Sprawozdanie Zarzadu

z dzialalnos$ci Spétki PAMAPOL Spétka Akcyjna
z siedzibg w Ruscu, ul. Wielunska 2

za rok obrotowy obejmujacy okres
od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku

I. Stan prawny i wladze jednostki

Spétka Akcyjna pod nazwa PAMAPOL z siedziba w Ruscu powstala w wyniku
przeksztatcenia Spotki pod firma ,, PAMAPOL ” Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia
z siedziba w Wieluniu.

Uchwale w przedmiocie przeksztalcenia podjeto Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw
Spétki ,, PAMAPOL ” Sp. z 0.0. w dniu 01.04.2004 r. — akt notarialny Rep. A 1130/2004
sporzadzony przez notariusza Elzbiet¢ Brudnicka, prowadzacego kancelari¢ notarialng
w Warszawie.

Na mocy postanowienia Sadu Rejonowego dla Lodzi-Srédmiescia w Lodzi, XX Wydzial
Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 30 czerwca 2004 roku, Spotka PAMAPOL S.A. zostata
wpisana do Rejestru Przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000211414.

Siedziba Spoétki jest Rusiec, ul. Wielunska 2. Siedziba Spéiki jest takze miejscem
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej.

Czas trwania Spdiki jest nieograniczony.
Spotka nie posiada oddziatéw.

Poczatkowo kapitat zaktadowy Spétki wynosit 17.166.700 zt i dzielit si¢ na 171.667 akcji

imiennych uprzywilejowanych serii A, o warto$ci nominalnej 100 ztotych kazda, o numerach

od 000.001 do numeru 171.667.

W zamian za udziaty w Spétce z ograniczong odpowiedzialnoscia ,, PAMAPOL ” z siedziba

w Wieluniu objeli:

- Mariusz Szataniak — 82.627 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A o warto$ci
nominalnej 100 zt kazda, razem — 8.262.700 z1,

- Pawel Szataniak — 82.618 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A o wartosci
nominalnej 100 zt kazda, razem — 8.261.800 zt,

- Wiestaw Szataniak — 6.422 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A o warto$ci
nominalnej 100 zt kazda, razem — 642.200 zi.

Po zmianie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 31.01.2006 r.
Statutu Spotki — kapital zaktadowy Spétki wynosi 17.166.700 zt i dzieli si¢ na 17.166.700

akcji zwyklych na okaziciela serii A, o warto$ci nominalnej 1 zloty kazda.

- Mariusz Szataniak posiada 8.262.700 Akcji serii A (48,13% kapitatu zaktadowego oraz



ogo6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki),

- Pawel Szataniak posiada 8.261.800 Akcji serii A (48,13% kapitatu zaktadowego oraz
ogo6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki),

- Wiestaw Szataniak posiada 642.200 Akcji serii A (3,74% kapitatu zaktadowego oraz
ogo6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spo6tki).

Zarzad Spéiki:
W sktad Zarzadu Spétki PAMAPOL S.A. wchodza:

- Pawel Szataniak — Prezes Zarzadu, powotany na mocy uchwaty Rady Nadzorczej Spétki
w dniu 10 lutego 2006 roku,

- Mariusz Szataniak — Wiceprezes Zarzadu, pelniacy od dnia 1 kwietnia 2004 r. do dnia
10 lutego 2006 r. funkcj¢ Prezesa Zarzadu, odwotany uchwatq Rady Nadzorczej Spotki
w dniu 10 lutego 2006 r.

- Roman Zuberek — Wiceprezes Zarzadu, powotany na mocy uchwaty Rady Nadzorczej
Spétki w dniul3 grudnia 2004 r.

Na mocy uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow z dnia 5 lipca 2005 r.

dokonano zmiany § 11ust. 1 Statutu Spétki w przedmiocie sposobu reprezentacji.

W zwiazku z powyzszym do sktadania o$wiadczen woli i podpisywania w imieniu Spo6tki

upowaznieni byli:

- Prezes Zarzadu samodzielnie — bez ograniczen,

- czlonek Zarzadu samodzielnie w zakresie rozporzadzania prawem lub zaciagania
zobowiazania do swiadczenia o wartosci nie wyzszej niz 400.000 zt , z wytaczeniem
mozliwos$ci samodzielnego zbywania srodkéw trwatych, a w przypadku rozporzadzen
1 zobowiazan o wartosci przekraczajacej kwote 400.000 zt — po uzyskaniu pisemne;j
akceptacji Rady Nadzorczej wyrazonej w formie uchwaly.

Po zmianie Statutu z dnia 31.01.2006 r. § 11ust 1 otrzymat nowe brzmienie:

,» Do sktadania o$§wiadczen woli i podpisywania dokumentéw w imieniu Spétki upowaznieni

sa:

- Prezes Zarzadu samodzielnie,

- dwaj cztonkowie Zarzadu tacznie, lub cztonek Zarzadu tacznie z prokurentem lub
petnomocnikiem w granicach umocowania, w zakresie rozporzadzania prawem lub
zaciggania zobowiazan o warto$ci wyzszej niz 500.000,00 zt,

- czlonek Zarzadu samodzielnie w zakresie rozporzadzenia prawem lub zaciagania
zobowiazania o warto$ci nie wyzszej niz 500.000, 00 zt *’.

Wynagrodzenie Czlonkéw Zarzadu

W roku 2005 Spétka wyptacita Panu Mariuszowi Szataniakowi, ktory petnit w roku 2005
funkcje Prezesa Zarzadu, wynagrodzenie za uslugi $wiadczone przez niego w kazdym
charakterze na rzecz Spétki w tacznej wysokosci 44.652,02 zt brutto.

Pan Roman Zuberek, ktéry petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu, otrzymal w 2005 roku
wynagrodzenie za ustugi $wiadczone w kazdym charakterze na rzecz Spdtki w lacznej



wysokoéci 41.304,57 zt brutto. W 2005 roku Pan Roman Zuberek otrzymat od Spétki
,.NATURIS” Sp. z 0.0. wynagrodzenie w wysoko$ci 1.200,00 zt brutto za petnienie tamze
funkcji Prezesa Zarzadu za okres od 1 pazdziernika do 31 grudnia 2005 roku.

Pozostalym osobom zarzadzajacym i nadzorujacym, w 2005 roku nie zostalo wyptacone
wynagrodzenie z tytulu $wiadczenia ustug na rzecz podmiotéw zaleznych od Spétki.

W 2005 roku nie zostato wyptacone wynagrodzenie w formie opcji na akcje.
Rada Nadzorcza
W sktad Rady Nadzorczej Sp6tki PAMAPOL S.A w okresie sprawozdawczym wchodzili:

- Pawel Szataniak — Przewodniczacy Rady Nadzorczej, w dniu 9 lutego 2006 r. ztozyt
rezygnacj¢ z pelnienia funkcji Czlonka i Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

- Wiestaw Szataniak —Cztonek Rady, Przewodniczacy Rady Nadzorczej Spétki od dnia 10
lutego 2006 roku,

- Justyna Szataniak, Cztonek Rady, powotana uchwata Walnego Zgromadzenia z dnia 22
listopada 2004 roku,

- Ewa Szataniak, Czinek Rady, powotana uchwala Walnego Zgromadzenia z dnia 22
listopada 2004 roku,

- Rafat Tuzimek, Cztonek Niezalezny Rady Nadzorczej, powolany uchwata Walnego
Zgromadzenia z dnia 22 marca 2006 roku,

- Janusz Diemko, Cztonek Niezalezny Rady Nadzorczej, powotany uchwata Walnego
Zgromadzenia z dnia 22 marca 2006 roku.

