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Komentary Zarzadn do raportu kwartalnego (SA-QSr1/2011)

1. Wybrane dane finansowe

1.1 Wybrane skonsolidowane dane finansowe

w tys. PLN 1Q 2011 1Q 2010
Przychody ze sprzedazy produktow, towaré6w, materialow i ustug 157 150 141 343
Zysk brutto ze sprzedazy 48 145 41911
EBITDA 22 361 18 707
Zysk operacyjny (EBIT) 17 796 14 446
Zysk przed opodatkowaniem 17 032 18124
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu dominujacego 11 730 14 494
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 32 801 1 820
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1 739 -7 635
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -8 342 13 108
Przeplywy pieniezne netto razem 22720 7 293
Liczba akdji (w tys. szt.) 15200 15 200
Zysk na 1 akcje zwykla (w PLN) 0,77 0,95
Stan na dzien  31.03.11 31.12.10
Aktywa razem 490 221 488 300
Zobowiazania dtugoterminowe 14 558 13 784
Zobowigzania krétkoterminowe 169 357 179 744
Kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej 306 237 294 707
Kapital podstawowy 152 000 152 000
1.2 Wybrane jednostkowe dane finansowe *

w tys. PLN 1Q 2011 1Q 2010
Przychody ze sprzedazy produktow, towaréw, materialow i ustug 9 288 130 409
Zysk brutto ze sprzedazy 438 29912
EBITDA -1650 10 638
Zysk operacyjny (EBIT) -3 664 6472
Zysk przed opodatkowaniem -3716 10474
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Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu dominujacego -4 293 8 334
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 7576 -746
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 41 -7 078
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 11 425 11 336
Przeplywy pieni¢zne netto razem 3 890 3512
Liczba akji (w tys. szt.) 15 200 15 200
Zysk na 1 akcje zwykla (w PLN) -0,28 0,55
Stan na dzien 31.03.11 31.12.10
Aktywa razem 328 721 326 204
Zobowiazania dlugoterminowe 10 790 10 535
Zobowiazania krotkoterminowe 38 077 31522
Kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej 279 854 284 147
Kapital podstawowy 152 000 152 000

* Istotne zmiany w wyniku jednostkowym Zelmer SA wynikajq ze zmian organizacyjnych i implementacji
holdingowego modelu zarzqdzania Grupq Zelmer, tj. przekazanie dziatalnosci komercyjnej do spétki Zelmer
Market Sp. z o0.0. oraz produkcyjnej do spotki Zelmer Pro Sp. z o.0., w ktérych Zelmer SA posiada 100%

udziatow. W analogicznym okresie 2010 dziatalnos¢ komercyjna i produkcyjna prowadzona byta przez Zelmer
SA.

2. Informacje o sprzedazy Grupy Zelmer w I kwartale 2011 r.

Grupa Kapitalowa Zelmer w I kwartale 2011 r. osiagnela przychody ze sprzedazy
w wysokosci 157,2 mIn PLN, co oznacza wzrost o 11,2 % w stosunku do I kwartatu roku
2010, kiedy to przychody wyniosly 141,3 mIn PLN. Zanotowany, systematyczny wzrost
sprzedazy w Grupie Zelmer wynika gltéownie z rozwoju sprzedazy na rynkach Europy
Wschodniej: Rosji i Ukrainy. W okresie I kwartatu 2011 r. Grupa Zelmer utrzymata ponad 30

procentowa marze brutto ze sprzedazy.

Wynik finansowy netto Grupy Zelmer w okresie I kwartalu 2011 r. wynidst 11,7 mln PLN
( w porownaniu do 14,5 mln PLN w I kwartale 2010). Na wynik netto pierwszego kwartatu
2010 r. pozytywnie oddziatywata wycena opcji walutowych (+4,3 mln z1). Gdyby uwzglednic
korekte o te pozycje oraz wplyw innych zdarzen nie zwigzanych z biznesem AGD ( sprzedaz
do jednostek wydzielonych, sprzedaz ustug najmu oraz dzierzawy zaréwno w 1Q 2010, jak

i 1Q 2011), zysk netto Grupy Kapitatowej Zelmer wzrdstby o 16,6% rok do roku.
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Systematyczny wzrost skali prowadzonego biznesu realizowany jest gtdwnie w wyniku
dziatart na rynkach: Rosji i Ukrainy. W I kwartale 2011 r. 50% calosci przychodow Grupy
Zelmer stanowily przychody ze sprzedazy na rynkach zagranicznych, w poroéwnaniu do
I kwartatu 2010 r., kiedy udzial sprzedazy eksportowej w calosci sprzedazy ksztattowat sie

na poziomie 38%.

