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I. Dziatalnos$¢ i decyzje Rady Nadzorczej Stalprodukt S.A.

W okresie od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku Rada Nadzorcza dziatata

w oparciu o przepisy Kodeksu Spdétek Handlowych, postanowienia Statutu Spoétki,

Regulaminu Rady Nadzorczej Stalprodukt S.A. jak rowniez zgodnie z przyjetymi przez

Spotke zasadami tadu korporacyjnego okreslonymi w Dobrych Praktykach Spodtek

Notowanych na GPW, prowadzgc staty nadzér nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich

obszarach jej dziatania, a takze rozpatrujgc zagadnienia i wnioski przedktadane na

posiedzenia Rady przez Zarzad Spotki.

Sktad Rady Nadzorczej w okresie sprawozdawczym:

W okresie od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku sktad Rady Nadzorczej

Stalprodukt SA nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza wykonywata swoje obowigzki w nastepujgcym sktadzie:

Stanistaw Kurnik -
Maria Sierpinska -
Kazimierz Szydtowski -
Janusz Bodek -

Tomasz Plaskura -

Augustine Kochuparampil

Sanjay Samaddar -

Dziatania statutowe

Przewodniczacy
Wiceprzewodniczaca
Sekretarz

Cztonek

Cztonek

Cztonek

Cztonek

Rada Nadzorcza w omawianym okresie analizowata wyniki finansowe Spotki,

dokonywata oceny sytuacji ekonomicznej i gospodarczej funkcjonowania Spofki,

uchwalita przedstawiony przez Zarzad Plan Spoétki Stalprodukt S.A. na 2012 rok.

Rada Nadzorcza prowadzita w okresie sprawozdawczym swojg dziatalnosé

w trybie posiedzen zwotywanych przez Przewodniczgcego Rady.

Ny
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Na wszystkich posiedzeniach Rady Nadzorczej obecni byli cztonkowie Zarzagdu Spétki
i przedstawiali Radzie Nadzorczej informacje dotyczgce dziatalnosci Spoiki,
informowali o biezgcych dziataniach operacyjnych oraz o biezgcej sytuacji finansowej
Spoftki.

Na posiedzeniach Rady szczegdétowo omawiano i analizowano projekty inwestycyjne
Spotki a Zarzad Spotki przedktadat wyczerpujgce informacje o podejmowanych
decyzjach w tym zakresie.

Zarzad Spotki szczegétowo informowat Rade Nadzorczg o wszystkich istotnych
zagadnieniach zwigzanych z prowadzong dziatalnoscia oraz o ryzykach z nimi
zwigzanych i sposobem zarzadzania tymi ryzykami.

Przedmiotem posiedzen Rady Nadzorczej byta kontrola i nadzér nad biezaca

dziatalnoscig Spo6tki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.

Rada Nadzorcza w 2012 roku m.in.:

- analizowata kwartalne wyniki finansowe Spétki, jak rowniez ustalata wysokosc
premii kwartalnej dla Zarzadu Spofki,

- uchwalita Plan Spotki Stalprodukt S.A. na 2012 rok,

- dokonata oceny sprawozdania z dziatalno$ci Zarzagdu Spoétki oraz sprawozdania
finansowego Spotki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, a takze
whniosku Zarzgdu dotyczgcego podziatu zysku netto za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 roku i zarekomendowata podjecie przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie uchwaty zgodnie z tym wnioskiem,
dokonata oceny skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
Stalprodukt S.A. oraz sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
Stalprodukt S.A. za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku
i zarekomendowata podjecie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty
zgodnie z tym wnioskiem,
sporzadzita i przyjeta sprawozdanie dotyczgce dziatalno$ci Rady Nadzorczej w roku

2011,

QL
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sporzadzita i dokonata oceny dziatalnosci Spotki w roku 2011,
podejmowata uchwaty w zakresie wyrazania zgody na dokonanie przez Spodtke

okreslonych czynnosci.

Rada Nadzorcza na posiedzeniu w dniu 26 stycznia 2012 roku wyrazita Zarzadowi
Spotki zgode na nabycie przez Stalprodukt S.A. od Skarbu Panstwa 10.961.600 akcji
spotki Zaktady Gorniczo — Hutnicze ,Bolestaw” S.A. z siedzibg w Bukownie
stanowigcych 86,92% kapitatu zaktadowego tej spolki.

Dziatania Rady Nadzorczej zostaty udokumentowane w sporzgdzanych protokotfach

z posiedzen Rady.

Komitet Audytu

Dziatania Rady Nadzorczej byty wspomagane przez Komitet Audytu dziatajacy jako
organ doradczy i opiniotwérczy dziatajgcy w strukturach Rady Nadzorczej,
powotywany sposrod jej cztonkow.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku sktad Komitetu Audytu Rady
Nadzorczej Stalprodukt SA nie ulegt zmianie i przedstawiat sie nastepujgco:

- Maria Sierpinska — Przewodniczaca

- Kazimierz Szydtowski — Cztonek

- Tomasz Plaskura — Cztonek

Il. Ocena sytuacji ekonomiczno - finansowej Spétki za okres od 1 stycznia 2012
roku do 31 grudnia 2012 roku
W oparciu o sprawozdanie finansowe, sprawozdanie Zarzadu oraz opinie i raport

biegtego rewidenta Rada Nadzorcza ocenia sytuacje finansowg Spétki jako dobra.

