g³osów

Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty* 23.468.418 79,92%

Stelmet sp. z o.o.* 22.954 0,08%

Pozostali 5.872.843 20,00%

Razem 29.364.215 100%

* Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty oraz Stelmet sp. z o.o. to podmioty kontrolowane przez Stanis³awa Bieñkowskiego
pe³ni¹cego funkcjê Prezesa Zarz¹du Spó³ki i tym samym ³¹czny stan posiadania ww. osoby w Spó³ce to 80,00% udzia³u w kapitale
zak³adowym/ogólnej liczbie g³osów.

Do dnia sporz¹dzenia niniejszego Sprawozdania nie mia³y miejsca zmiany w strukturze znacz¹cych akcjonariuszy Spó³ki.
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6.3.4.

Wykaz akcji i udzia³ów podmiotów z Grupy Kapita³owej w posiadaniu osób
zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych

Osoby zarz¹dzaj¹ce i nadzoruj¹ce nie posiadaj¹ bezpoœrednio akcji Spó³ki. Osoby zarz¹dzaj¹ce i nadzoruj¹ce nie posiadaj¹
udzia³ów w spó³kach zale¿nych od Emitenta.

Prezes Zarz¹du Stelmet SA – Pan Stanis³aw Bieñkowski posiada kontrolê nad podmiotami bêd¹cymi akcjonariuszami spó³ki
tj. Rainbow Fund 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniêty (gdzie posiada 100% certyfikatów inwestycyjnych serii A i B tego
funduszu) oraz Stelmet sp. z o.o. (gdzie posiada 99% udzia³ów w tym podmiocie).

Pani Ma³gorzata Bieñkowska pe³ni¹ca funkcjê Cz³onka Rady Nadzorczej posiada 1% udzia³u w Stelmet sp. z o.o.

6.3.5.

Ograniczenia zwi¹zane z papierami wartoœciowymi

Wszystkie akcje Stelmet SA s¹ akcjami zwyk³ymi i nie istniej¹ statutowe ograniczenia odpowiednio w wykonywaniu prawa
g³osu oraz przenoszenia prawa w³asnoœci papierów wartoœciowych.

Jednoczeœnie Ÿród³em umownego ograniczenia zbywalnoœci akcji, na okres 360 dni od pierwszego dnia notowania PDA
na GPW, jest umowa o plasowanie akcji. Szczegó³owe warunki zosta³y opisane w Prospekcie Emisyjnym zatwierdzonym
przez Komisjê Nadzoru Finansowego w dniu 23 wrzeœnia 2016 r. (str. 251–253).

6.3.6.

Informacje o systemie kontroli programów akcji pracowniczych

W Grupie nie zosta³y ustanowione programy akcji pracowniczych.

6.3.7.

Umowy zawarte pomiêdzy akcjonariuszami i obligatariuszami

Emitentowi nie s¹ znane umowy zawarte pomiêdzy akcjonariuszami Stelmet SA.

Emitent nie posiada wyemitowanych obligacji.

6.4.

Specjalne uprawnienia kontrolne

Wszystkie akcje Spó³ki s¹ akcjami zwyk³ymi nieuprzywilejowanymi.

¯aden z akcjonariuszy Spó³ki nie posiada osobistych uprawnieñ wzglêdem Spó³ki.

6.5.

W³adze

6.5.1.

Zarz¹d

6.5.1.1.

Sk³ad osobowy

W roku obrotowym 2015/2016 oraz na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego Sprawozdania w sk³ad Zarz¹du wchodzi³o 3 cz³onków tj.:
• Stanis³aw Bieñkowski – Prezes Zarz¹du;
• Przemys³aw Bieñkowski – Wiceprezes Zarz¹du;
• Andrzej Trybuœ – Cz³onek Zarz¹du.
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Mandaty cz³onków Zarz¹du wygasaj¹ nie póŸniej ni¿ w dniu Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego sprawozdanie
finansowe za ostatni pe³ny rok obrotowy sprawowania funkcji przez cz³onków Zarz¹du, tj. za rok 2016/2017.

6.5.1.2.