W okresie I kwartalu 2011 r. sprzedaz eksportowa osiagnela poziom 75,0 min PLN, co
stanowi wzrost o 54% w stosunku do I kwartatu 2010 r. , kiedy to sprzedaz eksportowa
wyniosta 48,7 min PLN.

Sprzedaz na rynku rosyjskim w 1Q 2011 r. wyniosta 31 mIn PLN, co stanowi wzrost o 23%
w stosunku do 1Q 2010 r., kiedy to osiggneta poziom 25,3 mln PLN. Sprzedaz na Ukrainie
natomiast wzrosta w I kwartale 2011 r. o 191% r/r, z poziomu 7,4 mln PLN w I kwartale
2010 r. i wyniosta 21,6 mIn PLN.

Przychody ze sprzedazy w kraju w raportowanym okresie wyniosty 82,2 min PLN w
poréwnaniu do 92,6 mIn PLN przychodow w pierwszym kwartale roku ubiegtego. Gléwny
wplyw na roznice w przychodach ma transakcja sprzedazy majatku i ustug w styczniu 2010

r. do wydzielonych spdtek w wysokosci ponad 9 mln PLN.

3. Koszty dzialalnosci operacyjnej Emitenta

Koszt wlasny sprzedanych produktéw, ustug towardow i materiatéw wyniost w I kwartale
2011 roku 109 005 tys. PLN i byt 0 9,6 % wyzszy niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Wzrost kosztow wlasnych sprzedanych produktéw, ustug towardw i materiatow wynikat

glownie ze wzrostu sprzedazy w analizowanym okresie 0 11,2%.

4. Koszty sprzedazy

Koszty sprzedazy wyniosty w I kwartale 2011 roku 14 482 tys. PLN i byly o 5,4% wyzsze niz
w analogicznym okresie roku ubieglego. Wzrost tych kosztow zwiazany jest z wyzsza
sprzedaza na rynku rosyjskim i ukrainskim, a w zwiagzku z tym wyzszymi kosztami -

glownie w obszarze marketingu oraz wynagrodzen.

5. Koszty ogélnego zarzadu Emitenta

W Grupie Kapitalowej Zelmer, koszty ogolnego zarzadu osiagnety w I kwartale 2011 roku
poziom 18 489 tys. PLN i byly o0 32% wyzsze niz w analogicznym okresie roku ubieglego.
Wzrost ten wynika gléwnie ze zmian w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitatowej
(Zelmer Market i Zelmer Pro).
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6. Zatrudnienie w Grupie Kapitalowej Zelmer

W dniu 1 stycznia 2011 roku nastapily znaczace zmiany w strukturze zatrudnienia Grupy
Kapitalowej Zelmer, zwigzane w realizacja projektu wydzielenia ze struktur
przedsigbiorstwa do spodtek zaleznych zorganizowanych czesci przedsigebiorstwa:
komercyjnej i produkcyjnej. Tym samym zatrudnienie w Zelmer S.A. spadio do poziomu 81
pracownikéw, wzrosto natomiast zatrudnienie w spotce zaleznej Zelmer Pro Sp. z o.0. do
1 385 0sdb, a w spotce Zelmer Market Sp. z o0.0. zatrudnienie wyniosto 300 pracownikow.
Zmiany te sg efektem implementacji holdingowego modelu zarzadzania Grupa Kapitatowa
Zelmer.

Z dniem 31 grudnia 2010 r. dwie zorganizowane czesci przedsigbiorstwa Emitenta zostaty
wniesione w drodze aportu do Spdtek zaleznych: jednostka organizacyjna realizujaca
zadania produkcyjne, funkcjonujaca jako Dzial Produkcji do Zelmer PRO, Dzial Komercji —
jednostka realizujgca funkcje marketingowo - dystrybucyjne do Zelmer Market Sp. z o.0.

Zatrudnienie w Grupie Kapitalowej Zelmer wyniosto na koniec okresu sprawozdawczego

1959 0s6b i bylo nizsze w poréwnaniu do stanu na dzien 31 marca 2010 r. 0 37 os6b.

Zatrudnienie w grupie 31.03.2010 r. 31.12.2010 r. 31.03.2011
kapitalowej

Zelmer S.A. 1773 1700 81
Zelmer PRO Sp. z 0. 0. 24 1 1 385
Zelmer Market Sp. z o.0. - - 300
REMZEL Zaklad Remontowy 105 98 83
Sp. z o.0.

