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I. Stan prawny i wladze jednostki

Spotka Akcyjna pod nazwa Pamapol z siedzibq w Ruscu powstata w wyniku
przeksztatcenia Spotki pod firmg ,,Pamapol” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
z siedzibg w Wieluniu.

Uchwate w przedmiocie przeksztatcenia podjeto Nadzwyczajne Zgromadzenie
Wspdlnikdw Spétki ,,Pamapol” Sp. z 0.0. w dniu 01.04.2004 r. — akt notarialny Rep.
A 1130/2004 sporzadzony przez notariusza Elzbiete Brudnicka, prowadzacego
kancelarie notarialng w Warszawie. )

Na mocy postanowienia Sadu Rejonowego dla todzi-Srodmiescia w todzi, XX
Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 30 czerwca 2004 roku, Spotka
Pamapol S.A. zostata wpisana do Rejestru Przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000211414.

Siedzibg Spodtki jest Rusiec, ul. Wieluiska 2. Siedziba Spofki jest takze miejscem
prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;j.

Czas trwania Spofki jest nieograniczony.
Spotka nie posiada oddziatow.

Poczatkowo kapitat zaktadowy Spotki wynosit 17.166.700 zt i dzielit sie na
171.667 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A, o wartosci nominalnej 100
ztotych kazda, o numerach od 000.001 do numeru 171.667.

W zamian za udziaty w Spéice z ograniczong odpowiedzialnoscig ,,Pamapol” z

siedzibg w Wieluniu objeli:

- Mariusz Szataniak — 82.627 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A o wartosci
nominalnej 100 zt kazda, razem — 8.262.700 z,

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

- Wiestaw Szataniak — 6.422 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A o wartosci
nominalnej 100 zt kazda, razem — 642.200 zt.

Po zmianie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu
31.01.2006 r. Statutu Spétki — kapitat zaktadowy Spétki wynosit 17.166.700 zt i dzielit
sie na 17.166.700 akcji zwyktych na okaziciela serii A, o wartosci nominalnej 1 ztoty
kazda.

- Mariusz Szataniak posiadat 8.262.700 Akcji serii A (48,13% kapitatu zaktadowego
oraz o0golnej liczby gtosdow na Walnym Zgromadzeniu Spétki),

- Pawet Szataniak posiadat 8.261.800 Akcji serii A (48,13% kapitatu zaktadowego
oraz 0golnej liczby gtosdow na Walnym Zgromadzeniu Spdiki),

- Wiestaw Szataniak posiadat 642.200 Akcji serii A (3,74% kapitatu zaktadowego
oraz 0golnej liczby gtosdow na Walnym Zgromadzeniu Spotki).

W dniu 11 lutego 2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podijeto
uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego z kwoty 17.166.700 zt do kwoty nie
mniejszej niz 21.666.700 zt i nie wiekszej niz 23.166.700 zt w drodze publicznej



emisji akcji serii B. Na mocy postanowienia Sadu Rejonowego dla todzi-Srédmiedcia
W todzi z dnia 14 lipca 2006 r., w wyniku emisji akcji serii B zarejestrowano
podwyzszony kapitat Spoétki. Wysokos$¢ kapitatu zaktadowego na dzien 31.12.2007
roku Spotki wynosi 23.166.700,00 zt.

Zarzad Spotki
W skfad Zarzadu Spétki Pamapol S.A. wchodza:

- Pawet Szataniak — Prezes Zarzadu, dnia 28 czerwca 2006 r. powotany w
skfad pierwszego Zarzadu Wspodlnej Kadencji,

- Mariusz Szataniak — Wiceprezes Zarzadu, dnia 28 czerwca 2006 r. powotany
w skfad pierwszego Zarzadu Wspdlnej Kadencji,

- Roman Zuberek — Wiceprezes Zarzadu, dnia 28 czerwca 2006 r. powofany
w skfad pierwszego Zarzadu Wspolnej Kadencji.

Sposadb reprezentacji Spotki

Zgodnie z obowigzujacym Statutem Spotki jest ona reprezentowana
nastepujaco:

Do sktadania o$wiadczen woli i podpisywania dokumentdw w imieniu Spofki
upowaznieni sq:

- Prezes Zarzadu samodzielnie,

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

- cztonek Zarzadu samodzielnie w zakresie rozporzadzenia prawem lub zaciggania
zobowigzania o wartosci nie wyzszej niz 500.000, 00 zt .