Wynagrodzenie Czlonkéw Rady Nadzorczej

W 2005 roku Spétka wyptacita Panu Pawlowi Szataniakowi, ktéry pelit w 2005 roku

funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej, wynagrodzenie za uslugi $wiadczone przez

niego w kazdym charakterze na rzecz Spétki w tacznej wysokosci 44.817,49 zt brutto.

Pozostali Cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymali w 2005 roku ze Spétki wynagrodzenie za

ustugi $wiadczone na jej rzecz w kazdym charakterze w nastgpujacej wysokosci:

- Wiestaw Szataniak (Przewodniczacy, a wcze$niej Cztonek Rady Nadzorczej — umowa o
pracg — 15.739,20 zt brutto,

- Justyna Szataniak (Czlonek Rady Nadzorczej — umowa o prace) — 12.124,01 zt brutto,

- Ewa Szataniak (Cztonek Rady Nadzorczej — umowa o pracg) — 13.366,51 zt brutto,

Spoétka oraz jej podmioty zalezne nie przyznaty w roku 2005 $§wiadczen w naturze cztonkom
Zarzadu i Rady Nadzorczej.

Udzialy w innych podmiotach.

Do dnia 11 lutego 2006 roku PAMAPOL S.A. posiadat 48 udziatow w kapitale zaktadowym
Spétki ,, PAMAPOL — LOGISTIC ” z siedziba w Ruscu o warto$ci nominalnej 500 zt, co
stanowlo 48% udziatow w jej kapitale zaktadowym i ogélnej liczbie gtoséw na
Zgromadzeniu Wsp6lnikéw.

Na podstawie umowy nabycia udzialéw z dnia 11.02.2006 r. Spétka odkupita pozostate
udziaty w ,, PAMAPOL — LOGISTIC ” Sp. z o0.0. od Mariusza Szataniaka (26 udziatéw)
i Pawla Szataniaka (26 udziatow). W efekcie tych czynno$ci Spétka stata si¢ posiadaczem
100 % udzialéw w kapitale zaktadowym ,, PAMAPOL — LOGISTIC ”. Tego samego dnia



Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw ,, PAMAPOL — LOGISTIC ” podjgto uchwate
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spdtki o kwote 350.000 zt poprzez utworzenie
nowych 700 udziatéw o wartosci 500 zt kazdy. W efekcie kapitat zaktadowy Spétki ,,
PAMAPOL — LOGISTIC ” Sp. z o.0. wynosi 400.000 zt i dzieli si¢ na 800 udziatéw o
warto$ci 500 zt kazdy, 100 % udziatéw Spoétki PAMAPOL — LOGISTIC posiada PAMAPOL
S.A.

W 2005 roku PAMAPOL S.A. sprzedata posiadane udzialty w podmiocie zaleznym, Spdice
,,» PAMAPOL-UKRAINA” Sp. z o0.0. z siedziba we Lwowie. Sprzedaz udziatéw nastapita
w nastgpstwie Uchwaty Rady Nadzorczej Spétki z dnia 14 listopada 2005 r. wyrazajacej
zgodg na zbycie udziatow posiadanych w Spoéice ,, PAMAPOL — UKRAINA ” Sp. z o.o.
z siedziba we Lwowie (Ukraina), ktére stanowily 95% udziatu w kapitale zakladowym tejze
Spotki o wartosei 3.653,84 USD.

Ponadto Spétka posiada 283.501 udzialéw w kapitale zakladowym NATURIS Sp. z o.o.
z siedzibg w Warszawie o warto$ci nominalnej 100 zt kazdy, co stanowi 61,33% udziatu w jej
kapitale zakladowym i ogélnej liczbie gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow. Powyzsze
udzialy nabyla na podstawie umowy sprzedazy od Spdtki Bradus Sp. z o.0. z siedzibag
w Tychach za ceng 20.000.995,55 zt.

Spétka posiada takze kontrole poprzez NATURIS Sp. z o.0. nad 255.182 udziatami
w kapitale zaktadowym Warminskich Zaktadéw Przetworstwa Owocowo-Warzywnego
Sp. z o0.0. z siedziba w Kwidzynie o warto$ci nominalnej 50 zt kazdy, co stanowi 74,90%
udzialu w jej kapitale zaktadowym i ogdlnej liczbie gtosow na zgromadzeniu wspdlnikow -
WZPOW Sp. z o.0. nalezy do wiodacych w kraju producentéw groszku konserwowego,
innych warzyw w puszkach oraz mrozonek.

Dnia 8.12.2005 r. Zarzad Spétki na podstawie umowy nabyl w imieniu Spétki od POL-AM-
PACK S.A. 2728 udzialbw w Warminskich Zaktadach Przetwoérstwa Owocowo-
Warzywnego Sp. z 0.0. w Kwidzynie. — po tej transakcji na dzien bilansowy 31.12.2005 roku
Pamapol posiada posrednio i bezposrednio 257.910 udzialéw WZPOW Kwidzyn co daje
kontrolg nad 75,7 % gloséw. Do dnia sporzadzenia sprawozdania PAMAPOL dokonywat
zakupow kolejnych udziatéw Spotki WZPOW Kwidzyn z zamiarem objecia 100 % udzialéw
tej Spoiki.

Dnia 26.04.2006 roku podpisano umoweg nabycia 1552 udzialéow WZPOW Sp. z o.o.
z siedziba w Kwidzynie od Spo6tki Polimex- Mostostal S.A. z siedziba w Warszawie, a w dniu
06.06. 2006 r. nabyto 547 udziatéw w tejze Spotce od Zarzadu Morskiego Portu Gdynia S.A.

I1. Charakterystyka dzialalno$ci Spoétki

Przedmiotem dziatalnosci PAMAPOL S.A. jest:

- produkcja konserw, przetwordw z migsa, podrobéw migsnych i z krwi (PKD 15.13 A),

- dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z wytwarzaniem wyrobéw z migsa (PKD 15.13 B)

- produkcja migsa, z wylaczeniem migsa z drobiu i krdlikéw (PKD 15.11 Z)

- produkcja przypraw (PKD 15.87 Z)

- produkcja pozostatych artykutéw spozywczych, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD
15.897)

- dziatalno$¢ agentéw zajmujacych si¢ sprzedaza zywnosci, napojow 1 wyrobow
tytoniowych, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 51.17 Z)

- przetworstwo owocéw i warzyw (PKD 15.3)



- transport drogowy towaréw pojazdami specjalizowanymi (PKD 60.24 A),

- transport drogowy towaréw pojazdami uniwersalnymi (PKD 60.24 B)

- wynajem samochodéw cigzarowych z kierowca (PKD 60.24 C)

- sprzedaz hurtowa czgs$ci i akcesoriow do pojazdow samochodowych (PKD 50.30 A)

- sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow 1 wyrobéw tytoniowych, pozostata, w
wyspecjalizowanych sklepach, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 52.27 B)

- sprzedaz detaliczna paliw (PKD 50.50 Z)

- reklama (PKD 74.40 Z)

- dziatalno$¢ zwiazana z organizacjq targéw i wystaw (PKD 74.87 A)

- leasing finansowy (PKD 65.21 Z)

- wynajem samochodéw osobowych (PKD 71.10 Z)

Zroédia przychodow ze sprzedazy.