Zelmer Russia Sp. z 0.0. 28 34 32
Zelmer Czech Sp. z o. o. 27 26 27
Zelmer Slovakia Sp. z o.o. 19 18 18
Zelmer Magyarorszig Sp. z 0.0. 2 2 1
Zelmer Ukraina Sp. z 0.0 18 23 28
Zelmer South Europe Sp. z 0. o. - - 4
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Razem Grupa Kapitalowa: 1996 1902 1959

7. Analiza wskaznikowa

7.1. Wybrane wskazniki do skonsolidowanego raportu kwartalnego Grupy
Kapitalowej Zelmer.

Marze
W procentach (%) 1Q 2011 1Q 2010
Marza na sprzedazy 30,6% 29,7%
Marza EBITDA 14,2% 13,2%
Marza przed opodatkowaniem 10,8% 12,8%
Marza zysku netto 7,5% 10,3%
Wskazniki

I1Q 2011 1Q 2010
Wskaznik ptynnosci I 2,1 1,9
Wskaznik ptynnodci II 1,4 1,3
Wskaznik wyptacalnosci 0,2 0,1

7.2. Wybrane wskazniki do jednostkowego raportu kwartalnego Zelmer S.A.

Marze*
W procentach (%) IQ 2011 1Q 2010
Marza na sprzedazy 4,7% 22,9%
Marza EBITDA -17,8% 8,2%
Marza zysku netto -46,2% 6,4%
Wskazniki*

1Q 2011 1Q 2010
Wskaznik ptynnosci I 0,8 0,9
Wskaznik ptynnosci 11 0,8 0,8
Wskaznik wyptacalnosci 0,3 0,2
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* Istotne zmiany w wyniku jednostkowym Zelmer SA wynikajq ze zmian organizacyjnych i implementacji
holdingowego modelu zarzqdzania Grupq Zelmer, tj. przekazanie dziatalnosci komercyjnej do spétki Zelmer
Market  sp. z  o0o0. oraz  produkcyjnej do  spétki  Zelmer  Pro sp. z  o.0,
w ktérych Zelmer SA posiada 100% udziatow. W analogicznym okresie 2010 dziatalnos¢ komercyjna i
produkcyjna prowadzona byta przez Zelmer SA.

8. Zdarzenia po zakonczeniu okresu sprawozdawczego nie ujete w Dbilansie
i w rachunku zyskow i strat

Od zakonczenia okresu sprawozdawczego do dnia sporzadzenia niniejszego raportu SA-
QSr 1/2011 nie wystapity zdarzenia wplywajace znaczaco na sytuacje majatkowa i finansowa
Grupy Kapitatowej Zelmer i Emitenta, ktore dotyczylyby okresu sprawozdawczego i ktore

nalezatoby uja¢ w Komentarzu Zarzadu.

9. Zdarzenia dotyczace lat ubieglych ujete w sprawozdaniu finansowym

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych,

ktore nalezatoby uja¢ w sprawozdaniu za biezacy okres.
10. Wykaz najwazniejszych zdarzen w okresie I kwartatu 2011 roku

e Z dniem 17 stycznia 2011 r. zostaly zlozone rezygnacje: P. Grzegorza Darlaka,
P. Tomasza Modzelewskiego, P. Wiestawa Zablockiego z pelnienia funkcji cztonka
Zarzadu. Rezygnacje Panow Tomasza Modzelewskiego oraz Wiestawa Zabtockiego
sq nastepstwem wydzielenia z Zelmer S.A. bizneséw: komercyjnego i produkcyjnego
oraz wniesienia ich do spotek w 100 proc. zaleznych od Emitenta: Zelmer Market Sp.
z 0.0. i Zelmer PRO Sp. z 0.0. W wyniku tych zmian Pan Tomasz Modzelewski peini
funkcje Prezesa Zarzadu Zelmer Market Sp. z o.0., ktéra realizuje dziatania
sprzedazowo — marketingowe. Pan Wieslaw Zabtocki natomiast pelni funkcje
cztonka Zarzadu Zelmer PRO - Spolki realizujacej zadania produkcyjne w Grupie
Zelmer. (Raport biezacy nr 1/2011)

e W dniu 20 stycznia 2011 r. Zarzad Zelmer S.A. dzialajac na podstawie Art. 371 § 4
Kodeksu spotek handlowych i § 12 ust.1 i 2 Statutu Spolki, podjat Uchwate w
przedmiocie udzielenia Panu Piotrowi Dotega prokury facznej. Udzielona prokura
faczna uprawnia Pana Piotra Dolege do dziatania w imieniu Spoétki w zakresie
prokury tacznie z Cztonkiem Zarzadu. (Raport biezacy nr 2/2011)
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e Dnia 24 stycznia 2011 r. Zarzad spotki Zelmer S.A. otrzymat Postanowienie Sadu
Rejonowego w Rzeszowie, XII Wydzialu Gospodarczego Krajowego Rejestru
Sadowego z dnia 19 stycznia 2011 r. o dokonaniu wpisu w Krajowym Rejestrze
Sadowym - Rejestrze Przedsigbiorcow, podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki
w 100 proc. zaleznej od Emitenta — Zelmer Market Sp. z o0.0. z siedzibg w Rzeszowie
(Zelmer Market). Kapital zakladowy Zelmer Market zostal podwyzszony na mocy
Uchwaty nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow Zelmer Market z dnia
31 grudnia 2010 r. o kwote 421.185.000,00 PLN (czterysta dwadziescia jeden milionow
sto osiemdziesiat pie¢ tysiecy 00/100) zlotych, poprzez ustanowienie 84.237
(osiemdziesiat cztery tysiace dwiescie trzydzieSci siedem) nowych udziatow
o warto$ci nominalnej 5.000 (pig¢ tysiecy 00/100) ztotych kazdy. (Raport biezacy nr
3/2011)