Wynagrodzenie Cztonkow Zarzadu

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem Spdtka wyptacita Panu Pawtowi
Szataniakowi, ktory petni od dnia 10 lutego 2006 roku funkcje Prezesa Zarzadu,
wynagrodzenie za ustugi Swiadczone przez niego w kazdym charakterze na rzecz
Spotki w tacznej wysokosci120.488,89 zt brutto. Pan Pawet Szataniak otrzymat takze
wynagrodzenie jako cztonek rad nadzorczych spétek zaleznych: WZPOW Sp. z 0.0. w
Kwidzynie — 47.308,62 zt brutto, ,, NATURIS ” Sp. z 0.0. w Ruscu — 2.400,00 zt
brutto, Mitmar Sp. z 0.0. — 35.952,38 zt brutto, ZPOW Ziebice — 2.130,00 z brutto,

Pan Mariusz Szataniak, ktory petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu, otrzymat w
analogicznym okresie wynagrodzenie za ustugi $wiadczone w kazdym charakterze na
rzecz Spdtki w facznej wysokosci 119.594,59 zt brutto. Pan Mariusz Szataniak
otrzymat takze wynagrodzenie jako cztonek rady nadzorczej spditki zaleznej ZPOW
Ziebice — 8.100,00 zt brutto oraz jako Wiceprezes Zarzadu Mitmar Sp. z 0.0. —
26.015,12 zt brutto.

Pan Roman Zuberek, ktdry pemni funkcje Wiceprezesa Zarzadu, otrzymat w
2007 roku wynagrodzenie za ustugi $wiadczone w kazdym charakterze na rzecz
Spotki w tacznej wysokosci 95.070,00 zt brutto. W 2007 roku Pan Roman Zuberek



otrzymat ponadto od Spoétki ,,NATURIS” Sp. z 0.0. wynagrodzenie w wysokosci
4.800,00 zt brutto za petnienie tamze funkcji Prezesa Zarzadu,14.380,95 zt brutto z
tytutu petnienia funkcji cztonka rady nadzorczej Mitmar Sp. z o.0. oraz 2.130,00 z
brutto z tytutu petnienia funkcji cztonka rady nadzorczej.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem nie zostato wyptacone wynagrodzenie
w formie opcji na akcje.

Pomiedzy osobami zarzadzajacymi a Spotkg nie zostaly zawarte jakiekolwiek
umowy, przewidujace rekompensate w przypadku rezygnacji lub zwolnienia z
zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie
nastepuje z powodu potaczenia Spétki przez przejecie.

Rada Nadzorcza

Na mocy uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Pamapol S.A. z dnia
28.06.2006 r. w sktad Rady Nadzorczej pierwszej Wspdinej Kadencji wchodza:

- Wiestaw Szataniak ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

- Rafat Tuzimek — Zastepca Przewodniczacego, Czionek Niezalezny Rady
Nadzorczej,

- Ewa Szataniak — Sekretarz Rady Nadzorczej,

- Justyna Szataniak — Cztonek Rady Nadzorczej,

- Piotr Kaminski — Cztonek Niezalezny Rady Nadzorczej.

Wynagrodzenie Czlonkow Rady Nadzorczej

Na mocy uchwaty Walnego Zgromadzenia z dnia 31 sierpnia 2006 r. ustalono
wynagrodzenie Cztonkdw Rady Nadzorczej za kazdorazowy udziat w posiedzeniu
Rady w nastepujacej wysokosci:

— Wiestaw Szataniak —2.000,00 zf brutto,
— Rafat Tuzimek —2.000,00 zt brutto,
— [Ewa Szataniak —1.000,00 zf brutto,
- Justyna Szataniak —1.000,00 zt brutto,
- Piotr Kaminski — 6.000,00 zt brutto,

Cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymali w okresie sprawozdawczym ze Spéiki

wynagrodzenie w nastepujacej wysokosci:

- Wiestaw Szataniak, Przewodniczacy Rady Nadzorczej, umowa o prace —
11.000,00 zt brutto, za udziat w posiedzeniach Rady Nadzorczej — 2.621,21 Z,
ponadto za udziat w radach nadzorczych spotek zaleznych: WZPOW Sp. z 0.0. w
Kwidzynie — 3.600,00 zt, ,,NATURIS” Sp. z 0.0. w Ruscu — 2.400 z}, jako cztonek
komisji rewizyjnej Mitmar Sp. z 0.0. — 719,05 zt brutto