W ocenie tej uwzglednione zostaty takie obszary jak:

v’ struktura majatku i Zrédet jego finansowania,
v' poziom ptynnosci finansowej i zadtuzenie,

v" rentowno$c spétki i czynniki jg ksztattujace.
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Struktura majatku i Zrodet jego finansowania

W 2012 roku suma bilansowa spotki w poréwnaniu do roku 2011 zwiekszyta sie
o 14,5%. Nastgpit wzrost aktywéw trwatych o 29,7 % zwtaszcza w pozycji
dtugoterminowe aktywa finansowe (o 218,3%) w wyniku zakupu akcji spotki
ZGH ,Bolestaw” S.A. Spadek aktywow obrotowych o 8,4% byt spowodowany gtéwnie
spadkiem naleznosci o 18,7%. Wzrost krétkoterminowych aktywoéw finansowych
wynosit 24,2%.

Naleznosci spadty gtéwnie w wyniku spadku przychoddéw ze sprzedazy o prawie 8%.
Spétka utrzymywata Sredni cykl zapaséw w 2012 roku na poziomie 54 dni, w 2011
roku wynosit on 48,7 dni, a w roku 2010 cykl ten wynosit 47 dni. Sredni cykl
naleznosci wynosit w 2012 roku 78 dni, w 2011 roku prawie 72 dni, zas w roku 2010
byt nizszy i wynosit 65 dni. Wzrost sredniego cyklu naleznosci byt spowodowany
gtéwnie szybkim 34 % wzrostem naleznosci z tytutu podatkéw i cet. Cykl naleznosci
z tytutu dostaw i ustug bedacy wyrazem polityki kredytowej wobec odbiorcow
obliczony na koniec roku spadt z 73,6 dnia w 2011 roku do 61,6 dnia w roku 2012.
Sredni cykl zobowiazan wobec dostawcéw w 2012 roku wynosit 54 dni i byt dtuzszy niz
w roku poprzednim o 10 dni.

Stan Srodkéw pienieznych wzrdst z 48,2 min zt na poczatku roku do 59,9 min zt na
koniec roku. Poprawito to réwnowage gotéwkowgq spotki a zgromadzone na koniec
roku srodki byty podstawg utrzymania ptynnosci finansowej na poczatku 2013 roku.

W wyniku nieréwnomiernego wzrostu poszczegdlnych grup aktywow zmianie ulegta
ich struktura. Udziat aktywéw trwatych w aktywach ogétem zwiekszyt sie z 60,2%
w 2011 roku do 68,1% w roku analizowanym. Nastgpit spadek udziatu aktywow
obrotowych w aktywach ogétem oraz zmiana wewnetrznej struktury tych aktywodw.
Udziat zapaséw w tej grupie aktywow wzrést z 35,4% w 2011 roku do 39,0% w roku
analizowanym. Udziat naleznosci spadt z 56,8% do 50,4% za$ udziat inwestycji
krotkoterminowych wzrdst odpowiednio z 7,1% w roku 2011 do 9,6% w roku 2012.

W analizowanym roku obrotowym nastgpity réwniez zmiany w strukturze Zzrédet

finansowania. Udziat kapitatéw wiasnych w tgcznych Zrédtach finansowania wynosit
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w 2011 roku 85% i spadt do poziomu 77,5%. Jest to korzystny kierunek zmian
struktury pasywow pozwalajacy na szersze wykorzystanie efektéw dzwigni finansowej.
W strukturze zobowigzan pojawity sie kredyty dfugoterminowe na czesciowe

sfinansowanie zakupu akcji spotki Zaktady Gorniczo-Hutnicze ,Bolestaw” S.A.

Ptynnosc finansowa i zadtuzenie

Ocena ptynnosci finansowej jest przedmiotem zainteresowania pracownikéw, budzetu
i kontrahentéw. Jest ona wyznacznikiem sytuacji finansowej Spotki w krotkim okresie
wazniejszym niz rentownos¢ kapitatéw. Wiele firm upada na rynku nie dlatego, ze
okresowo generujg straty lecz z powodu utraty zdolnosci do terminowego
regulowania zobowigzan. Poziom pfynnosci finansowej jest szczegdlnie waziny
w warunkach spowolnienia gospodarczego, spadajgcych wynikdw finansowych
i ograniczonych mozliwosci korzystania z rynku dtugu.

Pomiaru ptynnosci finansowej dokonano w oparciu o wielkos$¢ aktywéw obrotowych
Spotki, poziom gotdwki operacyjnej i zobowigzan biezgcych, ktérych okres zwrotu jest
krétszy niz rok.