Podstawowym zrédlem przychodéw Spotki jest sprzedaz produktow, ktéra stanowi ok. 95%
przychoddéw ze sprzedazy ogdtem.

Na sprzedaz ustug, ktére stanowia ok. 2% przychodéw ze sprzedazy sktadaja si¢ gtéwnie
ustugi leasingu i1 dzierzawy S$rodkéw transportu, w szczegdlnosci na rzecz Spoiki
PAMAPOL-LOGISTIC ” Sp. z o0.0. z siedziba w Ruscu.

Na przychody ze sprzedazy towaréw i materialéw, ktore stanowia ok. 3% przychodéw
sktada si¢ sprzedaz opakowan szklanych do kooperanta (ZHUP Mazar s.c.) oraz warzyw
konserwowych produkowanych przez niego na potrzeby Spotki.

Produkty Spé6tki mozna podzieli¢ na 5 grup asortymentowych:

- dania gotowe,

- Zupy,

- konserwy migsne,
- pasztety,

- pozostale.

Na oferte Spétki sktada si¢ ponad 80 pozycji produkowanych w sposb zgodny z recepturami
opracowanymi i udokumentowanymi przez pracownikéw laboratorium zaktadowego.

Strategicznym segmentem dziatalno$ci Spoiki jest produkcja dan gotowych, generuje ona ok.
70% przychoddéw ze sprzedazy.

W tym zakresie Spétka posiada pozycje lidera. Wedlug danych z konca pazdziernika 2005 r.
PAMAPOL kontrolowat 28,4% rynku w ujeciu iloSciowym oraz 25,3% w ujgciu
warto§ciowym.

Istotne miejsce w strukturze przychodéw ze sprzedazy zajmuja takze pasztety (ok. 15%) i
konserwy migsne (0k.10%).

Kanaly dystrybucji i odbiorcy wyrobéw Spoétki.
Spétka prowadzi sprzedaz poprzez cztery kanaty dystrybucji:
- krajowe hurtownie produktow spozywczych — kanat tradycyjny,

- sieci handlowe — kanal nowoczesny,
- przetargi na positki regeneracyjne,



- eksport.

Najwigksza grupe odbiorcéw Spoétki stanowia hurtownie, czyli sprzedaz w kanale
tradycyjnym, jednakze ich udziat w strukturze przychodéw ze sprzedazy powoli maleje na
rzecz dynamicznie rosnacego kanatu nowoczesnego czyli sieci handlowych.

Udzial w strukturze sprzedazy positkow regeneracyjnych sprzedawanych w drodze
przetargdw ustabilizowat si¢ na poziomie ok. 11-12%. W okresie 2005 r. Spétka znaczaco
zwigkszyta sprzedaz eksportowa, jednakze jej udzial w przychodach ze sprzedazy ogétem
nie przekroczyt 2 % w 2005 roku.

Spoétka wspétpracowata z okoto 350 odbiorcami (w tym ok. 120 stanowig znaczacy odbiorcy
sieciowi i hurtowi, ok. 60 to przedsigbiorstwa z grupy PKP oraz jednostki Wojska
Polskiego).

Dziesigciu najwigkszych kontrahentéw generuje 31% przychodéw ze sprzedazy Spétki. Na
uwage zasluguje fakt, Zze roczne obroty z zadnym z kontrahentéw nie przekraczaja 5%
udziatu w acznej sprzedazy.

Wsréd najwigkszych odbiorcéw Spoitki, ktérych udzialy w lacznych przychodach ze
sprzedazy mieszcza sig¢ przedziale od 2 % do 5% nalezy wymieni¢:
- w handlu tradycyjnym:
o Lewiatan 94’ Holding,
o Eldorado,
o DLS,
o Zabka Polska
- w handlu nowoczesnym:
o Eurocasch,
Makro,
Leader Price Polska,
Ahold Polska,
Plus Discount,
Polomarket.

O O O O O

Sieci handlowe sprzedaja produkty Spoétki w 2/3 pod markami wtasnymi tych sieci.
Produkty w pozostatej ilo$ci sprzedawane sa przez sieci pod marka PAMAPOL.

Kategoria positkéw profilaktycznych realizowana jest gtéwnie poprzez dwa rodzaje
podmiotéw, tj. grupg Polskich Kolei Panstwowych oraz Wojsko Polskie. Ich taczny udzial
w strukturze przychodoéw ze sprzedazy produktéw w 2005 r. wynidst ok. 11,6%.

Sprzedaz positkow regeneracyjnych odbywa si¢ poprzez przetargi oglaszane przez
niezalezne, autonomiczne spotki Kolejowe wchodzace w sktad grupy PKP, Agencje¢ Mienia
Wojskowego i niezaleznie przez niektdre jednostki wojskowe.

Z podmiotami organizujacymi przetargi Spétka podpisuje umowy w przewazajacym zakresie
na okres jednego roku. W okresie sprawozdawczym Spdtka zaopatrywala 47 przedsigbiorstw
kolejowych, oraz 9 jednostek wojskowych.

Rok 2005 zaznaczyt si¢ znacznym wzrostem dynamiki sprzedazy eksportowej. Dla
poréwnania warto zwroci¢ uwage na fakt, ze w roku 2004 przychody ze sprzedazy
zagranicznej wyniosty zaledwie 339 tys. z1, a w 2005 roku wolumen sprzedazy exportowej
zwigkszyt si¢ prawie siedmiokrotnie, przy czym znaczny wzrost zostat zanotowany dopiero



poczawszy od trzeciego kwartalu okresu sprawozdawczego. Dynamika wzrostu sprzedazy
w tym obszarze wynika z nawiazania kontaktéw handlowych z zagranicznymi
dystrybutorami produktéw spozywczych.

Do najwigkszych rynkéw eksportowych Spoétki nalezg Irlandia i Anglia.

Dostawcy

Dostawy surowcéw odbywaja si¢ w oparciu o dlugoterminowe umowy o wspotpracy. Spétka
wspoélpracuje obecnie z okoto 170 dostawcami surowcéw do produkcji, z ktérych 10
najwigkszych posiada 31,5% udzialu w strukturze tacznych kosztéw zuzycia materiatéw i
energii (najwigkszy posiada 7,4% udziatu).

Najwigkszymi dostawcami materiatéw sa producenci opakowan. W 2005 roku dostawcami
opakowan byli: Rexam Szkto Gostyn S.A. (18,2% udziatu w kosztach zuzycia materiatéw i
energii), dostawca zakrgtek (twist-off) DGS S.A. (11,1%) oraz dostawca puszek
aluminiowych Can-Pack S.A. (10,8%). Obroty z pozostalymi dostawcami materiatéw do
opakowan lacznie stanowia 3% kosztéw materiatéw i1 energii. Sa to w szczegdlnosci
dostawcy tacek, folii, etykiet, kubkéw aluminiowych oraz klejow i etykiet.

W dniu 20 lutego 2006 roku Spétka zawarta z CAN-PACK S.A. z siedziba w Krakowie
umoweg sprzedazy, ktérej przedmiot stanowi okreslenie zasad sprzedazy Spoétce opakowan
metalowych (puszek z blachy stalowej).