Opis zasad dotycz¹cych powo³ywania i odwo³ywania osób zarz¹dzaj¹cych

Zgodnie ze Statutem, Zarz¹d mo¿e liczyæ od jednego do piêciu cz³onków, w tym Prezesa Zarz¹du. Liczbê cz³onków Zarz¹du
okreœla Rada Nadzorcza w uchwale o powo³aniu cz³onków Zarz¹du. Zarz¹d powo³ywany jest na okres wspólnej, trzyletniej
kadencji.

Cz³onek Zarz¹du mo¿e byæ z wa¿nych powodów odwo³any lub zawieszony w czynnoœciach uchwa³¹ Rady Nadzorczej
lub Walnego Zgromadzenia. Rada Nadzorcza ma prawo zawieszania w czynnoœciach poszczególnych lub wszystkich
cz³onków Zarz¹du oraz delegowania cz³onków Rady Nadzorczej, na okres nie d³u¿szy ni¿ trzy miesi¹ce, do czasowego
wykonywania czynnoœci cz³onków Zarz¹du, którzy zostali odwo³ani, z³o¿yli rezygnacjê albo z innych przyczyn nie mog¹
sprawowaæ swoich czynnoœci.

6.5.1.3.

Kompetencje i uprawnienia Zarz¹du

Zarz¹d kieruje dzia³alnoœci¹ Spó³ki, zarz¹dza jej maj¹tkiem oraz reprezentuje Spó³kê na zewn¹trz przed s¹dami, organami
w³adzy i wobec osób trzecich. Zarz¹d podejmuje decyzje we wszystkich sprawach niezastrze¿onych przez postanowienia
Statutu lub przepisy prawa do wy³¹cznej kompetencji Rady Nadzorczej lub Walnego Zgromadzenia.

Wszyscy cz³onkowie Zarz¹du s¹ obowi¹zani i uprawnieni do wspólnego prowadzenia spraw Spó³ki. Zarz¹d Spó³ki
nie posiada szczególnych uprawnieñ w zakresie emisji akcji (w spó³ce nie zosta³ ustanowiony kapita³ warunków/docelowy).

6.5.1.4.

Wynagrodzenie Zarz¹du

Informacje na temat wynagrodzenia cz³onków Zarz¹du Emitenta zawarte s¹ w tabeli 22.2 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok 2015/2016.

W umowie z jednym Cz³onkiem Zarz¹du Emitenta zawarto zapis dotycz¹cy zakazu konkurencji po ustaniu stosunku pracy
zgodnie z którym pracownik jest zobowi¹zany nie prowadziæ dzia³alnoœci konkurencyjnej – zorganizowanej w dowolnej
formie prawnej dzia³alnoœci ka¿dego podmiotu, której realizowany zakres obejmuje dzia³alnoœæ pokrywaj¹c¹ siê w ca³oœci
lub w istotnej czêœci z przedmiotem dzia³alnoœci Spó³ki rzeczywiœcie wykonywanym przez Spó³kê na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej i poza jej granicami przez okres 12 miesiêcy. W czasie trwania klauzuli konkurencyjnej Spó³ka
zobowi¹zuje siê do wyp³aty Pracownikowi odszkodowania (rycza³tu) w wysokoœci 25% rocznego wynagrodzenia chyba,
¿e Pracownik naruszy klauzulê konkurencyjn¹.

6.5.2.

Rada Nadzorcza

6.5.2.1.

Sk³ad osobowy

Na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego Sprawozdania w sk³ad Zarz¹du wchodzi³o 5 cz³onków tj.:
• Pawe³ D¹bek – Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej
• Andrzej Markiewicz – Sekretarz Rady Nadzorczej
• Ma³gorzata Bieñkowska – Cz³onek Rady Nadzorczej
• Dominika Bieñkowska – Cz³onek Rady Nadzorczej
• Piotr £agowski – Cz³onek Rady Nadzorczej

W trakcie roku obrotowego 2015/2016 dosz³o do zmian w sk³adzie Rady Nadzorczej:
• w dniu 13 czerwca 2016 r. funkcjê Cz³onka Rady Nadzorczej objêli Andrzej Markiewicz i Piotr £agowski,
• w dniu 7 wrzeœnia 2016 r. funkcjê Cz³onka Rady Nadzorczej objê³a Ma³gorzata Bieñkowska.