Wskazniki ptynnosci finansowej w pieciu kolejnych Ilatach ksztattowaly sie

nastepujgco:

Wyszczegdlnienie 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Wskazniki biezgcej ptynnosci finansowej 2,6 3,0 2,5 2,7 2,1
Wskazniki ptynnosci przyspieszonej 1,6 2,0 1,4 1,7 1,2
Wskazniki inwestycji krétkoterminowych 0,26 0,5 0,1 0,2 0,2
Wskazniki ptynnosci gotowkowej 1,47 | 1,56| 047| 042| 0,85

Ptynnos¢ finansowa Spoétki pozostata w 2012 roku na wysokim poziomie. Wskaznik
biezgcej ptynnosci finansowej wprawdzie spadt z 2,7 w roku 2011 do 2,1 w roku 2012,
jednak nie spowodowato to wzrostu ryzyka utraty zdolnosci do terminowego

regulowania zobowigzan. Aktywa obrotowe byly ponad dwukrotnie wyzisze niz
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krotkoterminowe zobowigzania wymagalne do roku. Aktywa ptynne w postaci sumy
naleznosci i inwestycji krotkoterminowych byty o 20% wyisze niz zobowigzania
krotkoterminowe. Wskaznik ptynnosci gotowkowej wzrdst z poziomu 0,42 do 0,85 co
oznacza, ze na 1 zt zobowigzan krétkoterminowych przypadato 85 groszy
wygospodarowane;j gotéwki operacyjnej. Z gotowki tej Spdtka finansowata
inwestycje. W zwigzku z przejeciem spotki ZGH Bolestaw Stalprodukt nie wyptacat
dywidend pozostawiajgc wygenerowang gotowke na inwestycje. Na koniec 2012 roku
na koncie Spotki pozostawato prawie 60 min zt.

Spoétka posiadata wysokg ptynnos$¢ finansowg w ciggu catego okresu
obrachunkowego, terminowo regulowata zobowigzania zaréwno wobec
pracownikéw, budzetu, bankdw jak i wobec dostawcédw. Wygenerowany wynik
finansowy oraz racjonalne zarzadzanie w warunkach kryzysu w branzy hutniczej
docenione przez instytucje finansowe pozwala Spétce na uzyskanie na rynku réznych
form finansowania. Spdétka mogta na dogodnych warunkach zaciggnac¢ kredyt na
finansowanie inwestycji majgcej na celu dywersyfikacje dziatalnosci.

Do oceny kondycji finansowej spétki wykorzystany zostat rdéwniez rachunek
przeptywdéw pienieznych. Pokazuje on, w ktdérych obszarach dziatalnosci zostaty
wygenerowane srodki oraz ktdre obszary te Srodki absorbowaty.

Przeptywy pieniezne w tys. ztotych w kolejnych latach ksztattowaly sie nastepujgco:

2008 2009 2010 2011 2012

przeptywy pieniezne +233 184 +261 249 +108 918 +104 339 +259 218
netto z dziatalnosci
operacyjnej

przeptywy pienieine -280 565 -163 370 -91 418 -51965 - 346 909
netto w obszarze
inwestycyjnym

przeptywy pienieine -92 856 -67 624 -65991 -31623 + 96 977
netto z dziatalnosci
finansowej

bilansowa zmiana - 140 237 +30 255 -48 491 +20 751 +9 286
stanu srodkow
pienieznych

srodki pieniezne na +40535 +70790 +22299 +43 050 +59 926
koniec roku
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Porédwnujgc poziomy Srodkéw pienieznych generowanych w poszczegdlnych
obszarach dziatalnosci Spétki trzeba zauwazy¢, ze na inwestycje przeznaczyta ona
347 min zt czyli 34% wiecej niz wygospodarowata z dziatalnos$ci operacyjnej. Pozostate
srodki na inwestycje pochodzity z obszaru finansowego. Taki sposéb zagospodaro-
wania gotowki operacyjnej wynikat z plandw rozwojowych spétki. W 2012 roku
realizowane byly inwestycje w nowe technologie produkcji oraz w dywersyfikacje
dziatalnosci spofki.

Strategie Zarzqdu w obszarze operacyjnej dziatalnosci obrazuje uproszczona
struktura gotowki operacyjnej zaprezentowana w ponizszym zestawieniu (w tys. zf):

2008 2009 2010 2011 2012
zysk netto 333698 | 274035 145 294 122 451 67 785
amortyzacja 17 494 24 207 33318 41 326 44 740
korekty zysku -3115 -3 685 - 354 3953 - 682

wygospodarowana gotowka 348 077 | 294587 178 258 167 730 111 843
operacyjna

zmiana zapotrzebowaniana | -114 893 | -33338 - 69 340 -63391 147 375
kapitat obrotowy netto

przeptywy pieniezne netto 233184 | 261249 108 918 104 339 259 218
z dziatalnosci operacyjnej

W 2012 roku Spoétka wygospodarowata 111,8 min zt gotédwki operacyjnej tj. 33% mniej
niz w roku poprzednim. Byto to spowodowane spadkiem zysku netto.