- Rafat Tuzimek, Zastepca Przewodniczacego, Cztonek Niezalezny Rady
Nadzorczej, za udziat w posiedzeniach Rady Nadzorczej — 17.553,84 z,

- Justyna Szataniak, Cztionek Rady Nadzorczej, umowa o prace — 21.432,79 z
brutto, za udziat w posiedzeniach Rady Nadzorczej — 8.776,93 z,



- Ewa Szataniak, Sekretarz Rady Nadzorczej, umowa o prace — 22.782,78 zt
brutto, za udziat w posiedzeniach Rady Nadzorczej — 8.776,93 z,

- Piotr Kaminski, Cztonek Niezalezny Rady Nadzorczej, za udziat w posiedzeniach
Rady Nadzorczej — 52.663,74 zt.

Spotka oraz jej podmioty zalezne nie przyznaty w okresie objetym sprawozdaniem
Swiadczen w naturze cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej.

I1.Informacje o powiazaniach kapitatlowych

IL.A. Struktura Grupy Kapitatowej Pamapol S.A. na dzien
31.12.2007 roku.

Pamapol
(Podmiot dominujacy)
60% 100% 18,2% 100% 100% 100% 100% 100%
. ZPOW WZPOW ¢ Pamapol- Pamapol Huta Szkla
Mtz Ziebice Kwidzyn Naiuris Cenos Logistic Dystrybucja Slawno
I 74,9% I

WZPOW Kwidzyn

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 17.035.600 zt i dzieli sie na 340.712 udziatéw
o wartosci nominalnej 50,00 ztotych kazdy. Pamapol S.A. posiada poprzez NATURIS
Sp. z 0.0. kontrole nad 255.182 udziatami, co stanowi 74,9 % udziatu w jej kapitale
zaktadowym i ogdinej liczbie gtosdw na zgromadzeniu wspdinikdw.

Na dzien 31 grudnia 2007 r., oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania
Pamapol S.A. posiada posrednio i bezposrednio 317.214 udziatbw w WZPOW
Kwidzyn, co daje kontrole nad 93,1 % gtoséw. W okresie objetym sprawozdaniem
Pamapol S.A. dokonywat zakupow kolejnych udziatow Spdtki WZPOW Kwidzyn z
zamiarem objecia 100 % udziatéw tej Spotki. W okresie od dnia 1 stycznia 2007 r.
do dnia 31 grudnia 2007 r. Spotka Pamapol nabyta tacznie 6.061 udziatéw dajacych
1,78 % gtoséw. Udzialy zostaty nabyte od 4 instytucji (tacznie 4.436 udziatéw) i 179
0s0b fizycznych (tacznie 1.625).

Siedzibg Spofki jest Kwidzyn. Czas trwania Spditki jest nieograniczony.
,, PAMAPOL — LOGISTIC"” Sp. z o.0.

Do dnia 11 lutego 2006 roku Pamapol S.A. posiadat 48 udziatdw w kapitale
zaktadowym Spotki ,,PAMAPOL — LOGISTIC” Sp. z 0.0. z siedzibg w Ru$cu o wartosci
nominalnej 500 zt kazdy, co stanowito 48% udziatow w jej kapitale zaktadowym i
0golnej liczbie gtosdw na Zgromadzeniu Wspdinikdw.

Na podstawie umowy nabycia udziatdw z dnia 11 lutego 2006 r. Spdtka
odkupita pozostate udziaty w ,,PAMAPOL — LOGISTIC” Sp. z 0.0. od Mariusza
Szataniaka (26 udziatéw) i Pawta Szataniaka (26 udziatéw). W efekcie tych czynnosci
Spotka dominujaca stata sie posiadaczem 100 % udziatéw w kapitale zaktadowym
,,PAMAPOL — LOGISTIC".