Mandaty cz³onków Rady Nadzorczej wygasaj¹ nie póŸniej ni¿ w dniu Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego
sprawozdanie finansowe za ostatni pe³ny rok obrotowy sprawowania funkcji przez cz³onków Rady Nadzorczej, tj. za rok
2016/2017.
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Piotr £agowski oraz Andrzej Markiewicz spe³niaj¹ kryteria niezale¿noœci w rozumieniu przepisów Ustawy o Bieg³ych
Rewidentach oraz DPSN.

6.5.2.2.

Kompetencje i uprawnienia Rady Nadzorczej

Do kompetencji Rady Nadzorczej nale¿y prowadzenie sta³ego nadzoru nad dzia³alnoœci¹ Spó³ki we wszystkich dziedzinach
jej dzia³alnoœci.

Od dnia dematerializacji Akcji, do kompetencji Rady Nadzorczej, poza sprawami wskazanymi w Kodeksie Spó³ek
Handlowych, nale¿y: (i) ocena sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki oraz sprawozdania finansowego Spó³ki
w zakresie ich zgodnoœci z ksiêgami i dokumentami oraz ze stanem faktycznym, oraz wniosków Zarz¹du dotycz¹cych
podzia³u zysku albo pokrycia straty, a tak¿e sk³adanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania
z wyników tej oceny, (ii) zatwierdzanie przedk³adanych przez Zarz¹d rocznych planów rzeczowo-finansowych, bud¿etu
oraz planów strategicznych Spó³ki, (iii) zawieszanie, z wa¿nych powodów, w czynnoœciach poszczególnych lub wszystkich
cz³onków Zarz¹du oraz delegowanie cz³onków Rady Nadzorczej, na okres nie d³u¿szy ni¿ trzy miesi¹ce, do czasowego
wykonywania czynnoœci cz³onków Zarz¹du, którzy zostali odwo³ani, z³o¿yli rezygnacjê albo z innych przyczyn nie mog¹
sprawowaæ swoich czynnoœci, (iv) powo³ywanie komitetów, o których mowa w § 20 Statutu, (v) wyra¿anie zgody na wyp³atê
zaliczki na poczet dywidendy, (vi) ustalanie warunków wynagrodzenia i zatrudnienia cz³onków Zarz¹du, (vii) wybieranie
lub zmienianie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdañ finansowych Spó³ki oraz do przeprowadzenia czynnoœci
rewizji finansowej Spó³ki, (viii) rozpatrywanie i opiniowanie spraw maj¹cych byæ przedmiotem uchwa³ Walnego
Zgromadzenia, (ix) zawieranie przez Spó³kê lub jej spó³ki zale¿ne umowy poza zakresem zwyk³ej dzia³alnoœci Spó³ki
(w tym umowy po¿yczki, kredytu oraz umów w zakresie realizacji nowych inwestycji lub udzielania porêczenia, gwarancji
lub innego zabezpieczenia za zobowi¹zania osób trzecich, z wy³¹czeniem spó³ek zale¿nych w zakresie ich zwyk³ej
dzia³alnoœci) w celu nabycia lub zbycia sk³adnika lub sk³adników maj¹tku, zaci¹gniêcia zobowi¹zania, lub rozporz¹dzenia
prawem o wartoœci przekraczaj¹cej kwotê 10.000.000,00 PLN (dziesiêæ milionów z³otych) lub jej równowartoœci w walutach
obcych, w ramach jednej transakcji lub serii powi¹zanych transakcji, (x) wyra¿anie zgody na zawarcie przez Spó³kê istotnej
umowy z podmiotem powi¹zanym w rozumieniu Rozporz¹dzenia Ministra Finansów, z wy³¹czeniem transakcji typowych,
zawieranych na warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dzia³alnoœci operacyjnej przez Spó³kê z podmiotem zale¿nym,
w którym Spó³ka posiada wiêkszoœciowy udzia³ kapita³owy, (xi) wyra¿anie zgody na nabycie, zbycie lub obci¹¿enie
nieruchomoœci lub prawa u¿ytkowania wieczystego albo udzia³u w nieruchomoœci lub w prawie wieczystego u¿ytkowania
przys³uguj¹cych Spó³ce.