Ponad 147 min zt gotéwki zostato uwolnione w obszarze operacyjnym poprzez spadek
naleznosci o 72,4 min zt i wzrost zobowigzan krétkoterminowych o 78,4 min zt. Na
finansowanie inwestycji pozostato jej 259,2 min zt. Wygospodarowane operacyjne
przeptywy pieniezne byty wiec 2,5 krotnie wyzsze niz w roku poprzednim. W tgcznej
kwocie tych przeptywdw amortyzacja stanowita w 2012 roku 17,2% za$ zysk netto
26,1% co oznacza, ze 56,7% tej gotéwki stanowity srodki uwolnione z dziatalnosci

operacyjnej. Pokryty one 67% wydatkdw na zakup sp6tki ZGH Bolestaw S.A.
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Ocena rentownosci Spotki

O pozycji Spotki na rynku swiadczg wskazniki rentownosci sprzedazy, kapitatow
wlasnych i aktywdéw. Akcjonariusze kierujg sie bowiem stopg zwrotu
z zaangazowanych kapitatdow i poréwnujg jg do alternatywnych mozliwosci ich
zagospodarowania. Dla akcjonariuszy stopa ta jest podstawowym wyznacznikiem
kondycji finansowej spdtki. Wskazuje ona na stopien zwrotu z zainwestowanego przez

nich kapitatu.

W badanym roku obrotowym rentownos¢ sprzedazy na poszczegdlnych poziomach

ksztattowata sie nastepujgco:

2008 2009 2010 2011 2012
rentownosc sprzedazy (%) 25,8 23,1 11,6 8,4 4,9
rentownosc¢ operacyjna (%) 25,8 23,0 11,3 8,3 4,8
rentownos¢ brutto (%) 25,9 23,3 11,5 8,4 5,0
rentownos¢ netto (%) 21,0 18,8 9,3 6,8 4,1

W 2012 roku nastgpit spadek w porownaniu do roku poprzedniego zaréwno
rentownosci sprzedazy, rentownosci operacyjnej jak i rentownosci brutto i netto.

Zysk netto w relacji do zysku na sprzedazy stanowit 84,0%, pozostaty czes¢ zysku
z dziatalnosci podstawowej spotka wytracita na poziomie pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, poziomie finansowym oraz opodatkowaniu.

Przy spadku przychoddéw ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow o 7,93%
w poréwnaniu z 2011 rokiem, Spoétka obnizyta zysk ze sprzedazy o 46,6%, zysk
operacyjny o 47,4% a zysk netto o 45,7%. Zarowno spadek zysku ze sprzedazy jak
i zysku netto byt znacznie wyzszy niz w roku poprzednim. Spadkowa tendencja
w obszarze generowanego wyniku netto a zatem i rentownosci utrzymuje sie od 2007
roku czyli od poczatku kryzysu gospodarczego w $Swiecie. Spadek zysku utrzymuje sie
mimo elastycznego reagowania na zmiany otoczenia dla utrzymania rynku oraz
systematycznej racjonalizacji kosztéw.

Sprzedaz blach i tasm transformatorowych w 2012 roku w ujeciu tonazowym spadfa
prawie o jedna pigtg w poréwnaniu z 2011 rokiem. Spadek sprzedazy na eksport

$
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wynosit 19%. Srednia cena sprzedazy ksztattowata sie na poziomie ceny z 2011 roku.
W sprzedazy krajowej spadek cen wynosit 6%. Spadek wolumenu sprzedazy w grupie
ksztattownikdw zimnogietych wynosit 10%. Spadty tez ceny i wartos$¢ sprzedazy.
Wysokg dynamike sprzedazy uzyskata spotka w grupie barier drogowych. Wynik na
sprzedazy tych wyrobdéw byt wyzszy o 56% niz w roku poprzednim. Spotka odnotowata
tez spadek wartosci sprzedazy wyrobdw oferowanych odbiorcom przez centra
serwisowe, mimo ze ilos¢ sprzedanych wyrobow wzrosta o 4% w relacji do roku
poprzedniego. Spadek ten byt wynikiem nadwyzki zdolnosci produkcyjnych
w ustugach ciecia wzdtuznego i poprzecznego. Nowe moce przerobowe powstaty
u dystrybutoréw stali. Istotne znaczenie dla wyniku finansowego miata réwniez
dalsza racjonalizacja kosztow zardwno statych jak i zmiennych. Rentowno$é majatku
i kapitatow wtasnych spétki w 2012 roku spadta.