W tym samym dniu Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw , PAMAPOL -
LOGISTIC” podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spotki o kwote
350.000 zt poprzez utworzenie nowych 700 udziatdow o wartosci 500 zt kazdy. W dniu
11 lipca 2007 r. podjeto uchwate dotyczaca podniesienia kapitatu zaktadowego tej
Spotki o kwote 350.000 zt, a w dniu 4 pazdziernika 2007 r. kolejng uchwate o
podniesieniu kapitatu zaktadowego o kwote 300.000 zt poprzez objecie nowych
udziatdw przez Pamapol S.A. Obecnie kapitat zaktadowy ,,PAMAPOL — LOGISTIC”
wynosi w wyniku jego podniesienia 1.050.000 zt i dzieli sie na 2.100 udziatéw o
wartosci nominalnej 500 zt kazdy.
Siedzibg Spofki jest Rusiec. Czas trwania Spétki jest nieograniczony.

NATURIS"” Sp. z o0.0.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 46.225.100 zt i dzieli sie na 462.251 udziatéw
po 100 ztotych kazdy. Do dnia 21 grudnia 2006 r. podmiot dominujacy posiadat
283.501 udziatdw w kapitale zaktadowym NATURIS Sp. z 0.0. z siedzibg w Ruscu o
wartosci nominalnej 100 zt kazdy, co stanowito 61,33% udziatu w jej kapitale
zaktadowym i ogdlnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw. Powyzsze udziaty
nabyt na podstawie umowy sprzedazy od Spdtki Bradus Sp. z 0.0. z siedzibg w
Tychach za cene 20.000.995,55 zi. W celu uproszczenia struktury Grupy Kapitatowej
i zasilenia kapitatowego WZPOW Kwidzyn w dniu 21 grudnia 2006 roku Pamapol S.A.
nabyt od WZPOW Kwidzyn 178.750 udziatdbw w NATURIS, za taczng cene
9.116.250,00 zt stanowigcych 38,67 kapitatu zaktadowego NATURIS Sp. z 0.0. stajac
sie wiascicielem 100% udziatéw w tej Spétce.

Siedzibg Spotki NATURIS jest Rusiec. Czas trwania Spotki jest nieograniczony.

ZPOW ,,ZIEBICE” Sp. z 0.0.

W dniu 8 marca 2007 r. i 9 marca 2007 r. podmiot dominujacy zawart tacznie
10 umow z osobami fizycznymi, dotychczasowymi wspodlnikami ZPOW ,,ZIEBICE”, na
mocy ktorych osoby te sprzedaty na jego rzecz 13.500 udziatow w tejze Spéice,
stanowigcych 100% jej kapitatu zaktadowego i dajacych 100 % gtoséw na walnym
zgromadzeniu wspdlnikow za cene 6.252.057,20 zt facznie.

Do dnia 19 kwietnia 2007 r. kapitat zaktadowy Spétki wynosit 6.750.000 zt i
dzielit sie na 13.500 udziatdw po 500 ztotych kazdy. W II kwartale 2007 roku
zgromadzenie wspdlnikdw (reprezentowane w 100 % przez Pamapol S.A.)
dwukrotnie podjeto uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego tacznie o kwote
1.600.000 zt poprzez objecie nowych udziatdw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy
przez Pamapol S.A.

Kolejne podwyzszenia kapitatu zaktadowego tej Spotki nastgpity na mocy
uchwat zgromadzenia wspdlnikdw z dnia: 5 wrzesnia 2007 r. o kwote 200.000 z, 4
pazdziernika 2007 r. o kwote 1.200.000 zt, 11 pazdziernika 2007 r. o kwote 800.000
zt. Kapitat zaktadowy Spétki wynosit w wyniku tych czynnosci 10.550.000 zt i dzielit
sie na 21.100 udziatéw o wartosci 500 ztotych kazdy.

Nastepne podwyzszenia kapitatu zaktadowego tej Spotki poprzez utworzenie i objecie
nowych udziatéw przez Pamapol S.A., miaty miejsce w dniach:



- 19.12.2007 r. o kwote 300.000 zt — 600 udziatéw,
- 21.12.2007 r. o kwote 900.000 zt — 1.800 udziatow,

oraz po okresie objetym sprawozdaniem w dniach:

- 14.01.2008 r. o kwote 600.000 zt — 1.200 udziatéw,
- 25.01.2008 r. o kwote 500.000 zt — 1.000 udziatow.

Zarejestrowany kapitat zaktadowy ZPOW ,, ZIEBICE” Sp. z 0.0. wynosi 12.850.000 zt
i dzieli sie na 25.700 udziatéw o wartosci 500 zt kazdy.