Jednoczeœnie, od dnia dematerializacji akcji, zgoda Rady Nadzorczej nie jest wymagana dla czynnoœci przewidzianych
w zatwierdzonym przez Radê Nadzorcz¹ rocznym planie rzeczowo-finansowym Spó³ki, chyba ¿e warunki takiej czynnoœci
s¹ istotnie ró¿ne od tych zawartych w takim rocznym planie rzeczowo-finansowym.

6.5.2.3.

Komitet Audytu

W dniu 09 wrzeœnia 2016 r. Rada Nadzorcza powo³a³a komitet audytu. W sk³ad komitetu audytu wchodz¹:
– Andrzej Markiewicz (Przewodnicz¹cy),
– Piotr £agowski,
– Dominika Bieñkowska.

Zgodnie ze Statutem do zadañ komitetu audytu nale¿y w szczególnoœci: (i) nadzór nad komórk¹ organizacyjn¹ zajmuj¹c¹ siê
audytem wewnêtrznym; (ii) monitorowanie procesu sprawozdawczoœci finansowej, skutecznoœci systemów kontroli
wewnêtrznej, funkcji audytu wewnêtrznego oraz zarz¹dzania ryzykiem, wykonywania czynnoœci rewizji finansowej,
niezale¿noœci bieg³ego rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdañ finansowych, w tym w wypadku
œwiadczenia na rzecz Spó³ki innych ni¿ rewizja finansowa us³ug; a tak¿e (iii) rekomendowanie Radzie Nadzorczej podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdañ finansowych do przeprowadzenia czynnoœci rewizji finansowej Spó³ki.

Rada Nadzorcza mo¿e powo³aæ równie¿ inne komitety, w szczególnoœci komitet nominacji i wynagrodzeñ. Szczegó³owe
zadania oraz zasady powo³ywania i funkcjonowania komitetów okreœla Regulamin Rady Nadzorczej.

6.5.2.4.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Informacje na temat wynagrodzenia cz³onków Rady Nadzorczej zawarte s¹ w tabeli 22.3 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok 2015/2016.
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6.6.

Sposób dzia³ania i zasadnicze uprawnienia Walnego Zgromadzenia
oraz opis praw akcjonariuszy i sposób ich wykonywania

Kompetencje Walnego Zgromadzenia

Zgodnie z Kodeksem Spó³ek Handlowych do kompetencji Walnego Zgromadzenia nale¿¹ w szczególnoœci:
• rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki oraz sprawozdania finansowego za ubieg³y

rok obrotowy;
• udzielenie absolutorium cz³onkom Zarz¹du i Rady Nadzorczej z wykonania przez nich obowi¹zków;
• postanowienia dotycz¹ce roszczeñ o naprawienie szkody wyrz¹dzonej przy zawi¹zywaniu Spó³ki lub sprawowaniu

zarz¹du albo nadzoru;
• zbycie i wydzier¿awienie przedsiêbiorstwa lub jego zorganizowanej czêœci oraz ustanowienie na nich ograniczonego

prawa rzeczowego;
• dokonanie podzia³u zysku lub pokrycia strat;
• emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszeñstwa i emisja warrantów subskrypcyjnych, o których mowa

w art. 453 § 2 KSH;
• likwidacja Spó³ki;
• nabycie akcji w³asnych w celu umorzenia, umorzenie oraz obni¿enie kapita³u zak³adowego Spó³ki;
• po³¹czenie, przekszta³cenie oraz podzia³ Spó³ki;
• zmiana Statutu Spó³ki.

Zgodnie ze Statutem oraz Regulaminem Rady Nadzorczej obowi¹zuj¹cymi w Spó³ce, do kompetencji Walnego Zgromadzenia
nale¿y równie¿:

• uchwalenie regulaminu Zarz¹du;
• zatwierdzenie regulaminu Rady Nadzorczej;
• ustalanie zasad oraz wysokoœci wynagrodzeñ cz³onków Rady Nadzorczej;
• tworzenie, u¿ycie i likwidacja kapita³ów rezerwowych i innych funduszy celowych, u¿ycie kapita³u zapasowego.