Obrazujq to poniisze dane:

Wyszczegdlnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
rentownosc¢ aktywow (ROA) , (%) 27,1 19,0 9,5 7,4 3,5

rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE), (%) 31,6 21,5 11,0 8,9 4,5

mnoznik kapitatowy (aktywa/kapitaty 1,17 1,13 1,18 1,17 1,29
wtasne),( krotnos¢)

rotacja aktywow, (krotnosc) 1,38 1,01 1,02 1,08 0,84

Stopa zwrotu z kapitatow witasnych w 2012 roku byta nieznacznie wyzsza niz stopa
zwrotu z aktywow. Rentownosc¢ kapitatow wtasnych spadta z 8,9% do 4,5%.
Analizowany okres byt kolejnym rokiem pogorszenia rentownosci Spétki. Na taka
sytuacje ztozyto sie wiele czynnikdw wewnetrznych i zewnetrznych. Spadek sprzedazy
wyrobéw Spétki spowodowany zmniejszeniem popytu na wyroby hutnicze w zwigzku
z przedtuzajaca sie dekoniunkturg, nadwyzka zdolnosci produkcyjnych i zaostrzajaca
sie z roku na rok konkurencjg oraz spadkiem cen na wyroby hutnicze spowodowat
spadek zysku netto. Rdwnoczesnie wzrdst poziom aktywow w wyniku rozwoju Spotki
i kapitatow wifasnych z wygenerowanego zysku netto. Spowodowato to znaczne

obnizenie stop zwrotu z aktywow i kapitatdw wiasnych. Spétka zaktada, ze wzrost
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rentownosci blach zostanie osiggniety po zakonczeniu inwestycji i rozpoczeciu

produkcji blach transformatorowych najwyzszych gatunkow.

W ponizszym zestawieniu pokazana zostata wycena spotki przez rynek kapitatowy:

Wyszczegdlnienie 2008 2009 2010 2011 2012
Liczba akgji, tys. szt. 6725 6725 6725 6725 6725
Cena akcji (ostatnie 295,10 594,00 276,10 230,00 184,00
notowanie grudnia)

MV tys. zt 1984547|3994650| 1856772 1546750| 1237400
Kapitat wtasny, tys. zt 1055709|1271720| 1359661 1456639| 1522587
MVA, tys. zt 928 838|2722930| 497111 90111| -285187

Z zestawienia wynika, ze rynek kapitatowy wyceniat spdtke 18,7% ponizej wartosci
ksiegowej. Minimalna cena akcji wynosita w 2012 roku 155 zt za$ maksymalna 295 zt.
Wycena spotki jest znacznie nizsza niz w roku 2011. Na koniec 2011 roku cena akcji
wynosita 230 zt czyli byta wyzsza o0 20% od ceny na koniec 2012 roku.

Wartos¢ ksiegowa jednej akcji na koniec analizowanego roku wynosita 226,41zt a na
koniec 2011 roku byto to 216,60 zt. Rynek kapitatowy nie dawat w 2012 roku
satysfakcjonujacej stopy zwrotu z kapitatu, zdecydowanej czesci spotek ceny akcji byty
ponizej wartosci ksiegowej. Srednia warto$¢ relacji wartosci rynkowej do wartosci
ksiegowej dla rynku podstawowego wynosita w Polsce 0,93 dla Stalproduktu byto to
0,80. Oceniajac inwestycje w akcje w dtugim okresie Stalprodukt wygenerowat dla

akcjonariuszy satysfakcjonujgca catkowity stope zwrotu z kapitatu uwzgledniajaca

zmiany cen akcji i sume wyptacanych dywidend.

lll. Ocena pracy Zarzadu Spétki za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku.

Rada Nadzorcza wysoko ocenia prace Zarzagdu Spétki w catym 2012 roku.

Do podstawowych jego osiggniec nalezy:
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Utrzymanie silnej bazy kapitatowej w celu zachowania zaufania inwestorow
i wierzycieli. Duzy udziat kapitatébw witasnych w strukturze Zrédet finansowania
ogranicza ryzyko trudnosci finansowych na rynku kapitatowym. Spétka ma petny
dostep do obcych Zzrédet finansowania i wysoka zdolnos¢ do zwrotu dfugow.
Zapewnienie rozwoju Spotki poprzez inwestycje technologiczne w obszarze blach
transformatorowych i przejecia majgce na celu dywersyfikacje dziatalnosci, co
zapewnia wygtadzenie wyniku finansowego w warunkach branzowych cykli
koniunkturalnych. Wprawdzie sprzedaz blach transformatorowych spadta jednak byto
to wynikiem realizowanych na linii technologicznej inwestycji. Przedsiewziecia
inwestycyjne w segmencie blach transformatorowych majg na celu zapewnienie
najwyzszej jakosci blach i oczekiwanych przez rynek parametrow technicznych.
Zaréwno na rynku blach jak i ksztattownikéow jest ciggle trudna sytuacja, czego
przejawami s3: duza nadpodaz tych wyrobdw, co ogranicza wykorzystanie mocy
produkcyjnych u producentdéw oraz niskie ceny. Spétka elastycznie dostosowata sie do
nowych warunkdow rynkowych.