Przeprowadzone w ten sposéb podwyzszenie kapitatu zaktadowego ma na
celu poprawe ptynnosci finansowej poprzez zwiekszenie kapitatu obrotowego. Srodki
pieniezne przeznaczone na podwyzszenie kapitatu zaktadowego stanowig wkiad
wilasny w program inwestycyjny przygotowany dla tej Spotki.

Pamapol — Dystrybucja Sp. z o.0.

W dniu 23 maja 2007 r. zostat podpisany akt zatozycielski spotki Pamapol —
Dystrybucja Sp. z 0.0. z siedzibg w Ruscu. Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 50 tys.
zt i dzieli sie na 100 rownych i niepodzielnych udziatéw po 500 zt kazdy. Udziaty w
kapitale zaktadowym spotki zostaty objete w catoSci przez Pamapol S.A. i pokryte
wktadem gotdwkowym. W wyniku tej czynnosci Pamapol S.A. posiada 100 %
udziatow w kapitale zaktadowym spétki i 100 % gtosow ogolnej liczby gtosdw na
walnym zgromadzeniu wspdlnikdw. W dniu 9 kwietnia 2008 r. podjeto uchwate o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego tej Spotki o 400 tys. ziotych, czynno$¢ ta nie
zostata dotychczas zarejestrowana przez sad rejestrowy. Utworzona spétka swiadczy
w szczegdlnosci ustugi zwigzane z reprezentacjg handlowg i sprzedazg produktow w
imieniu i na rzecz spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Pamapol.

MitMar Sp. z o.0.

Zarejestrowany kapitat zaktadowy MitMar Sp. z 0.0. wynosi obecnie 5.060.000
zt i dzieli sie na 50.600 udziatdow o wartosci 100 ztotych kazdy. W dniu 31 maja 2007
roku na mocy uchwaty MitMar Sp. z 0.0. Spdtka Pamapol S.A. objeta 3.028 nowych
udziatow w podwyzszonym kapitale zaktadowym MitMar, o wartosci nominalnej 100
zt kazdy, stanowiacych 16,73 % kapitatu zaktadowego i dajacych 16,73 % gtoséw na
walnym zgromadzeniu wspdlnikow tej spotki. W dniu 31 maja 2007 roku Spodtka
nabyta takze tacznie 7.832 udziaty w MitMar od o0sob fizycznych: Stanistawy
Janowskiej i Mariana Janowskiego za cene 4.000 tys. ztotych. W wyniku tych zdarzen
Pamapol S.A. byla w posiadaniu 10.860 udziatdw MitMar, stanowigcych 60 %
kapitatu zaktadowego i dajacych 60 % gtoséw na walnym zgromadzeniu wspolnikow
tej spotki. W dniu 29 lutego 2008 r. na mocy umowy zawartej miedzy Stanistawg
Janowska, Marianem Janowskim a Pamapol S.A., Spotka nabyta pozostate 7.240
udziaty w MitMar Sp. z 0.0.. W wyniku tej czynnosci Pamapol S.A. posiada 100%
udziatdw w kapitale zaktadowym MitMar Sp. z o0.0. dajacych 100% gtoséw na
zgromadzeniu wspdlnikow.



W dniu 13 marca 2008 roku podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
MitMar o kwote 1.000.000 zt, a w dniu 9 kwietnia 2008 roku kolejng uchwate o
podwyzszeniu kapitatu zakladowego o kwote 2.250.000 zi, czynnosci te zostaty
zarejestrowane przez sad.

CENOS Sp. z o.0.

W dniu 23 czerwca 2007 r. Pamapol S.A. nabyta od 0séb fizycznych: Mariana
Rzeznika i Tomasza Rzeznika facznie 700 udziatdw w CENOS Sp. z 0.0., stanowigcych
100% jej kapitatu zaktadowego i dajacych 100% gtosdw na zgromadzeniu
wspalnikow.

W dniu 7 lipca 2007 r. nastapito podniesienie kapitatu zaktadowego tej Spofki
o 8.000.000 zt. Wszystkie udziaty w podniesionym kapitale zaktadowym objefa
Spotka Pamapol S.A. Zarejestrowany przez sad kapitat zaktadowy CENOS Sp. z o.0.
wynosit na dzien 31 grudnia 2007 r. 8.350.000 zt i dzieli sie na 16.700 udziatéw o
wartosci nominalnej 500 zt kazdy.