6.7.

Opis zasad zmiany statutu
Organem uprawnionym do dokonania Statutu Stelmet SA jest walne zgromadzenie, które podejmuje w tym zakresie
uchwa³ê wiêkszoœci¹ trzech czwartych g³osów.

Zmiana Statutu polegaj¹ca na istotnej zmianie przedmiotu dzia³alnoœci Spó³ki (art. 416 § 1 Kodeksu spó³ek handlowych)
nie wymaga wykupu akcji akcjonariuszy niezgadzaj¹cych siê na zmianê, je¿eli uchwa³a Walnego Zgromadzenia bêdzie
powziêta wiêkszoœci¹ dwóch trzecich g³osów w obecnoœci akcjonariuszy reprezentuj¹cych, co najmniej po³owê kapita³u
zak³adowego.
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7.

POZOSTA£E INFORMACJE

7.1.

Zasady sporz¹dzenia sprawozdañ finansowych oraz podstawa
publikacji raportu
Niniejsze Sprawozdanie Zarz¹du z dzia³alnoœci Grupy Stelmet w okresie od 1 paŸdziernika 2015 roku do 30 wrzeœnia 2016
roku zawiera informacje, których zakres zosta³ okreœlony w § 91–92 rozporz¹dzenia Ministra Finansów z dnia 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji bie¿¹cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartoœciowych oraz
warunków uznawania za równowa¿ne informacji wymaganych przepisami prawa pañstwa niebêd¹cego pañstwem
cz³onkowskim.

Sprawozdanie finansowe Grupy Kapita³owej zawarte w ramach raportu za rok obrotowy 2015/2016 sporz¹dzone zosta³o
zgodnie z Miêdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoœci Finansowej zatwierdzonymi przez Uniê Europejsk¹ („MSSF”).
MSSF obejmuj¹ standardy i interpretacje zaakceptowane przez Radê Miêdzynarodowych Standardów Rachunkowoœci
(„RMSR”) oraz Komitet ds. Interpretacji Miêdzynarodowej Sprawozdawczoœci Finansowej („KIMSF”).

Skonsolidowany raport roczny, którego elementem jest ww. sprawozdanie finansowe oraz niniejsze sprawozdanie
z dzia³alnoœci zosta³o sporz¹dzone na podstawie § 91 oraz § 92 w zwi¹zku z ust. 1 pkt 3 oraz ust. 2 § 82 Rozporz¹dzenia
w sprawie informacji bie¿¹cych i okresowych […].

7.2.

Postêpowania przed s¹dem, organem w³aœciwym
dla postêpowania arbitra¿owego lub organem administracji
publicznej
Na dzieñ 30 wrzeœnia 2016 r. jak równie¿ na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego sprawozdania Spó³ki z Grupy Kapita³owej
Stelmet nie s¹ stron¹ postêpowania dotycz¹cego zobowi¹zañ albo wierzytelnoœci, których wartoœæ, stanowi co najmniej
10% kapita³ów w³asnych Emitenta, jak równie¿ Spó³ka lub jednostka zale¿na nie jest stron¹ dwu lub wiêcej postêpowañ
dotycz¹cych odpowiednio zobowi¹zañ lub wierzytelnoœci, których ³¹czna wartoœæ dla poszczególnych grup stanowi
co najmniej 10% kapita³ów w³asnych Emitenta.

7.3.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdañ finansowych
Badanie sprawozdañ finansowych skonsolidowanych Stelmet wykona³a spó³ka Grant Thornton Fr¹ckowiak sp. z o.o. sp. k.
z siedzib¹ w Poznaniu. Grant Thornton Fr¹ckowiak sp. z o.o. sp. k. jest wpisana na listê podmiotów uprawnionych
do badania sprawozdañ finansowych pod numerem 3654. Umowa z wy¿ej wymienionym podmiotem zosta³a zawarta
w dniu 23 grudnia 2015 r. i obejmowa³a ³¹cznie badanie jednostkowego sprawozdania Spó³ki, badanie skonsolidowanego
sprawozdania Grupy Stelmet oraz czynnoœci zwi¹zane z IPO. Informacje o wynagrodzeniu Grant Thornton Fr¹ckowiak
z tytu³u realizacji poszczególnych czynnoœci zawarte s¹ w tabeli 22.6 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy Spó³ki 2015/2016 oraz 2014/2015.