Umiejetne zarzadzanie kapitatem obrotowym netto redukujgce ryzyko niedoboréw
gotowki. Udziat tego kapitatu w finansowaniu operacyjnej dziatalnosci spadt z 63,7 %
w roku 2011 do 51,1 % w roku 2012 co wptyneto na obnizenie sredniego kosztu
kapitatu i poprawiato efektywnos¢ realizowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych.
Racjonalna gospodarka zapasami, Poziom zapasdw nieznacznie wzrdst w relacji do
roku poprzedniego. Udziat zapaséw w aktywach obrotowych wzrést z 35,4% w 2011
roku do 39,0% w roku analizowanym. Zapasy materiatéw wzrosty o 11% zas zapasy
wyrobéw gotowych o 13,2%. Poziom zapasdw materiatdw jest wynikiem sytuacji na
rynku wsadu technologicznego. Zarzad dba o dywersyfikacje rynkéw zaopatrzenia
spotki we wsad technologiczny w celu ograniczenia ryzyka przerwania jego dostaw.
Nieznaczny wzrost sredniego cyklu zapasow byt wynikiem warunkéw rynkowych nie
za$ braku racjonalnych decyzji w tym obszarze. Na poziom tgcznego cyklu zapasow

ma wptyw cykl zapaséw wyrobdw gotowych. W warunkach trudnego rynku zarzad
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dbajagc o petng dostepnos¢ produktéow dla odbiorcow utrzymywat zapasy tych
produktow stosownie do potrzeb odbiorcéw i oczekiwan rynku.

Odpowiednie do ryzyka zarzadzanie naleznosciami. W 2012 roku nastgpit spadek
naleznosci z tytutu dostaw i ustug o 23% w relacji do roku poprzedniego przy spadku
sprzedazy o 8%. W wyniku wzrostu w gospodarce, zwfaszcza w budownictwie,
zatorow ptatniczych udziat naleznosci przeterminowanych w naleznosciach ogétem
wzrést. Nie spowodowato to jednak wzrostu ryzyka nieodzyskania naleznosci ze
wzgledu na zastosowane zabezpieczenia. Zarzad wykorzystuje do zarzadzania
nalezno$ciami szereg instrumentdow m.in. ocene ryzyka kredytowania klientow,
ustalanie limitow kredytowych, zabezpieczenia, monitoring naleznosci i ewentualng
windykacje, zgodnie z obowigzujgcymi procedurami.

Zapewnienie réwnowagi gotéwkowej. Spotka utrzymywata srodki pieniezne na
rachunkach bankowych, lokujgc je w korzystne i bezpieczne lokaty krotkoterminowe.
Utrzymanie odpowiedniego poziomu gotéwki na kontach miato na celu zapewnienie
pokrycia wydatkow biezgcych zwigzanych z dziatalnoscig operacyjng oraz planowych
wydatkow inwestycyjnych.

Prowadzenie rzetelnej polityki informacyjnej dla rynku kapitatowego. Na koniec 2012
roku rynek wyceniat spétke ponizej jej wartosci ksiegowej. Sytuacja taka dotyczyta
wielu spétek notowanych na rynku podstawowym GPW w Warszawie. Jest to
spowodowane przedtuzajgcym sie kryzysem finansowym.

Zarzad Spotki realizujagc cele okresSlone w strategii rozwoju Grupy Kapitatowej
Stalprodukt S.A. zawart w dniu 7 listopada 2012 roku umowe, w wyniku ktérej Spotka
Stalprodukt S.A. nabyta od Skarbu Panistwa 10.961.600 akcji imiennych spotki Zaktady
Gérniczo-Hutnicze ,Bolestaw” S.A. z siedzibg w Bukownie stanowigcych 86,92% jej
kapitatu zaktadowego. Przejecie ZGH ,Bolestaw” S.A. pozwoli Grupie Kapitatowej
Stalprodukt S.A na niemal dwukrotne zwiekszenie przychoddéw ze sprzedazy i znaczaca
dywersyfikacje prowadzonej dziatalnosci.

Stalprodukt S.A. jako dostawca barier i ustug montazu bardzo dobrze wykorzystat

w 2012 roku koniunkture w budownictwie drogowym. Spoétka osiggneta
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w omawianym okresie rekordowy poziom wzrostu sprzedazy barier zaréwno pod
wzgledem ilosciowym jak i wartosciowym. Sytuacja ta byta efektem wczesniejszych
dziatan Zarzadu Spodtki majacych na celu zwiekszenie mocy produkcyjnych

i umocnienie pozycji Spoétki na rynku.

IV. Ocena Sprawozdania finansowego Stalprodukt S.A. za rok obrotowy od

1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku.