e W dniu 31 stycznia 2011 r. Spdtka otrzymala postanowienie Sadu Rejonowego
w Rzeszowie, XII Wydziatu Gospodarczego Krajowego Rejestru Sadowego z dnia
25 stycznia 2011 r. o dokonaniu wpisu w Krajowym Rejestrze Sgdowym - Rejestrze
Przedsigbiorcow zmiany Statutu Spdtki uchwalonej na mocy uchwaly
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Zelmer S.A. nr 8/2010 w dniu 10 grudnia
2010 roku. (Raport biezacy nr 5/2011)

e Dnia 1 lutego 2011 r. Spolka otrzymata postanowienie Sadu Rejonowego
w Rzeszowie, XII Wydziatu Gospodarczego Krajowego Rejestru Sadowego z dnia
26 stycznia 2011 r. o dokonaniu wpisu w Krajowym Rejestrze Saqdowym - Rejestrze
Przedsiebiorcow, na mocy ktorego zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitatu
zaktadowego spdtki w 100 proc. zaleznej od Emitenta — Zelmer PRO Sp. z o.o.
z siedzibg w Rzeszowie. Kapitat zakladowy Zelmer PRO zostal podwyzszony na
mocy uchwaty nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw Zelmer PRO z dnia
31 grudnia 2010 r. o kwote 123.620.000 PLN (sto dwadziescia trzy miliony szes$cset
dwadziescia tysiecy 00/100) zlotych poprzez ustanowienie 24.724 (dwadziescia
cztery tysigce siedemset dwadziescia cztery) nowych udzialéw o warto$ci nominalnej
5.000 (piec tysiecy 00/100) ztotych kazdy. (Raport biezacy nr 6/2011)

e 28 lutego 2011 r. Emitent podat do wiadomosci publicznej gléwne zatozenia do
nowej strategii dziatania Grupy Zelmer w latach 2011 - 2013 o nazwie ,PROfit
2013”. (Raport biezacy nr 7/2011)

e 28 lutego 2011 r. miata miejsce publikacja Skroconego Skonsolidowanego Raportu
Kwartalnego Grupy Kapitatowej Zelmer za IV kwartat 2010 roku.
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e Dnia 7 marca 2011r. Spotka Zelmer S.A. otrzymata zawiadomienie od znaczacego
Akgjonariusza - Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego PZU S.A. wystepujacego
w imieniu Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,Zlota Jesien”, posiadajacego
powyzej 10% glosow na walnym zgromadzeniu spotki Zelmer S.A., ktore
zawiadomilo, ze podjeto decyzje o zmianie zamiaru ze zwigkszania na zmniejszanie
zaangazowania w akcje spotki Zelmer S.A. W perspektywie kolejnych 12 miesiecy
Fundusz nie wyklucza nabywania lub zbywania akcji spotki w zaleznosci od sytuacji
rynkowej, informacji napltywajacych ze spotki oraz potrzeb portfela inwestycyjnego
Funduszu. (Raport biezacy nr 8/2011)

11. Zdarzenia po dniu bilansowym:

e W dniu 14 kwietnia 2011 r. miata miejsce publikacja Skonsolidowanego Raportu
Rocznego Grupy Kapitatowej Zelmer za 2010 rok oraz Raportu Rocznego Zelmer
S.A. za 2010 rok. 19 maja 2011 r. zostata opublikowana korekta do powyzszych
raportow. (Raport biezacy nr 9/2011)

e 26 kwietnia 2011 r. Spdtka otrzymata informacje od Znaczacego Akcjonariusza -
Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego PZU S.A. wystepujacego w imieniu
Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,, Zlota Jesien”, w ktdrej to Akcjonariusz
zawiadamia, Zze w wyniku sprzedazy akgji spotki Zelmer S.A. w dniu 13 kwietnia
2011 r. ilo¢ akgji posiadana przez Fundusz stanowi mniej niz 10% ogodlnej liczby

glosow. (Raport biezacy nr 10/2011)

12. Opis czynnikéw i zdarzen, w szczeg6lnosci o nietypowym charakterze, majacych

znaczacy wplyw na osiagniete wyniki finansowe

W raportowanym okresie nie wystapily zdarzenia o nietypowym charakterze, ktore
mialyby znaczacy wplyw na osiagniete przez Grupe Kapitalowa i Emitenta wyniki

finansowe.