7.4.

Zagadnienia dotycz¹ce œrodowiska naturalnego
Dzia³alnoœæ prowadzona przez Grupê oddzia³uje na œrodowisko naturalne, w szczególnoœci przez emisjê substancji
do powietrza, wytwarzanie odpadów, korzystanie z wód i wprowadzanie œcieków do wód lub ziemi. Reguluj¹ce to
odpowiednie akty prawne nak³adaj¹ na Grupê zobowi¹zania w zakresie prowadzonej dzia³alnoœci produkcyjnej,
inwestycyjnej oraz zapewnienia odpowiednich warunków wytwarzania, sk³adowania, transportu oraz dystrybucji substancji
w celu zachowania wymogów ochrony œrodowiska naturalnego.

W zwi¹zku z prowadzon¹ przez Grupê dzia³alnoœci¹ polegaj¹c¹ na produkcji wyrobów drewnianej architektury ogrodowej
oraz produkcji pelletu, Grupa eksploatuje instalacje (np. kot³ownia, autoklaw), które s¹ Ÿród³em emisji i zanieczyszczeñ
do œrodowiska naturalnego, a tak¿e wytwarzaj¹ odpady niebezpieczne oraz inne ni¿ niebezpieczne. Grupa przekazuje
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odpady specjalistycznym firmom posiadaj¹cym pozwolenia na gospodarowanie odpadami (transport, odzysk, zbieranie,
unieszkodliwianie).

Grupa na ka¿dym etapie produkcji stara siê redukowaæ do minimum negatywny wp³yw swojej dzia³alnoœci na œrodowisko
naturalne. Wykorzystuje g³ównie drewno posiadaj¹ce certyfikat FSC – co oznacza, ¿e surowiec pochodzi z zasobów leœnych
zarz¹dzanych zgodnie z „Zasadami Dobrej Gospodarki Leœnej”.

Grupa przywi¹zuje du¿¹ wagê do dzia³añ na rzecz ochrony œrodowiska i ci¹g³ego ograniczania oddzia³ywania na nie.
Dla zapobiegania zanieczyszczeniom i zagro¿eniom dla œrodowiska w Zak³adach stosowane s¹ ró¿nego rodzaju skuteczne
rozwi¹zania techniczne i specjalistyczne urz¹dzenia. O skutecznoœci naszych dzia³añ w zakresie ochrony œrodowiska
œwiadczy fakt, ¿e w trakcie dotychczasowej dzia³alnoœci nie notowano przekroczeñ dopuszczalnych norm emisyjnych
substancji zanieczyszczaj¹cych do powietrza. Z wyprzedzeniem dostosowujemy siê do wymagañ prawnych w zakresie
ochrony œrodowiska. Dzia³ania zmierzaj¹ce do sprostania wymogom ochrony œrodowiska w zakresie emisji substancji
zanieczyszczaj¹cych do œrodowiska g³ównie polegaj¹ na:

• modernizacji urz¹dzeñ wytwórczych, w taki sposób aby ograniczyæ emisjê do minimum lub zmniejszenie jej do zera,
• wytwarzanie energii elektrycznej i ciep³a skojarzonego,
• optymalizacji procesu spalania w du¿ych kot³owniach,
• budowie urz¹dzeñ ochronnych „koñca rury” (np. elektrofiltry, filtry workowe, instalacje odpylaj¹ce z filtracj¹ powietrza

transportowego i jego nawrotem do hali produkcyjnych, podczyszczanie œcieków deszczowych, separatory i ³apacze
piasku),

• stosowanie obiegów zamkniêtych (stosowanie zamkniêtego obiegu œrodków chemicznych s³u¿¹cych impregnacji
i malowaniu wyrobów gotowych, nowoczesny systemy wentylacyjne – instalacja pozwalaj¹ca na odzyskiwanie ciep³ego
powietrza, co przek³ada siê na mniejsze zu¿ycie ciep³a i energii).