Realizujac zadania wynikajgce z art. 382 § 3 Kodeksu Spotek Handlowych oraz § 28
pkt 2 Statutu Spodtki, Rada Nadzorcza dokonata oceny Sprawozdania finansowego
Spotki Stalprodukt SA. sporzagdzonego za rok obrotowy obejmujgcy okres od 1 stycznia
do 31 grudnia 2012 roku, na ktdre sktada sie:
1) bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2012 roku, ktéry po stronie aktywoéw
i pasywow wykazuje sume: 1 963 546 tys. zi,
2) rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012
roku wykazujacy zysk netto w wysokosci: 67 785 tys. zt,
3) zestawienie catkowitych dochoddw za okres od dnia 1 stycznia 2012 roku do
dnia 31 grudnia 2012 roku wykazujgce catkowity dochéd w wysokosci:
67 785 tys. zt,
4) zestawienie zmian w kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia 2012 roku do
31 grudnia 2012 roku wykazujgce zwiekszenie kapitatu wtasnego o kwote:
65 948 tys. zi,
5) rachunek przeptywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2012 roku do
31 grudnia 2012 roku wykazujacy zwiekszenie stanu srodkéw pienieznych
o kwote: 9 286 tys. zt,
6) noty objasniajgce pozycje bilansu oraz rachunku zyskéw i strat,

7) informacje dodatkowe i objasniajgce

Badanie sprawozdania finansowego Spoétki Stalprodukt SA przeprowadzone zostato

przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych spoétke ,, Accord’ab”
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Biegli Rewidenci Spodtka z o0.0. z siedzibg we Wroctawiu, wpisang na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowa Rade
Biegtych Rewidentéw pod numerem 262, ktéry to podmiot zostat wybrany przez Rade

Nadzorczg do przeprowadzenia tego badania.

Z przedstawionej Opinii Niezaleznego Biegtego Rewidenta wynika, ze:

a) zbadane sprawozdanie finansowe Stalprodukt SA przedstawia rzetelnie i jasno
sytuacje majgtkowa i finansowg Spoétki na dzien 31 grudnia 2012 roku, wynik
finansowy oraz przeptywy pieniezne za rok obrotowy konczacy sie tego dnia,
zostato sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z Miedzy-
narodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaty
zatwierdzone przez Unie Europejska oraz jest zgodne z wptywajgcymi na tresé
jednostkowego sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami
Statutu Spotki oraz zostato sporzgdzone na podstawie prawidtowo prowadzonych,
we wszystkich istotnych aspektach, ksigg rachunkowych,

b) sprawozdanie z dziatalnosci Spoétki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach,
informacje o ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz Rozporza-
dzeniu Ministra Finansédw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierdw wartoscio-
wych oraz warunkédw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa nie bedgcego panstwem cztonkowskim i sg one zgodne

z informacjami zawartymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

Po dokonaniu analizy przedmiotowego sprawozdania finansowego Stalprodukt S.A.
sporzadzonego za rok obrotowy obejmujgcy okres od 1 stycznia 2012 roku do
31 grudnia 2012 roku oraz po zapoznaniu sie z opinig i raportem biegtego rewidenta,
rekomendacjg Komitetu Audytu jak réwniez w oparciu o przeprowadzone wtasne
analizy Rada Nadzorcza stwierdza, iz w jej ocenie sprawozdanie finansowe Spotki

Stalprodukt S.A. sporzadzone za rok obrotowy obejmujacy okres od 1 stycznia do
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31 grudnia 2012 roku — wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2012 roku zostato
sporzgdzone prawidtowo, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, jest zgodne
z ksiegami i dokumentami jak i ze stanem faktycznym oraz rzetelnie i jasno

przedstawia informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej i finansowej Spotki.

V. Ocena skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy od
1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku Grupy Kapitatowej Stalprodukt S.A. oraz
sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatlowej Stalprodukt S.A. za

2012 rok.

Rada Nadzorcza dokonata oceny sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Stalprodukt S.A. oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego za

rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku, na ktére sktada sie:

1) skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2012 roku, ktéry po
stronie aktywow i pasywow zamyka sie suma: 2 076 316 tys. zt

2) skonsolidowany rachunek zyskdéw i strat za okres od 1 stycznia 2012 roku do
31 grudnia 2012 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci: 60 089 tys. zt

3) skonsolidowane zestawienie catkowitych dochoddw za okres od dnia
1 stycznia 2012 roku do dnia 31 grudnia 2012 roku wykazujgce catkowity
dochdéd w wysokosci: 60 089 tys. zt

4) zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za rok obrotowy
od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku wykazujgce zwiekszenie
kapitatu wtasnego o kwote: 58 072 tys. zt

5) skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych za rok obrotowy od
1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykazujgcy zmniejszenie stanu
Srodkéw pienieznych o kwote: 52 tys. zt

6) noty objasniajgce pozycje bilansu oraz rachunku zyskow i strat

7) informacje dodatkowe i objasniajgce
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Po dokonaniu analizy skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Stalprodukt SA jak réowniez sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Stalprodukt S.A. za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku,
zapoznaniu sie z opinig i raportem biegtego rewidenta, rekomendacjg Komitetu
Audytu Rada Nadzorcza ocenia, iz przedmiotowe sprawozdania zawierajg wszystkie
wymagane elementy, zostaty sporzgdzone prawidtowo, zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami prawa, sg zgodne z ksiegami i dokumentami jak i ze stanem faktycznym
oraz rzetelnie i jasno przedstawiajg informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej

i finansowej Grupy Kapitatowej Stalprodukt S.A.

VI. Ocena Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Stalprodukt S.A. za okres od

1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku.