Umowa okresla szczegétowo warunki dostaw oraz tryb reklamacji towaru.

Umowa zostala zawarta na okres do 31 grudnia 2006 roku i moze zosta¢ rozwigzana
z zachowaniem 1- miesigcznego okresu wypowiedzenia.

W dniu 2 stycznia 2006 r zawarto umowe dostawy z Rexam Szkto Gostyn S.A.(Dostawca)
z siedziba w Gostyniu, ktérej przedmiotem jest wyprodukowanie i dostarczenie przez
Dostawce slojow szklanych w szacunkowych ilosciach, asortymentach, cenach
wymienionych w zalaczniku do niniejszej umowy.

Ceny netto za towary objg¢te umowa zostaty okreslone w zataczniku do umowy.
Przewidywana warto$§¢ umowy to 10.746.405 zt.

Umowa zostata zawarta na okres od 31 grudnia 2006 roku i moze zosta¢ rozwigzana

z zachowaniem 3-miesigcznego okresu wypowiedzenia.

W dniu 14 lutego 2006 roku zawarta zostata z DGS S.A. (Dostawca) umowa, ktérej
przedmiot stanowi wytworzenie i sprzedaz przez Dostawcg zakrywek typu twist-off do
zamykania stoi szklanych z artykutami spozywczymi.

Ceny towaréw objetych przedmiotem zaméwienia obowiazuje do 31 stycznia 2007 .
Umowa zostata zawarta na okres do 31 stycznia 2007 roku i moze zosta¢ rozwigzana z
zachowaniem 3-miesi¢cznego okresu wypowiedzenia.

III. Istotne czynniki zagrozen i ryzyka

Ryzyko wahan w poziomie podazy i zmian cen surowcéw

Spétka wykorzystuje w procesie produkcji przede wszystkim surowiec migsny i warzywa.
Ceny tych surowcow podlegaja okresowym, czgsto znacznym wahaniom.

Spétka zabezpiecza si¢ przed wahaniami cen kontraktujac dostawy gléwnych grup warzyw
po z gbry ustalonych cenach, a takze skupujac surowiec w okresie, gdy jego cena jest niska,
a nastgpnie magazynujac.



Znaczne wahania cen surowcé6w moga niekorzystnie wptyna¢ na rentownos¢ osiagana przez
Spoike.

Nie mozna takze wykluczy¢ sytuacji, ze podaz surowcéw wykorzystywanych do produkcji
bedzie tak mata, Ze nie pozwoli na realizacj¢ zaktadanego poziomu sprzedazy.

Ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cia za produkt

Istnieje ryzyko, ze do sprzedazy zostanie wprowadzony wyrdb niepelnowartosciowy lub
stanowiacy zagrozenie dla zdrowia konsumentéw. Takie zdarzenia moga skutkowac
powstaniem roszczen odszkodowawczych, a dodatkowo moze zosta¢ nadszarpnigte zaufanie
konsument6éw, co w efekcie moze niekorzystnie wptyna¢ na wyniki finansowe Spotki.
Spoétka minimalizuje to ryzyko poprzez ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej od
wadliwych produktéw.

Poczynione w ostatnim okresie inwestycje pozwolily na poprawg jakosci produktéw, oraz
umozliwity w znacznie lepszym stopniu kontrolowanie jako$ci wyrobéw opuszczajacych
zaktad produkcyjny.

Ryzyko zwigzane z dostawami positkow regeneracyjnych

Spétka w ramach wygranych postgpowan przetargowych dostarcza positki profilaktyczne
m.in. dla spoétek z grupy Polskich Kolei Panstwowych oraz wybranych jednostek Wojska
Polskiego.

Istnieje ryzyko, ze w przysztosci Spdtce nie uda si¢ wygrac przetargdw na dostawy positkéw
regeneracyjnych lub ze skala dostaw wynikajaca z wygranych przetargdw bedzie mniejsza,
niz to miato miejsce w przesziosci.

W przypadku centralizacji przetargdw na dostawy tego rodzaju dla grupy PKP istnieje obawa,
7ze Spoélce nie uda si¢ wygraé takiego przetargu lub jej rentowno$¢ bedzie nizsza niz
w przypadku obecnie realizowanych kontraktow.

Ryzyko zwigzane z konkurencja

Spotka dziala na rynku przetwdrstwa migsno-warzywnego, ktéry charakteryzuje si¢ silng
konkurencja.

Istnieje ryzyko, ze w wyniku nasilonych dzialan konkurencji lub pojawienia si¢ na rynku
owych podmiotéw nie zostana zrealizowane zakladane cele lub na ich realizacj¢ Spétka
bedzie musiata przeznaczy¢ dodatkowe srodki w postaci zwigkszenia naktadéw na marketing
lub obnizenie cen, co w efekcie wplynie negatywnie na osiggang rentownosc.

Ryzyko zwigzane z kadra menadzerska

Dotychczasowe funkcjonowanie Spotki oraz jej perspektywy rozwoju zaleza w gtéwnej
mierze od wiedzy, doswiadczenia oraz kwalifikacji kadry zarzadzajacej oraz kluczowych
pracownikow.

Odejscie ze Spotki cztonkéw kadry zarzadzajacej, moze mie¢ negatywny wplyw na
dziatalnos$¢ i sytuacje finansowa spoiki, osiagane przez nig wyniki finansowe i perspektywy
rozZwoju.



Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych produktéw na rynek

Jednym z celéw strategicznych Spotki jest wprowadzanie do oferty nowych produktéw
w segmentach rynku, w ktorych Spétka posiada juz ugruntowang pozycje¢ rynkowa.

Istnieje ryzyko, iz pomimo zastosowania odpowiednich procedur poprzedzajacych takie
czynnosci, wprowadzony do obrotu produkt nie odniesie sukcesu rynkowego ze wzgledu na
Zle rozpoznany potencjat rynku, preferencje konsumentow lub dziatania konkurencji.

W efekcie moze to wptyna¢ niekorzystnie na wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko zwigzane z zadaniami placowymi

Istnieje ryzyko, ze w przyszlo$ci pracownicy Spétki moga wywiera¢ na Zarzad i wiascicieli
presje zmierzajaca do podniesienia wysokosci wynagrodzen.

Ryzyko zwigzane z planowym wykorzystaniem dotacji z Unii Europejskiej

W celu sfinansowania planu inwestycyjnego Spoétka planuje w znacznym stopniu
wykorzysta¢ dotacje, pochodzace z funduszy pomocowych Unii Europejskie;.

W przypadku, gdy Spétka nie otrzyma dotacji w zaktadanej kwocie, bgdzie zmuszona do
wykorzystania drozszych zrédet finansowania lub ograniczenia wydatkow inwestycyjnych
poprzez rezygnacje z czesci planéw lub poprzez zakup uzywanych, a wigc tanszych maszyn
1 urzadzen.

Ryzyko otoczenia prawnego

Zmieniajace si¢ przepisy prawa oraz jego rézne interpretacje moga stanowi¢ zagrozenie dla
dziatalnosci Spoiki. Ewentualne zmiany przepisOw prawa, a w szczegdlnosci przepisow
prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, prawa ochrony $rodowiska oraz prawa handlowego
moga zmierza¢ w kierunku powodujacym wystapienie negatywnych skutkéw dla dziatalnosci
Spotki.