Zgodnie z wymogami prawa ochrony œrodowiska dostosowano równie¿ sposób monitorowania emisji py³ów z instalacji.
Prowadzone s¹ roczne pomiary wielkoœci emisji z instalacji odpylaj¹cych, które osi¹gaj¹ od 85% nawet do 99% skutecznoœci
odpylania.

Corocznie Grupa przeznacza œrodki na monitorowanie emisji do œrodowiska naturalnego. Badania zlecane s¹ zewnêtrznemu
akredytowanemu laboratorium i obejmuj¹ przede wszystkim monitoring jakoœci wód podziemnych, powierzchniowych oraz
œcieków deszczowych, jak równie¿ emisji py³ów do powietrza.

W ocenie Zarz¹du Emitenta dzia³alnoœæ Grupy jest zgodna z warunkami posiadanych przez Grupê pozwoleñ, a w bie¿¹cej
dzia³alnoœci wytwórczej prowadzonej przez Grupê nie stwierdzono wystêpowania problemów o istotnym znaczeniu dla tej
dzia³alnoœci.

7.5.

Informacja o zatrudnieniu

Wed³ug danych na 30.09.2016 r. w Grupie zatrudnienie wynosi³o 1.455 osób. W stosunku do ubieg³ego roku zatrudnienie
uleg³o zwiêkszeniu o 109 osób. Wzrost zatrudnienia by³ spowodowany uruchomieniem nowego zak³adu w Grudzi¹dzu.
Poni¿ej zaprezentowana jest wielkoœæ zatrudnienia wed³ug stanu na 30 wrzeœnia za 3 ostatnie lata.

30.09.2014 30.09.2015 30.09.2016

Zatrudnienie w osobach – STELMET SA 1 166 1 134 1 093

Zatrudnienie w osobach – MrGarden sp. z o.o. 0 0 154

Zatrudnienie w osobach – Grange Fencing Ltd. n/d 208 206

Zatrudnienie w osobach – pozosta³e spó³ki z Grupy 5 4 2

Zatrudnienie – razem 1 171 1 346 1 455

W strukturze zatrudnienia oko³o 90% stanowi¹ osoby bezpoœrednio i poœrednio zwi¹zane z produkcj¹.

Praca w zak³adach produkcyjnych odbywa siê w zale¿noœci od zak³adu i realizowanych procesów odbywa siê w systemie
dwu- trzy i czterozmianowym.

Na dzieñ 30 wrzeœnia 2016 r. spó³ki z Grupy Kapita³owej Emitenta nie posiada³ zobowi¹zañ (w tym zaci¹gniêtych)
wynikaj¹cych z emerytur i œwiadczeñ o podobnym charakterze przypisanych indywidualnie do by³ych osób zarz¹dzaj¹cych,
nadzoruj¹cych oraz cz³onków organów administruj¹cych. Informacje nt. ³¹cznej wartoœci zobowi¹zañ i rezerw pracowniczych
(w tym emerytalnych) zosta³y zamieszczone w nocie 13 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2015/2016.
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7.6.

Osi¹gniêcia w dziedzinie badañ i rozwoju
W okresie objêtym historycznymi danymi finansowymi Grupa nie prowadzi³a istotnych kosztowo dzia³añ badawczo-
-rozwojowych. Nie by³y równie¿ w tym okresie ponoszone na ten cel istotne nak³ady inwestycyjne.

W celu dalszego zwiêkszenia zdolnoœci produkcyjnych Grupa planuje kontynuowanie prac badawczych i rozwojowych
w zak³adzie w Lubiêcinie maj¹cych na celu: (i) projektowanie nowych maszyn produkcyjnych; (ii) modernizacjê istniej¹cego
parku maszynowego oraz (iii) dalsz¹ automatyzacjê istniej¹cych procesów produkcyjnych wykonywanych obecnie rêcznie.

7.7.

Certyfikaty, wyró¿nienia i nagrody
Realizowane przez Grupê wyniki finansowe znalaz³y uznanie ró¿nych podmiotów i organizacji, jak równie¿ doceniona zosta³a
realizowana przez Grupê dzia³alnoœæ na rzecz lokalnej spo³ecznoœci.