W dniu 25 stycznia 2008 roku kapitat zaktadowy Spditki zostat podwyzszony o kwote
1.200.0000 zt, wszystkie nowopowstate 2.400 udziaty zostaly objete przez Pamapol
S.A., ta czynno$¢ ta zostata zarejestrowana przez sad.

W dniu 5 marca 2008 r. podjeto kolejng uchwate o podniesieniu kapitatu
zaktadowego o kwote 2.000.000 zt poprzez utworzenie 4.000 udziatéw, a w dniu 3
kwietnia 2008 r. nastepng uchwate o podniesieniu kapitatu zaktadowego o kwote
1.500.000. poprzez ustanowienie 3.000 udziatdw, czynnosci te zostaly
zarejestrowane przez sad

Zarejestrowany przez sad kapitat zaktadowy CENOS Sp. z 0.0. wynosi 13.050.000 zt i
dzieli sie na 26.100 udziatdw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy.

Siedzibg Spofki jest Wrzesnia. Czas trwania Spofki jest nieograniczony.

HUTA SZKLA Stawno Sp. z o.0.

HUTA SZKLA Stawno Sp. z 0.0. zostata zatozona w kwietniu 2007 r. W dniu 23
czerwca 2007 r. Pamapol S.A. nabyla od o0sdb fizycznych — Pawta Szataniaka i
Mariusza Szataniaka facznie 1.000 udziatdw w tej Spotce stanowigcych 100%
kapitatu zaktadowego i dajacych 100% gtoséw na zgromadzeniu wspolnikow za
taczng cene 1.000.000 zt.

Kolejne podwyzszenia kapitatu zaktadowego HUTY SZKLA Stawno Sp. z 0.0. poprzez
utworzenie i objecie nowych udziatéw przez Pamapol S.A., zarejestrowane przez sad
miaty miejsce w dniach:

- 29.11.2007 r. o kwote 300.000 z — 300 udziatéw,
- 09.01.2008 r. o kwote 60.000 z — 60 udziatéw,

- 14.01.2008 r. o kwote 300.000 zt — 300 udziatow,
- 25.01.2008 r. o kwote 340.000 z — 340 udziatow.

Kolejne uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego, nie zarejestrowane
przez sad miaty miejsce:

- 10.03.2008 r. o kwote 1.000.000 zt - 1.000 udziatow,

- 26.05.2008 r. o kwote 50.000 z — 50 udziatéw



Zarejestrowany przez sad kapitat zaktadowy Spotki wynosi 2.000.000 zt i dzieli sie na
2.000 udziatdw o wartosci 1.000 zt kazdy.
Siedzibg Spofki jest Stawno. Czas trwania Spétki jest nieograniczony.

Informacja o oddziatach

Spotka Pamapol S.A. nie posiadajq oddziatébw zaréwno w kraju, jak i za
granica.

I1.B. Struktura Grupy Kapitatowej Pamapol S.A. na dzien
sporzadzenia sprawozdania

Zmiany w strukturze Grupy Pamapol w okresie od 01.01.2008 r. do dnia
sporzadzenia sprawozdania

W dniu 29 lutego 2008 r. na mocy umowy zawartej miedzy Stanistawq
Janowska, Marianem Janowskim a Pamapol S.A., Spotka nabyta pozostate 7.240
udziaty w MitMar Sp. z 0.0.. W wyniku tej czynnosci Pamapol S.A. posiada 100%
udziatdw w kapitale zaktadowym MitMar Sp. z o0.0. dajacych 100% gtoséw na
zgromadzeniu wspolnikow.

Pamapol

PODMIOT DOMINUIACY
lﬂﬂ-%l 'Iﬂ{l%l 'Iﬂ.l’.’a-'hl 100% Eﬂﬂ%l lll.'llil%l 'II}I]":'ﬁl

IPOW  WIPOW Pasapol-  Pawapor  Huma Szkea
Mithag Desice  Kwinzow Nawgs — CENOS  Yoocne  pommen SeavNo

74.9%

III. Charakterystyka dziatalnosci Spotki

Przedmiotem dziatalnoSci Pamapol S.A. jest:

- produkcja konserw, przetwordw z miesa, podrobdw miesnych i z krwi (PKD 15.13
A),

- dziatalnoS¢ ustugowa zwigzana z wytwarzaniem wyrobow z miesa (PKD 15.13 B)