Ryzyko polityki podatkowej

Polski system podatkowy charakteryzuje si¢ czgstymi zmianami przepiséw, wiele z nich nie
zostato sformulowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej
wyktadni. Interpretacje przepisow podatkowych ulegaja czg¢stym zmianom, a zaréwno
praktyka organéw skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w sferze opodatkowania nie sa
jednolite.

Ryzyko zwigzane z choroba wscieklych kréw oraz ptasia grypa

Informacje mediéw o kolejnych przypadkach choroby wsciektych kréw oraz ptasiej grypy
powodowaly do tej pory czasowe ograniczenie popytu na wyroby zawierajace mi¢so wotowe
Iub drobiowe. Z uwagi na proces pasteryzacji, ktéremu poddawane sa wszystkie wyroby
Spétki zawierajace elementy drobiowe, nie istnieje ryzyko przeniesienia wirusa ptasiej grypy
na konsumentéw. Ponadto produkty drobiowe stanowia minimalny udzial w produkcji
Spétki, a caly proces produkcyjny spetnia wymogi standardow HACCP i prowadzony jest
pod odpowiednim nadzorem uprawnionych instytucji zewngtrznych.

Spétka nie odczuta dotychczas negatywnych skutkow pojawienia sig tych chorob.



Poniewaz jednak Spoétka wykorzystuje w swoich wyrobach elementy migsne, nie mozna
wykluczyé, iz pojawienie si¢ kolejnych przypadkéw tych choréb wsréd zwierzat moze
wywotywaé zmniejszenie popytu na produkty Spoétki.

Ryzyko zwigzane z ochrong Srodowiska

Na terenie zakladu produkcyjnego w Ruscu dziata przyzaktadowa oczyszczalnia $ciekdw,
ktéra w kontekscie obowiazujacych przepisow w zakresie ochrony $rodowiska, jest
niezbednym ogniwem w dzialalno$ci zaktadu. Zdolnosci przerobowe obecnie istniejacej
oczyszczalni Sciekow nie pozwalaja na obstuge planowanego, dynamicznego wzrostu
produkcji. W zwiazku z powyzszym podjgto decyzje¢ w sprawie rozbudowy oczyszczalni.

Nie jest jednak wykluczone, iz do momentu ukonczenia tej inwestycji poziom produkcji
w zakladzie w Ruscu zmusi Spoétke do korzystania z ustug innych oczyszczalni.

Ewentualne problemy z prawidlowym funkcjonowaniem oczyszczalni moga niekorzystnie
wplyna¢ na poziom produkcji zaktadu, a w skrajnym przypadku moga doprowadzi¢ nawet do
czasowego wstrzymania produkcji.

IV. Inwestycje i polityka inwestycyjna

Naktady inwestycyjne ponoszone w roku 2005 zwiazane byty z zakupem maszyn i urzadzen
do produkcji, oraz budowa chtodni i mrozni. Rozbudowano ponadto magazyn opakowan,
oraz wybudowano drugi magazyn wyrobow gotowych.

W efekcie przeprowadzonych inwestycji w latach 2004 - 2005 Spoétka zalicza si¢ obecnie
w Polsce do najbardziej nowoczesnych i wydajnych zaktadéw produkcyjnych w swojej
branzy. Zaawansowana technologia przyczynita si¢ do obnizenia jednostkowego kosztu
wytworzenia, a takze w sposéb istotny podniosta jakos¢ produktéw. Wplynglo to takze na
skuteczniejsza kontrole wyrobow opuszczajacych zaktad. Te dziatania przyczynily sig
w sposob istotny do poprawy relacji ceny wyrobéw Spétki do ich jakosci.

W zwiazku z planowanym zwigkszeniem skali dziatalno$ci Spétka planuje dalsza rozbudowe
zaktadu produkcyjnego. W najblizszym czasie Spoétka planuje przeprowadzenie dalszych
inwestycji w zakladzie produkcyjnym w Ruscu. Wsrdd nich nalezy wymieni¢ budowe
magazynu przechowania warzyw, rozbudoweg hal produkcyjnych, zakup nowych maszyn
i urzadzen do produkcji, zakup samochodéw ci¢zarowych, a takze linii umozliwiajace;j
pakowanie w pojemniki kartonowe, oraz rozpoczecie budowy magazynu centralnego.

Rozbudowa infrastruktury produkcyjnej przeklada si¢ bezposrednio na wzrost poziomu
zatrudnienia w Spoétce. W ciagu ostatniego roku (od 31.12.2004 r. do 31.12.2005 r.) liczba
pracownikéw zatrudnionych w Spétce znaczaco wzrosta z 230 do 311 zatrudnionych.
Wzrost zatrudnienia dotyczyl gtéwnie stanowisk zwiazanych bezposrednio z produkcja.
Oprocz tego, w zwiazku z koniecznosScia usprawnienia sformalizowanych procedur
zwiazanych z czynno$ciami administracyjno- zarzadczymi wzrosto zatrudnienie w dziale
administracyjnym. W konsekwencji wzrostu poziomu produkcji znacznie wzrosta takze
liczba 0s6b zatrudnionych w dziale handlowym.

Spétka jest w tej chwili najwigkszym pracodawca na terenie gminy Rusiec.

Zrédia finansowania wydatkéw inwestycyjnych.

Prawie 90 % inwestycji realizowanych przez Spétke wspdtfinansowa jest z srodkéw UE
poprzez programy pomocowe nadzorowane przez Agencje¢ Restrukturyzacji i Modernizacji



Rolnictwa. W pierwszym kwartale 2005 roku Spétka otrzymata z ARiIMR dotacje
w wysoko$ci 5.588 tys. zl z tytulu programu inwestycyjnego realizowanego w ramach
programu SAPARD w 2004 roku. Kolejna dotacje w wysokosci 2.261 tys. zt Spétka
otrzymatla w pierwszym kwartale 2006 roku po rozliczeniu drugiej inwestycji realizowanej w
ramach programu SAPARD. W dniu 12 wrze$nia 2005 roku Spétka zawarta z Agencja
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa w Warszawie umowe¢ w ramach programu SPO,
na mocy ktérej Agencja zobowiazata si¢ udzieli¢ Spéice pomocy w celu dofinansowania
projektu obejmujacego zakup specjalistycznych s$rodkéw transportu w celu ulepszenia
struktury logistycznej i wzrostu konkurencyjnos$ci poprzez rozszerzenie kanaléw dystrybucji.
Kwota pomocy okres$lona zostata w umowie na poziomie 2.502.500,00 z1, jednak nie wigcej
niz 50% poniesionych przez Spétke kwalifikowanych kosztéw projektu.

W roku sprawozdawczym Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. z Warszawie,

Centrum Korporacyjne w Wieluniu udzielita Spétce dwoch kredytow:

- inwestycyjnego w rachunku kredytowym w walucie polskiej, w kwocie 18.000.000,00 zt na
finansowanie zakupu 283.501 udziatéw NATURIS Sp. z o.0., na okres od 03.10.2005 r. do
31.12.2017 r.

- w formie limitu wielocelowego w kwocie 2.400 tys. zt, limit udzielony na okres od
28.12.2005 r. do 27.12.2008 r., na poczatku 2006 roku kwota limitu zostata podwyzszona
do 3.400 tys. zt.