13. Wskazanie zdarzen, ktdre wystapily po dniu, na ktéry sporzadzono dane finansowe za
I kwartal 2011 roku, nie ujetych w tych danych, a mogacych w znaczacy sposdéb

wplyna¢ na wyniki finansowe Emitenta
Po dniu, na ktdry sporzadzono dane finansowe za I kwartat 201 1r. nie wystapity zdarzenia,

ktore mogltyby w znaczacy sposob wptynac na przyszte wyniki finansowe Emitenta, a nie

zostaly ujete w danych finansowych.
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14. Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub przez jednostke od niego zalezna
poreczen kredytu, pozyczki lub gwarancji

W dniu 12 marca 2009 r. zostata zawarta umowa pozyczki pomiedzy Zelmer S.A. a Zelmer
Ukraina TBO z siedziba w Kijowie, na podstawie ktérej Emitent udzielit Zelmer Ukraina
TBO pozyczki w wysokosci 500 000 USD.

W umowie ustalono nastepujace terminy sptaty pozyczki:

a) kwota 300 000 USD w terminie jedenastu miesiecy, liczac od dnia jej udzielenia. Do dnia
sporzadzenia niniejszego sprawozdania kwota ta zostata sptacona przez Zelmer Ukraina
TBO,

b) kwota 200 000 USD w terminie roku, liczac od dnia jej udzielenia, nie pdzniej niz do dnia
31 marca 2010 roku.

Do sptaty pozostaje jeszcze kwota 122 761,91 USD.

Na podstawie aneksu do umowy pozyczki z dnia 31 grudnia 2010 termin sptaty pozyczki

ustalono na 31 grudnia 2011 r.

W dniu 8 czerwca 2009 r. zostala zawarta umowa pozyczki pomiedzy Zelmer S.A. a Zelmer
Ukraina T.B.O., na podstawie ktorej Emitent udzielit Zelmer Ukraina TBO pozyczki
w wysokosci 900 000 USD. Na podstawie aneksu do umowy pozyczki z dnia 31 grudnia 2010

r. termin splaty pozyczki ustalono na 31 grudnia 2011 r.

W dniu 27 listopada 2009 r. zostala zawarta umowa pozyczki pomiedzy Zelmer S.A.
a Zelmer Ukraina T.B.O. w wysokosci 3 125 000 USD. W dniu 5 marca 2010 przekazana
zostata kwota 300 000 USD. Na podstawie aneksu do umowy pozyczki z dnia 31 grudnia
2010 termin sptaty pozyczki ustalono na 31 grudnia 2011 r.

W dniu 30 wrzesnia 2010 zostat zawarty aneks do umowy pozyczki z dnia 10 wrzesénia 2009
r. pomiedzy Zelmer S.A. a Zelmer Russia OOO., na podstawie ktorego wydtuzony zostat
termin sptaty pozyczki w wysokosci 44 194 674 RUB do dnia 30 wrzesnia 2013 roku.

W dniu 19 maja 2010 r. zostata zawarta umowa pozyczki pomiedzy Zelmer S.A. a Zelmer
Magyarorszag Kft w wysokosci 15 000 EUR z terminem sptaty do 28 lutego 2011 r.

Na podstawie aneksu z dnia 15 lutego 2011 r. termin sptaty pozyczki zostat wydtuzony do
30 czerwca 2011 r.

W dniu 23 sierpnia 2010 r. zostala wystawiona akredytywa zabezpieczajaca pomiedzy
Zelmer S.A. a Citi Bank w wysokosci 4 900 000 EUR. Akredytywa zabezpiecza splate kredytu
obrotowego udzielonego przez ZAO Citibank Moskwa dla spotki Zelmer Russia OOO.

Poreczenie obowiazuje do dnia 23 wrze$nia 2011 r.
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W dniu 21 lipca 2010 r. zawarta zostala umowa poreczenia pomiedzy Zelmer S.A.
a Komercni Banka w wysokosci 20 000 000 CZK. Umowa poreczenia zabezpiecza splate
kredytu obrotowego udzielonego przez Komercni Banka dla spdtki Zelmer Czech.

Poreczenie obowiazuje do dnia 30 czerwca 2011 r.