- produkcja miesa, z wytgczeniem miesa z drobiu i krélikow (PKD 15.11 Z)

- produkcja przypraw ((PKD 15.87 Z)

- produkcja pozostatych artykutdw spozywczych, gdzie indziej niesklasyfikowana
(PKD 15.89 2)
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- dziatalnoS¢ agentdw zajmujacych sie sprzedaza zywnosci, napojow i wyrobow
tytoniowych, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 51.17 Z)

- przetworstwo owocow i warzyw (PKD 15.3)

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

- transport drogowy towaréw pojazdami uniwersalnymi (PKD 60.24 B)

- wynajem samochodow ciezarowych z kierowcg (PKD 60.24 C)

- sprzedaz hurtowa czesci i akcesoridw do pojazdéw samochodowych (PKD 50.30
A)

- sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobow tytoniowych, pozostata, w
wyspecjalizowanych sklepach, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 52.27 B)

- sprzedaz detaliczna paliw (PKD 50.50 Z)

- reklama (PKD 74.40 2)

- dziatalno$¢ zwigzana z organizacjq targow i wystaw (PKD 74.87 A)

- leasing finansowy (PKD 65.21 Z)

- wynajem samochodéw osobowych (PKD 71.10 2)

III.A.  Zrodta przychodow ze sprzedazy.

Gtéwnym zrédtem przychoddéw Spotki Pamapol jest sprzedaz produktéw, ktdra
stanowi okoto 85% przychoddw ze sprzedazy ogdtem.
W przypadku przychoddéw ze sprzedazy ustug stanowigcych zaledwie 0,7% nalezy
zaznaczy¢, ze sq zrédtem gtdwnie wynikajacym z ustug leasingu i dzierzawy m.in.
Srodkdw transportu (najczesciej) na rzecz Pamapol Logistic Sp. z 0.0. jak réwniez
innych spdtek.

W Spoéice sprzedaz analizowana jest przy uwzglednieniu dwodch istotnych
kryteridw, dzieki ktérym mozliwa jest ocena realizowanych plandw strategicznych
dotyczacych sprzedazy. Pierwszym kryterium jest podziat sprzedazy weditug grup
asortymentowych produktow, a drugim- podziat wedtug kanatow dystrybucii.

Produkty Spétki podzielone sg wedtug pieciu grup asortymentowych, tj.:

- dania gotowe,

- zZupy gotowe,

- konserwy i dania miesne,

- pasztety,

- towary handlowe- wyroby gotowe, czyli produkty innych producentow
sprzedawane na rynek przez Pamapol S.A. np. ogorki lub papryka
wyprodukowane przez Spétke Mazar

Na oferte Spotki sktada sie ponad 120 pozycji produkowanych w sposdb

zgodny z recepturami opracowanymi i udokumentowanymi przez pracownikéw
laboratorium zaktadowego.
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Tabela 1Jednostkowe przychody ze sprzedazy Pamapol S.A. w rozbiciu na grupy

produktowe
Udziat danej Udziat danej| %zmiana
e kategorii — kategorii rok/rok
taczne przychody ze
sprzedazy produktow i
towarow (przed korekta) | 127 006 100,0%| 111 083| 100,0% 14,3%
Sprzedaz dan gotowych 81 648 64,3% 59 197 53,3% 37,9%
Sprzedaz konserw i dan miesnych 75 635 20,2% 75 660 23,1% -0,1%
Sprzedaz zup gotowych 1722 1,4% 1 405 1,3% 22,6%
Towary handlowe - wyroby gotowe 7015 5,5% 4079 3,7% 72,0%
Ustugi plus towary handlowe —
opakowania, inne towary plus
materiaty 10 986 8,6% 20 742 18,7% -47,0%
Korekta prezentacyjna o premie
pieniezne -3 658 - -2 787 - 31%
taczne przychody ze
sprzedazy produktow i
towarow po korekcie 123 348 - 108 296 - 13,9%

W celu dokfadnego zobrazowania analizy przychoddw ze sprzedazy w podziale
na grupy produktowe przyjeto warto$¢ przychodow ze sprzedazy przed
wprowadzeniem korekty o premie pieniezne, wtedy mozliwe jest wykazanie
rzeczywistego, procentowego udziatu danej grupy asortymentowej w wielkoSci
sprzedazy Spotki, zatem udziat ten liczony jest w stosunku do przychodéw ze
sprzedazy nie skorygowanych o premie pieniezne.