Nabycie akcji wlasnych.

Spétka nie nabywata akcji wtasnych i nie podejmowata zadnych czyno$ci zmierzajacych do
nabycia akcji wiasnych.

Dziatalno$¢ promocyjno sponsorska.

Spétka od wielu lat promuje wtasna marke jednoczes$nie sponsorujac sport zawodowy w
Polsce. Do potowy 2005 roku Spoétka sponsorowata pierwszoligowa druzyng siatkéwki
meskiej AZS Pamapol Czgstochowa. W drugiej potowie 2005 roku Zarzad Spétki podjat
decyzje o promocji wlasnej marki poprzez sponsoring catej polskiej pierwszej ligi siatkowki
meskiej. W dniu 18.08.2005 r. Spétka podpisata umowe sponsorska ze Spoétka Profesjonalna
Liga Pitki Siatkowej Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie. Na mocy tej umowy
przyznano Spodice tytul ,, Sponsor Polskiej Ligi Siatkéwki”.

Tytut ten Spotka wykorzystuje w dziatalno$ci reklamowej, promocyjnej i Public Relations. W
wykonaniu tej umowy przeprowadzono w mediach kampani¢ reklamowa polegajaca na
emisji w mediach (TV 4, POLSAT, POLSAT SPORT, TV PULS).billboardu sponsorskiego.

V. Prace badawczo — rozwojowe, wdrozeniowe

Spétka nie prowadzi typowych prac badawczo rozwojowych, natomiast profesjonalnie
wdrozyta program badan nad rozwojem nowych asortymentéw produktéw.

Spoétka posiada laboratorium, w ktérym prowadzone sa badania jakosci poszczegdlnych
produktéw, bardzo waznym elementem prac wlasnego laboratorium jest opracowywanie
receptur i technologii produkcji nowych asortymentéw i nowych smakéw produktow.
Technologia produkcji wszystkich obecnie produkowanych asortymentéw zostata
opracowana przez Spotke i Spoétka posiada do ich wszelkie prawa Dziatanie laboratorium
pozwala na uniknigcie niebezpieczenstwa zwigzanego z mozliwoscia wprowadzenia na



rynek wadliwego produktu. Naktady inwestycyjne zwiazane z powstaniem laboratorium
Spétka pokryta w catosci z srodkéw wiasnych.

VI. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

1. Sytuacja majatkowa

Na dzien 31 grudnia 2005 roku suma bilansowa wynosita 86.543,5 tys. zt Aktywa trwale
stanowily 58,6 % aktywow, natomiast aktywa obrotowe 41,4 %.

Wsréd aktywoéw trwatych netto o tacznej wartosci 50.747,1 tys. zt, najwigcej bo az 56,0 %
rzeczowe aktywa trwale, inwestycje dtugoterminowe stanowia 40,4 % aktywéw trwalych,
warto$ci niematerialne i prawne stanowily 3,2 % aktywow trwalych a rozliczenia
migdzyokresowe tylko 0,4 %.

W strukturze rzeczowych aktywoéw trwalych dominujaca pozycja sa urzadzenia techniczne
i maszyny stanowiace 47,3 % ogétu rzeczowych aktywdow trwatych oraz budynki i budowle —
32,9 %.

Najwigksze zmiany w roku 2005 odnotowano w nastepujacych pozycjach aktywéw trwatych:

- wzrost warto$ci inwestycji dlugoterminowych o 20.044,2 tys. zt (zakup 61,33 %
udziatéw Spoiki ,, NATURIS 7),

- wzrost wartosci urzadzen technicznych i maszyn o 2.846,1 tys. zt (pomimo wysokich
odpiséw amortyzacyjnych odnotowano w tej pozycji znaczacy wzrost po zakonczeniu
drugiego programu inwestycyjnego w ramach programu SAPARD),

- wzrost warto$ci budynkéw i budowli o 699,6 tys. zt rowniez w wyniku realizowanych
inwestycji w ramach programu SAPARD,

Warto$¢ majatku obrotowego Spotki wzrosta w 2005 roku o kwotg 8.898,0 tys. z1, najwigksze

zmiany w pozycjach:

- naleznosci krétkoterminowe 4.526,2 tys. zi,

- zapasy 4.301,6 tys. zt

Struktura majatku obrotowego pozostata na podobnym poziomie i wciaz dominujaca pozycje

stanowia naleznos$ci krétkoterminowe a ich udziat w majatku obrotowym przekracza wcigz

70 %.

Zrodla finansowania aktywow.

Suma kapitaléw wiasnych wzrosta w 2005 roku o 8.418,0 tys. zt gléwnie w wyniku
wypracowania zysku netto w wysokosci 9.815,5 tys. zi. Udziat kapitatéw wtasnych w sumie
bilansowej wynosi na dzien bilansowy 36 % i ulegt obnizeniu z 43,8 % na koniec 2004 roku.
Podstawowym powodem obnizenia udziatu kapitaléw wlasnych w sumie bilansowej byto
zaciagnigcie kredytu bankowego na sfinansowanie zakupu udziatow spétki ,, NATURIS .

Udzial zobowiazan i rezerw na zobowigzania zwigkszyl si¢ w strukturze pasywéw z 57,1 %

do 64,0 %. W strukturze zobowigzan ogdtem najistotniejsze zmiany zostaly odnotowane

w nastgpujacych pozycjach:

- kredyty i pozyczki dtugoterminowe — wzrost o 15.309,3 tys. zt w wyniku zaciagnigcia
dlugoterminowego kredytu inwestycyjnego na zakup udziatéw spotki ,, NATURIS”,

- rozliczenia migdzyokresowe — wzrost o 5.098,7 tys. zl dzigki otrzymaniu dotacji
rozliczanej w czasie w ramach programu SAPARD,



- zobowiagzania z tytulu dostaw i ustug — wzrost o 2.668,6 tys. zI wynikajacy ze
zwigkszonej skali dzialalno$ci Spétki i zwiazanych z tym zwigkszonych zakupach
srodkéw do produkcji.

2. Sytuacja gospodarcza

Spoétka jest producentem przetwordw migsno-warzywnych, ktérego przychody ze sprzedazy
sukcesywnie wzrastaja. Dzigki wzmozonym dziataniom marketingowym poszerza sig
sukcesywnie rynek zbytu na produkty Spétki.

Wysoka jako$¢ produkowanego asortymentu pozwala na réwnorzg¢dna konkurencj¢ z innymi
podmiotami funkcjonujacymi w branzy.

Przychody ogélem ze sprzedazy za okres sprawozdawczy wyniosty 77.983,4 tys. zi,
a ich struktura rzeczowa wyglada nastgpujaco:

- przetwory migsno-warzywne - 71.159,2 tys. z1, co stanowi 91,3 % przychodéw ogdtem,

- towary i materialy - 5.375,3 tys. zi, co stanowi 6,9 % przychodow ogétem,
- ushugi dzierzawy i leasingu - 1.345,4 tys. zi, co stanowi 1,7 % przychodéw ogétem,
- inne ushlugi - 103,4 tys. z1, co stanowi 0,1 % przychodéw ogétem.