W dniu 19 sierpnia 2010 r. wystawiona zostata przez BRE Bank gwarancja bankowa na
zlecenie Zelmer S.A na kwote 1.738.454,00 EUR. Gwarancja zabezpiecza terminowa splate
czynszu, zgodnie z umowa najmu zawarta w dniu 10 sierpnia 2010 r. pomiedzy Zelmer Pro

sp. z 0.0. a Como Development 1 sp. z 0.0. Gwarancja obowiazuje do dnia 10 sierpnia 2011 r.

W dniu 31.01.2011 zostata udzielona gwarancja przez Zelmer S.A. firmie Borealis AG do
wysokosci 500.000 euro. Gwarancja zabezpiecza sptate zobowiazan Zelmer PRO sp. z o.0.
w stosunku do Borealis AG. Gwarancja obowigzuje do dnia 31.12.2011 r.

W dniu 31.01.2011 zostalo udzielone poreczenie przez Zelmer S.A. firmie Styrolution do
wysokosci 1.000.000 euro. Poreczenie zabezpiecza sptate zobowigzan Zelmer PRO sp. z o.0.

w stosunku do Styrolution. Poreczenie obowigzuje do dnia 31.12.2011 r.

15. Opis czynnikow i zdarzen majacych znaczny wplyw na osiagniete wyniki finansowe
w I kwartale 2011 roku

W raportowanym okresie nie mialy miejsca czynniki lub zdarzenia, ktére w znaczacy sposob
wptynety na wyniki finansowe w I kwartale 2011 r. Wyniki byty efektem dziatalnosci

operacyjnej opisanej w p. 3 niniejszego Komentarza Zarzadu.

16. Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% ogodlnej liczby glosow na Walnym
Zgromadzeniu Zelmer S.A.

Na dzient 31 grudnia 2010 r. nastepujace podmioty posiadaty akcje Spoétki uprawniajace do
oddania co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spofki:

e PEF V Zelmer Holdings S.A.RL. z siedzibg w Luxembourgu. Liczba glosow
przystugujacych z posiadanych akgji: 7 392 884 (siedem milionéw trzysta dziewiecdziesiat
dwa tysigce osiemset osiemdziesiat cztery). Procentowy udzial w ogodlnej liczbie
glosow: 48,64 %,

e OFE PZU "Zlota Jesien" z siedziba w Warszawie. Liczba gloséw przystugujacych
z posiadanych akgji: 1 871 120 (jeden milion cztery osiemset siedemdziesiat jeden tysiecy

sto dwadziescia). Procentowy udziat w ogdlnej liczbie gtoséw: 12,31%,
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e Aviva OFE Aviva BZ WBK z siedziba w Warszawie. Liczba gloséw przystugujacych
z posiadanych akgji: 1191 680 (jeden milion sto dziewiecdziesiat jeden tysigcy szescset
osiemdziesiat).Procentowy udzial w ogolnej liczbie gloséw to 7,84 %.

W marcu 2011 r. Emitent otrzymal od znaczacego Akcjonariusza — Powszechnego
Towarzystwa Emerytalnego PZU S.A. wystepujacego w imieniu OFE PZU ,Zlota Jesien”
informacje o podjeciu decyzji o zmianie zamiaru ze zwigkszania na zmniejszanie
zaangazowania w akcje Zelmer S.A. W perspektywie 12 miesiecy Fundusz nie wykluczat
nabywania lub zbywania akgcji Spotki. Informacja ta zostala przekazana do wiadomosci

publicznej w dniu 7 marca 2011r. (Raport biezacy nr 8/2011).

Wedlug wiedzy Spolki od dnia publikacji poprzedniego raportu kwartalnego (za IV Q 2010)
tj. od dnia 28 lutego 2011r. do dnia 31 marca 2011r. nie nastapily zadne znaczace zmiany w
ilosci posiadanych akgji przez najwiekszych Akcjonariuszy Spotki posiadajacych co najmniej
5% ogolnej liczby glosow na WZ.

W dniu publikagji raportu rocznego za 2010 r. tj. w dniu 14 kwietnia 2011 r. nastepujacy
znaczacy Akgjonariusze posiadali co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na WZ Zelmer S.A..:

. ) % udziat . ] % udziat w
Nazwa Akcjonariusza- ) B ] Liczba gloséw L
o Liczba akcji w kapitale ogolnej liczbie
Siedziba na WZ ]
zakladowym glosow na WZ
PEF V Zelmer Holdings 7 392 884 48,64 7 392 884 48,64
S.A.R.L. - Luxemburg
OFE PZU “Ztota Jesien” 1231
1871120 12,31 1871120 4
Warszawa
Aviva OFE Aviva BZ WBK 1191 680 7,84 1191 680 7,84
— Warszawa