Do najwa¿niejszych nagród/wyró¿nieñ mo¿na zaliczyæ:
a) Stelmet SA znalaz³a siê w XVIII Edycja Rankingu Lista 500 Rzeczpospolitej. Dodatkowo otrzyma³a wyró¿nienie dla

realizowanego eksportu.
b) Stelmet SA w konkursie organizowanym przez Rzeczpospolit¹ „Indeks Patriotyzmu Polskiego Biznesu” – otrzyma³a

g³ówn¹ nagrodê wœród œrednich spó³ek.
c) Prezes Stelmet SA Pan Stanis³aw Bieñkowski otrzyma³ wyró¿nienie w konkursie Dynamiczny Przedsiêbiorca edycja

2016 r.
d) Prezes Stelmet SA Pan Stanis³aw Bieñkowski po raz czwarty otrzyma³ tytu³ „Mecenasa Sportu” za wspieranie

dzia³alnoœci sportowej w mieœcie Zielona Góra w roku 2015.

7.8.

CSR
W roku 2015/2016 Grupa by³a zaanga¿owana w dzia³alnoœæ sponsoringow¹. Strategicznym obszarem dzia³alnoœci
sponsoringowej by³ sport. W szczególnoœci priorytetowo by³y traktowane lokalne dru¿yny wystêpuj¹ce w najwy¿szych
klasach rozgrywkowych w Polsce. W roku 2015/2016 Stelmet SA by³a sponsorem tytularnym mêskiej dru¿yny koszykarskiej
Stelmet BC Zielona Góra wystêpuj¹cej w Polskiej Lidze Koszykarskiej. Dru¿yna ta zdoby³a tytu³ mistrza Polski oraz osi¹gnê³a
poziom 1/4 fina³u presti¿owych europejskich rozgrywek Eurocup.

Dodatkowo Grupa, poprzez liczne darowizny, wspiera³a tak¿e inne mniejsze inicjatywy, które by³y ukierunkowana na lokaln¹
spo³ecznoœæ na terenie których prowadzona jest dzia³alnoœæ produkcyjna.

£¹czna wartoœæ poniesionych przez Spó³kê kosztów na dzia³alnoœæ sportow¹ oraz wydatków na dzia³alnoœæ charytatywn¹
i wybranych wydatków marketingowych (w tym: koszty reklamy, koszty materia³ów promocyjnych i katalogów) za rok
obrotowy 2015/2016 wynios³a 2,9 mln.
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8.

OŒWIADCZENIA ZARZ¥DU

8.1.

Oœwiadczenie Zarz¹du o rzetelnoœci sprawozdañ
Zarz¹d Stelmet SA oœwiadcza, ¿e wedle jego najlepszej wiedzy roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok
obrotowy 2015/2016 oraz dane porównywalne zosta³y sporz¹dzone zgodnie z obowi¹zuj¹cymi zasadami rachunkowoœci
i odzwierciedlaj¹ w sposób prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacjê maj¹tkow¹ i finansow¹ Grupy Stelmet oraz wynik finansowy
Grupy za prezentowane okresy, a sprawozdanie Zarz¹du z dzia³alnoœci Grupy Stelmet w roku obrotowym 2015/2016
zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osi¹gniêæ oraz sytuacji Grupy, w³¹czaj¹c w to opis podstawowych zagro¿eñ i ryzyka.

8.2.

Oœwiadczenie Zarz¹du w sprawie podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdañ finansowych
Oœwiadczenie Zarz¹du w sprawie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdañ finansowych Zarz¹d Stelmet SA
oœwiadcza, ¿e podmiot uprawniony do badania sprawozdañ finansowych dokonuj¹cy badania rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Stelmet SA zosta³ wybrany zgodnie ze znajduj¹cymi zastosowanie przepisami prawa.
Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonuj¹cy badania tego sprawozdania spe³niali warunki do wyra¿enia bezstronnej
i niezale¿nej opinii o badanym rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowi¹zuj¹cymi przepisami
i standardami zawodowymi.

Zielona Góra, dnia 20 stycznia 2017 r.

sporz¹dzi³:

Stanis³aw Bieñkowski
Prezes Zarz¹du

Przemys³aw Bieñkowski
Wiceprezes Zarz¹du

Andrzej Trybuœ
Cz³onek Zarz¹du
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