3. Sytuacja finansowa

O sytuacji finansowej Spoétki swiadcza nastepujace wskazniki ekonomiczne:

- wskaznik ptynnosci I-ego stopnia wynidst 1,61 i podwyzszyl si¢ z poziomu 1,56 na
koniec 2004 roku,

- wskaznik ptynnosci II-ego stopnia wynidst 1,15 i obnizyl si¢ z poziomu 1,22 na koniec
2004 roku,

- wskaznik plynnosci IlI-ego stopnia 0,008 i obnizyt si¢ z poziomu 0,021 na koniec 2004
roku.

- trwato$¢ struktury finansowania jako relacja kapitatéw wtasnych i rezerw do sumy
pasywow 36,5 %, wskaznik ten obnizyt si¢ w 2005 roku 7,6 %,

- 0gblny poziom zadluzenia jako relacja zobowiazan krétkoterminowych do sumy
bilansowej 25,7 %, wskaznik ten obnizyl si¢ w 2005 roku o 7,4 %.

Wskazniki ptynno$ci uksztattowaly si¢ na poziomach zadawalajacych i $wiadcza o dobrej
kondycji finansowej Spétki oraz o prowadzeniu prawidlowej polityki finansowej. Niewielkie
pogorszenie udziatu kapitaléw wilasnych w strukturze pasywéw wynika z faktu zaciagnigcia
dlugoterminowego kredytu inwestycyjnego w wysokosci 18.000 tys. zt na zakup udziatéw
Spétki ,, NATURIS 7 pozwalajacych na petna kontrolg operacyjna nad Spétka WZPOW
Kwidzyn. Podjete w 2005 roku przez Zarzad Spétki decyzje o przejeciu kontroli nad druga
Spétka produkcyjng o porownywalnej do PAMAPOL-u wielko$ci przychodéw ze sprzedazy
produktéw wplynglo na zmiang obrazu samego bilansu jak rowniez na zmiang perspektyw
rozwojowych dla ,, PAMAPOL ” S.A.



4. Polityka w zakresie instrumentéw finansowych.

Spotka nie stosowala i nie stosuje instrumentéw zabezpieczajacych w zakresie ryzyka
zmiany cen, ryzyka walutowego i ryzyka zmian stép procentowych.

Spotka zabezpiecza si¢ natomiast przed ryzykiem zmiany cen poprzez podpisywanie z
niektérymi dostawcami uméw na okresy roczne z gwarancja ceny. Podstawowymi
surowcami ktérych dostawy sa zabezpieczone na podstawie zawartych umoéw sa:
opakowania szklane i opakowania metalowe. Polityka ta pozwala na bezkosztowe
zabezpieczenia stalych cen opakowan. W przypadku surowca migsnego Spétka wykorzystuje
posiadane magazyny mroznicze 1 dokonuje zwigkszonych zakupéw w okresach
przejsciowych obnizek cen.

Ryzyko zmiany kursu walutowego jest nie istotne poniewaz skala transakcji kupna /
sprzedazy w walutach obcych jest niewielka i nie przekracza kilku procent przycodéw /
kosztéw Spoitki. Jednoczes$nie wystepuje zabezpieczenie bilansowe poprzez réwnowazenie
skali importu i exportu.

Zarzad ,, PAMAPOL” S.A. podjat decyzj¢ o niezabezpieczaniu ryzyka zmiany stép
procentowych, wszystkie kredyty finansujace dzialalno$¢ Spdtki maja oprocentowanie
zmienne uzaleznione od aktualnego poziomu kosztu pieniadza.

5. Sytuacja dochodowa

Sytuacj¢ dochodowa charakteryzuje poziom osiagnigtego zysku, rentownos$¢ sprzedazy oraz
rentowno$¢ majatku i kapitaléw wtasnych. Wszystkie te wskazniki sa dodatnie.

W okresie od 01.01.2005 r. do 31.12.2005 r. wypracowano zysk bilansowy netto w
wysoko$ci 9.815,5 tys. zt 1 wzrést w stosunku do 2004 roku o prawie 180 %. Rentownos¢
netto wyniosta w 2005 roku 12,6 % a w 2004 roku poziom rentownosci netto wynosit 5,6 %.

Na tak dynamiczny wzrost poziomu zysku netto i wzrost rentownos$ci netto wplyneto kilka

czynnikow z ktérych do najwazniejszych mozna zaliczy¢:

- obnizenie jednostkowego kosztu produkcji dzigki przeprowadzonym inwestycja
wspolfinansowanych przez UE w ramach programu SAPARD,

- zwigkszenie wydajnosci pracy,

- zmniejszenie kosztow zuzytych materialdw i energii na jednostke produkcji dzigki
poprawie plynnosci finansowej i obnizeniu cen zaopatrzeniowych szczegdlnie na
surowce migsne,

- wykorzystanie efektu skali dzigki zwigkszeniu przychodéw ze sprzedazy produktéw,

- dobrze prowadzona polityka kosztowa,

- rozpoczgceie rozliczania otrzymanej dotacji w ramach programu SAPARD,

- wykorzystanie tradycyjnego kanalu sprzedazy jako podstawowego zrédla przychodéw
Spoiki,

W 2005 roku Spétka wypracowata 13.952,9 tys. zt nadwyzki finansowej (czyli zysku netto
powigkszonego o amortyzacje). Srodki te zostaly przeznaczone na biezaca obstuge
zadluzenia kredytowego, inwestycje witasne Spétki w aktywa trwale w tym réwniez
czegsciowo jako udzial wilasny Spoétki w finansowaniu transakcji zakupu udziatéw Spétki
-.NATURIS” oraz powigkszyly kapitat obrotowy. Wypracowaniu wysokiego poziomu
nadwyzki finansowej oraz otrzymanie dotacji w ramach programu SAPARD pozwolito
Spétce na zachowanie bardzo dobrej plynnosci finansowej pomimo wysokiego wzrostu
przychodow ze sprzedazy.



W 2006 r. Spétka planuje umocnienie swojej pozycji na dotychczasowych rynkach, oraz
ekspansywne wejscie na nowe rynki zagraniczne, w szczegdlno$ci poprzez nawigzanie
dalszych kontaktow handlowych =z kontrahentami zagranicznymi, w tym rOwniez
kontrahentami z rynkéw wschodnich jednakze przy zatozeniu, Zze podstawowymi rynkami
exportowymi dla Spétki beda rynki UE . Zarzad Spotki zamierza podjaé starania zmierzajace
do rozpoczgcia produkcji dan gotowych pod markami wlasnymi sieci handlu nowoczesnego
7a granica.

Zarzad Spotki dazy¢ bedzie do dalszego odkupienia udziatéw w WZPOW w Kwidzynie od
pozostalych udzialowcéw z docelowym zamiarem zblizenia si¢ do 100 % w kapitale
WZPOW Kwidzyn. W tym celu prowadzone sa rozmowy i negocjacje z udzialowcami
mniejszo$ciowymi tej Spotki. Najwigkszym udziatlowcem mniejszosciowym Spétki WZPOW
Kwidzyn jest Skarb Pafistwa posiadajacy prawie 11,4 % udziatéw tej Spotki. Kolejnym
waznym celem inwestycyjnym bedzie nabycie posiadanych przez WZPOW 38,67% udzialéw
NATURIS Sp. z o0.0., co pozwolitoby na przejecie 100 % kapitatu Spétki ,, NATURIS
a jednoczesnie pozwoli na zwigkszenie poziomu kapitatéw obrotowych niezbgdnych
w prowadzeniu dochodowej dziatalno$ci przez Spétki zalezng WZPOW Kwidzyn.