Realizujgc zadania wynikajace z art. 382 § 3 Kodeksu Spdtek Handlowych oraz § 28
pkt 2 Statutu Spodtki Rada Nadzorcza dokonata oceny Sprawozdania Zarzadu
z dziatalnosci Spotki Stalprodukt S.A. sporzagdzonego za okres od 1 stycznia 2012 roku
do 31 grudnia 2012 roku.

W okresie sprawozdawczym Zarzad Spotki pracowat w nastepujacym sktadzie:

Piotr Janeczek - Prezes Zarzadu
Antoni Noszkowski - Cztonek Zarzadu
Jozef Ryszka - Cztonek Zarzadu

Po dokonaniu analizy przedmiotowego sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki
Stalprodukt S.A. sporzadzonego za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku Rada
Nadzorcza stwierdza, iz w jej ocenie przedmiotowe sprawozdanie zostato sporzgdzone
prawidtowo, zawiera wszystkie wymagane elementy, jest zgodne z ksiegami
i dokumentami jak i ze stanem faktycznym oraz rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje

Spotki w okresie sprawozdawczym. Zarzad Spotki w sposéb nalezyty wykazuje
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zagrozenia i ryzyka prowadzonej dziatalnosci oraz opisuje przebieg zdarzern majacych
istotny wptyw na dziatalno$¢ Spotki.

Rada Nadzorcza stwierdza, ze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki za rok
obrotowy obejmujgcy okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku zawiera informacje
wymagane przepisami ustawy o rachunkowosci, w szczegdlnosci okresSlone w art. 49
ust. 2 ustawy. Dane finansowe prezentowane w Sprawozdaniu Zarzadu z dziaftalnosci
Spotki sg zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym
sporzgdzonym za okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku.

Zarzad Spotki doftgczyt do przedtozonego Sprawozdania oswiadczenie o stosowaniu
w Spodice zasad tadu korporacyjnego.

Majac na wzgledzie powyzsze Rada Nadzorcza ocenia przedtozone jej Sprawozdanie
Zarzadu z dziatalnosci Spotki za okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku
jako zupetne i wysoko ocenia dziatalno$¢ Zarzadu Spotki w catym okresie

sprawozdawczym.

W wyniku tej oceny Rada Nadzorcza rekomenduje Zwyczajnemu Walnemu
Zgromadzeniu podjecie uchwat zatwierdzajgcych Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci
Spotki Stalprodukt SA za okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku oraz
Sprawozdanie finansowe Stalprodukt SA za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2012 roku jak rowniez skonsolidowane sprawozdanie finansowe i sprawozdanie
Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Stalprodukt S.A. za rok obrotowy od

1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku podejmujgc stosowne uchwaty.

Rada Nadzorcza wnioskuje do Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Stalprodukt S.A.

o udzielenie nastepujgcym cztonkom Zarzgdu Spotki:

- Piotrowi Janeczkowi - Prezesowi Zarzadu
- Antoniemu Noszkowskiemu - Cztonkowi Zarzadu
- Jozefowi Ryszce - Cztonkowi Zarzadu

absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw w 2012 roku.
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VIl. Ocena wniosku Zarzagdu w sprawie podziatu zysku netto za 2012 rok

Rada Nadzorcza zapoznata sie z Uchwatg Nr 5/2013 Zarzadu Stalprodukt S.A. z dnia
15 maja 2013 roku, w ktdrej Zarzad Spoétki zawart propozycje podziatu zysku netto za
okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku w wysokosci 67.784.700,05 zt.

Proponowany przez Zarzad Spotki podziat zysku netto za 2011 rok:

. tantiema dla Zarzadu 542.278,00 zt
« tantiema dla Rady Nadzorczej 474.493,00 zt
« kapitat rezerwowy 66.767.929,05 zt

Rada Nadzorcza po zapoznaniu sie z rekomendacjg Komitetu Audytu, pozytywnie
ocenita wniosek Zarzadu Spoétki w sprawie podziatu zysku netto i stwierdzita, iz
propozycja ta jest zgodna z interesem Spoétki i planami jej rozwoju oraz ogranicza
potencjalne ryzyka wynikajgce z otoczenia zewnetrznego.

Rada Nadzorcza rekomenduje Walnemu Zgromadzeniu podjecie uchwaty w sprawie
podziatu zysku netto za rok 2012 w brzmieniu przedstawionym przez Zarzad Spotki.

Sprawozdanie niniejsze zostato rozpatrzone i przyjete w drodze uchwaly na
posiedzeniu Rady Nadzorczej w dniu 24 maja 2013 r. celem przedfozenia
Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Stalprodukt SA.

Podpisy:

Stanistaw Kurnik Maria Sierpinska Kazimierz Szydtowski

(Przewodniczgcy RN) (Wiceprzewodniczgca RN) (Sekretarz RN)

Janusz Bodek Tomasz Plaskura Augustine Kochuparampil
(Cztonek RN) (Cztonek RN) (Cztonek RN)

Sanjay Samaddar

(Cztonek RN)
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