W dniu 26 kwietnia 2011r. (Raport biezacy nr 10/2011) Spdétka otrzymata od Powszechnego
Towarzystwa Emerytalnego PZU S.A. wystepujacego w imieniu OFE PZU ,Zota Jesien”
informacje o zmniejszeniu posiadanej liczby akcji Zelmer S.A. W wyniku sprzedazy
akcji Emitenta w dniu 13 kwietnia 2011r., ilo$¢ akcji Zelmer S.A. bedaca w posiadaniu
Funduszu, ulegta zmniejszeniu z liczby 1 871 120 akcji do liczby 1 459 554 akcji. Procentowy
udzial akcji tego Funduszu w kapitale zakladowym i ogodlnej liczbie glosow ulegt
zmniejszeniu z 10,06% do 9,60%.

Ponizsza tabela przedstawia wykaz znaczacych Akcjonariuszy, posiadajacych powyzej 5%
glosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta na dzien publikacji raportu za I kwartal 2011

tj. na dzien 16 maja.
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Akcjonariusze posiadajacy powyzej 5% glosow na WZ Spéiki

wg stanu na dzien 16 maja 2011 r.

Nazwa Akcjonariusza- . ..

Lo Liczba akcji
Siedziba
PEF V Zelmer Holdings 7392 884
S.AR.L. - Luxemburg
OFE PZU “Ziota Jesien”

1459 554

Warszawa

— Warszawa

% udziat
w kapitale
zakladowym

48,64

9,60

7,84

Liczba glosow

na WZ

7 392 884

1459 554

1191 680

% udziat w
ogolnej liczbie
glosow na WZ

48,64

9,60

7,84

17. Zmiany stanu posiadania akcji przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

w Zelmer S.A.

Od dnia publikacji Raportu Rocznego za 2010 r. tj. od dnia 14 kwietnia 2011 r., Spdtka nie

otrzymata informacji o zmianie stanu posiadania akcji Zelmer S.A. przez osoby zarzadzajace

i nadzorujace Emitenta.

Imie i Wartos¢
¢ Funkcja Stanna: Zmiana | nominalna
nazwisko
w PLN
31-12-10 14-04-11 16-05-11
Janusz Prezes Zarzadu 1195 1195 1195 0 11 950
Ptocica
Grzegorz Czlonek Zarzadu
1
Dartak 547 547 547 0 5470
(Cztonek Zarzadu
do dnia 17.01.11)
Wiestaw Czlonek Zarzadu
Zabtocki
ablocki 840 840 840 0 8 400
(Cztonek Zarzadu
do dnia 17.01.11)
Janusz Czlonek
400 400 400 0 4000
Gembarowski | Rady Nadzorczej
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18. Informacja o postepowaniach toczacych sie przed sadem, organem wlasciwym

dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Wzgledem Spoélki i podmiotéw od niej zaleznych w I kwartale 2011 r. nie toczyly sie przed
sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego ani organami administracji
publicznej postepowania dotyczace zobowigzan lub wierzytelnosci Spotki, a takze
podmiotéw od niej zaleznych, ktérych taczna warto$¢ stanowitaby co najmniej 10%
kapitalow wiasnych Zelmer S.A. Takie postepowania nie zostaly takze wszczete do dnia

publikagji raportu.

Nalezy zaznaczy¢, iz w 2010 r. Emitent prowadzil sprawy o roszczenia odszkodowawcze
z Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A. (KUKE) za utracone naleznosci od
kontrahentéw na taczng kwote 5 225 tys. PLN. Ubezpieczyciel wyptacit 11 stycznia 2011 r.
roszczenie o wartosci 1 385 tys. PLN. Laczna wartos¢ odszkodowan dochodzonych od KUKE
wynosi na dzien sporzadzenia sprawozdania 3 840 tys. PLN. W ocenie Zarzadu Spotki oraz
kancelarii prawnej obstugujacej Spotke, odmowa wyptaty odszkodowania przez KUKE jest
bezzasadna. Przed Saqdem Okregowym w Rzeszowie Wydzialem VI Gospodarczym toczy sie
sprawa z powddztwa Spotki przeciwko KUKE z pozwu o zaptate kwoty 920.000,000 zt wraz
z ustawowymi odsetkami i kosztami postepowania.

Sprawa dotyczy roszczenia Spotki z tytutu umowy ubezpieczenia, w ramach ktdrej pozwany
ubezpieczal naleznosci Spotki wzgledem réznych podmiotéw, w tym nalezne od ,,Domar —
Bydgoszcz” S.A. z siedziba w Bydgoszczy — aktualnie w upadltosci. Bezposrednia przyczyna

sporu jest odmowa wyptaty odszkodowania przez pozwanego.