Dzialania zmierzajace do podwyzszenia poziomu kapitaléw wlasnych Spotki.

Zarzad Spoiki podjal w 2005 roku niezbedne dzialania zwiazane z przeprowadzeniem oferty
publicznej i uzyskaniem w jej wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

W tym celu w dniu 18.10.2005 r. podpisano z Domem Inwestycyjnym [IPOPEMA S.A.
i Domem Maklerskim IPOPEMA S.A. umowg o pelienie funkcji doradcy w procesie
przeprowadzenia publicznej emisji akcji PAMAPOL S.A.

W efekcie tych dziatan w dniu 31.01.2006 r. dokonano zmiany Statutu Spétki, dostosowujac
jej funkcjonowanie dla potrzeb obrotu publicznego.

Zmieniono w szczegdlnosci warto§¢ nominalna akcji zwyktych na okaziciela serii A ze 100
ztotych na 1 ztoty (Akt notarialny Rep. A —672/2006).

W dniu 11.02.2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podje¢lo uchwatg
w sprawie podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze publicznej emisji akcji serii B
z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, w sprawie ubiegania si¢ o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym i dematerializacji akcji serii B (Akt notarialny
Rep. A 975/2006).

Nastgpnie w dniu 22.03.2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podj¢to
uchwat¢ w sprawie ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na ryku regulowanym
i dematerializacji akcji serii A oraz upowaznienia Zarzadu do ztozenia akcji do depozytu
(Akt notarialny Rep. A —1943/2006).

Réwnolegle toczyty si¢ prace zwigzane z dostosowanie prospektu emisyjnego do wymogéw
rynku publicznego.

W dniu 15 maja 2006 roku podjeto uchwale w sprawie ustalenia maksymalnej ceny
emisyjnej nowoemitowanych akcji serii B Spotki. Zarzad ustalit maksymalng ceng emisyjna
jednej akcji na poziomie 11 zlotych.

W dniu 19 maja 2006 roku Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd zatwierdzita ,, Prospekt
emisyjny akcji spotki PAMAPOL S.A.”

Ceng emisyjna podano do publicznej wiadomosci w dniu 2 czerwca 2006 roku.
Przyjmowanie zapiséw na akcje ustalono na 5-7 czerwca 2006 r.

Na mocy Uchwaty Nr 184/2006 Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
dopuszczono do obrotu gietdowego na rynku podstawowym 6.000.000 akcji zwyktych na



okaziciela serii B Spotki PAMAPOL S.A. o warto$ci nominalnej 1 ztoty kazda, pod
warunkiem zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki w wyniku emisji
akcji serii B, oraz dopuszczono do obrotu gietdowego na rynku podstawowym 6.000.000
praw do akcji serii B Spotki.

Na mocy Uchwaty Nr 192/2006 ustalono termin pierwszego notowania praw do akcji Spotki
na 20 czerwca 2006 r.

Spétka pozyskata z emisji akcji 6.000 tys. serii B kwotg 66.000 tys. zt, po potraceniu kosztéw
przeprowadzenia emisji Spétka bedzie dysponowac kwota prawie 62.600 tys. zi.

Srodki finansowe pozyskane z emisji akcji Spétka zamierza przeznaczyé na:

- inwestycje w rzeczowy majatek trwaty,

- zasilenie kapitalowe WZPOW Kwidzyn poprzez odkupienie udziatéw Spoéiki
»» NATURIS 7,

- odkup udziatéw WZPOW Kwidzyn od pozostatych udzialowcéw mniejszosciowych,

- przejecie i dokapitalizowanie firm z sektora przetwdrstwa migsno-warzywnego.

6. Informacja o umowie migdzy Sp6tka a podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdania finansowego

Spétka w dniu 1 lutego 2006 roku zawarta umowe z HLB Frackowiak i Wspélnicy Spotka
7 0.0. z siedziba w Poznaniu na przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego Spotki
sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku, wyraZenia o nim
opinii i sporzadzenie raportu z badania, oraz na badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego grupy PAMAPOL S.A. , sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2005 roku do
31 grudnia 2005 r., wyrazenia o nim opinii i sporzadzenia raportu z badania, zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowe;.

Laczna wysoko$¢ wynagrodzenia z tej umowy wyniosta 50 tys. ztotych.

Ponadto w roku 2005 zawarto z tym samym podmiotem zawarto nastgpujace umowy:

- 16 wrzesnia 2005 roku — w przedmiocie przeprowadzenia due diligence Warminskich
Zakladoéw Przetworstwa Owocowo- Warzywnego Sp. z 0.0. w Kwidzynie oraz NATURIS
Sp. z 0.0. w Warszawie, oraz sporzadzenia raportu z wynikéw przeprowadzonych prac.
Laczna warto$§¢ wynagrodzenia 40 tys. zlotych.

- 21 listopada 2005 roku, zmieniona aneksem z dnia 20 stycznia 2006 roku — w przedmiocie
sporzadzenia czgs$ci finansowej ,, Prospektu emisyjnego”

Laczna warto$§¢ wynagrodzenia 137 tys. ztotych.

VII. Strategia dziatalnosci PAMAPOL S.A. w 2006 roku.

W swojej strategii rozwoju Spoétka zaktada, ze w ciagu 3-4 lat osiagnie pozycje wiodacego
gracza w wybranych segmentach rynku wysokoprzetworzonych produktéw spozywczych
w Polsce, o obrotach skonsolidowanych przekraczajacych 500 mln ziotych.

Celem nadrzgdnym jest utrzymanie pozycji lidera na rynku migsno-warzywnych dan
gotowych w Polsce, umocnienie swojej pozycji w pozostatych grupach asortymentowych
oraz wprowadzanie nowych asortymendw i grup produktowych do sprzedazy.

Rozw6j Spoétki odbywat si¢ bedzie zaréwno poprzez wzrost organiczny, jak i kolejne
transakcje przejec.

Podstawowymi celami przyjetej strategii dla Spotki PAMAPOL S.A. sa:



dynamiczne zwigkszenie przychodéw ze sprzedazy,

utrzymanie marzy netto na wysokim poziomie,

zachowanie korzystnej struktury finansowania i ciagta poprawa ptynnosci finansowej,
osiagnigcie pozycji wiodacego producenta w segmencie wyrobow spozywczych
wysokoprzetworzonych.

Sposobem na osiagnigcia zaktadanych celéw beda:

zwigkszenie pokrycia numerycznego w Polsce,

zwigkszenie rozpoznawalnosci marki PAMAPOL,

umocnienie pozycji na rynkach exportowych gtéwnie w UE,

przeprowadzenie kolejnych inwestycji w majatek trwaly pozwalajacych na stale
obnizanie jednostkowych kosztéw produkcji przy rownoczesnej poprawie wydajnosci

pracy,
Przejecia firm z sektora przetwdrstwa migsno — warzywnego,

Reasumujac, przedstawiong sytuacj¢ gospodarczo-finansowa nalezy oceni¢ pozytywnie.
Zarzad Spétki nie widzi przeszkéd w kontynuacji dzialalnosci w 2006 roku, a pozyskane
w znacznej wysoko$ci $rodki z emisji akcji serii pozwola na dalsza poprawe
efektywnosci zarzadzania i uzyskanie kolejnych efektéw synergii.