19. Transakcje pomiedzy Zelmer S.A. a podmiotami powiazanymi

Transakcje zawarte w I kwartale 2011 r. z podmiotami powigzanymi byly transakcjami
typowymi. Ich charakter i warunki wynikaty z biezacej dzialalnosci operacyjnej ZELMER
S.A.ijednostek zaleznych.

Sprzedaz Zelmer S.A. do jednostek powigzanych w okresie 01.01.2011 r. — 31.03.2011 r.:

1. Zelmer PRO Sp. z o.o. 3 084 tys. PLN
2. Zelmer Market Sp. z o.0. 2 606 tys. PLN
3.. Zelmer Russia Sp. z o.0. 0 tys. PLN
4. Zelmer Czech Sp. z o.0. -12 tys. PLN*
5. Zelmer Slovakia Sp. z o.0. - 8 tys. PLN*
6. Zelmer Magyarorszag Sp. z o.0. 0 tys. PLN
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7. Zelmer Ukraina Sp. z o.o0. 0 tys. PLN
8. Zelmer South Europe Sp. z 0. 0 24 tys. PLN
9. REMZEL Zaktad Remontowy Sp. z o.0. 118 tys. PLN

Razem: 5812 tys. PLN

*Wartosci minusowe sprzedazy do spotek Zelmer Czech i Zelmer Slovakia zwigzane sq z wystqpieniem
korekt sprzedazy. Od dnia 1 stycznia 2011 r. sprzedaz towardw i wyrobow do spotek powiqzanych jest
realizowana za posrednictwem spotki zaleznej Zelmer Market Sp. z o.0.

Zakupy Zelmer S.A. od jednostek powiazanych okresie 01.01.2011 r. — 31.03.2011 r.:

1. Zelmer PRO Sp. z o.0. 35 tys. PLN
2. Zelmer Market Sp. z o.0. 1 374tys. PLN
3.. Zelmer Russia Sp. z o.0. 0 tys. PLN
4. Zelmer Czech Sp. z 0.0. 0 tys. PLN
5. Zelmer Slovakia Sp. z o.0. 0 tys. PLN
6. Zelmer Magyarorszag Sp. z 0.0. 0 tys. PLN
7. Zelmer Ukraina Sp. z o.0. 0 tys. PLN
8. Zelmer South Europe Sp. zo. o 0 tys. PLN
9. REMZEL Zaktad Remontowy Sp. z o.0. 19 tys. PLN

Razem: 1428 tys. PLN

20. Stanowisko Zarzadu Zelmer S.A. odnosnie realizacji prognozowanych wynikéw
finansowych na 2011 rok

Spotka nie przekazywata do wiadomosci publicznej prognozy na rok 2011.

21. Informacja dotyczaca wyplaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy

W dniu 16 maja 2011 r. Zarzad Emitenta podjal uchwate w przedmiocie propozycji podziatu
zysku za rok 2010 r. i wyplaty dywidendy, i jednoczesnie skierowal do Rady Nadzorczej
wniosek o ocene rekomendaciji.

Zarzad Spotki, zarekomendowal wyplate dywidendy dla Akcjonariuszy Zelmer S.A.
w wysokosci 28 880 000,00 PLN, na ktdra skltadaja sie kwoty:
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- 12540 000,00 PLN =z funduszu dywidendowego (50% kwoty 25080 000,00 PLN)
utworzonego na podstawie Uchwaty Nr 6/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Zelmer S.A. z dnia 29 czerwca 2009 roku w ramach decyzji dotyczacej podziatu
zysku Spotki za rok 2008,

- 16 340 000,00 PLN z zysku netto Zelmer S.A. za 2010 rok.

Zgodnie z rekomendacje, kwota dywidendy przypadajaca na jedna akcje wyniesie 1,90 PLN.
Zarzad Spotki zaproponowal ustalenie dnia dywidendy na 14 lipca 2011r., a terminu
wyplaty dywidendy na dzien 29 lipca 2011r.

(Raport biezacy nr 12/2011 z dnia 16 maja 2011)

22. Informacja o wazniejszych wydarzeniach po dacie bilansu

Po dacie bilansu nie mialy miejsca zadne wazniejsze wydarzenia, oprécz wskazanych

w Rozdziale X. Komentarza Zarzadu.

23. Wyjasnienia do sprawozdania z przeplywow pienieznych

Srodki pieniezne z ograniczong mozliwoscia dysponowania stanowia srodki zgromadzone

na rachunku Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych.

Rzeszow, 16 maja 2011 r.

Podpisy Cztonkéw Zarzadu Emitenta

Janusz Ptocica Magdalena Bartos
Prezes Zarzqdu Cztonek Zarzqdu
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