Do najwazniejszych ze strategicznego punktu widzenia segmentéw

dziatalnosci Spotki nalezy produkcja dan gotowych, ktéra generuje ponad 64,3%
przychodéw ogdtem ze sprzedazy produktéw. W pordwnani z 2006 rokiem udziat tej
grupy produktowej w przychodach ogotem wzrdst o 11 punktdw procentowych, czyli
widoczna jest konsekwentna realizacja strategii Pamapol’ u. W danym segmencie
Spotka posiada pozycje lidera. Wedtug danych za 2007 rok Pamapol kontrolowat
22% rynku w ujeciu ilosSciowym oraz 25% w ujeciu wartoSciowym.
Obok dan gotowych istotne miejsce w przychodach zajmujg takze pasztety oraz
konserwy miesne, ich tgczny udziat w strukturze sprzedazy wynosi okoto 20% i w
poréwnaniu z 2006 rokiem ich udziat w przychodach ogdétem oraz nominalna
sprzedaz w niewielkim stopniu spadly, jest to efekt realizowanej strategii Spotki.
Zauwazalny jest natomiast wzrost (22,6%) sprzedazy zup gotowych, co moze
wskazywac na rosnacy udziat Spotki w segmencie zup gotowych.

Jak wczesniej wspomniano drugim kryterium analizy wielkoSci sprzedazy jest
podziat na kanaty dystrybucji. Ponizej przedstawiona zostanie analiza sprzedazy w
podziale na poszczegdine kanaty dystrybucii.

Spotka prowadzi sprzedaz poprzez cztery kanaty dystrybucji:

- krajowe hurtownie produktéw spozywczych — kanat tradycyjny,
- sieci handlowe — kanat nowoczesny,
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przetargi na positki regeneracyjne,

eksport.

Tabela 2 Jednostkowe przychody ze sprzedazy Pamapol S.A. w rozbiciu na kanaly

dystrybucji
Udziat Udziat |70 Zzmiana
2007 | kanaluw | 2006 | kanatuw |<ortain?
sprzedazy sprzedazy roku
Kanat tradycyjny 53 429 42,1% 48 944 44,1% 9,2%
Kanat nowoczesny
ogdtem 23 253 18,3% 17 788 16,0%| 30,7%
an/rza Pamapol) 11 528 91% 8 367 7,5% 37,8%
(marka wiasna sieci) 11725 9,2% 9 421 85% 24,5%
Eksport 9 959 7,8% 8 616 7,8%]| 15,6%
Positki regeneracyijne 12 371 9,7% 11 880 10,7% 4,1%
Catering 2412 1,9% 2 029 1,8%]| 18,9%
Sprzedaz produktow
na zlecenie innych
producentdw 12 647 10,0% 957 0,9%| 1222%
Pozostate przychody
ze sprzedazy 12 935 10,2% 20 869 18,8% -38%
Sprzedaz ogodtem
(przed korekta) 127 006 100,0%| 111 083 100,0%| 14,3%
Korekta prezentacyjna
0 premie pieniezne
-3 658 - -2 787 - 31%
Sprzedaz ogétem
(po korekcie) 123 348 - 108 296 - 13,9%

na kanaty dystrybucji

W celu dokfadnego zobrazowania analizy przychoddw ze sprzedazy w podziale
ze sprzedazy przed
wprowadzeniem korekty o premie pieniezne, wtedy mozliwe jest wykazanie
rzeczywistego, procentowego udziatu danego kanatu dystrybucji w rzeczywistej
sprzedazy Spotki, zatem udziat ten liczony jest w stosunku do przychodéw ze
sprzedazy nie skorygowanych o premie pieniezne, poniewaz przypisanie korekty do
poszczegolnych grup jest niemozliwe.

Wsrod

przyjeto wartos¢ przychoddéw

o Unia SA Rzeszdw,

DLS SA Ptock,

O OO OO0 O0o0Oo

RR Kielce,

Mar Ol SA Poznan,
Eldorado SA Lublin,
Lewiatan 94’ Holding Wtoctawek,

SIM Jelenia Gora,
Konskrak Krakéw,

najwiekszych odbiorcéw  Spoiki,
przychodach ze sprzedazy mieszczg sie przedziale od 2 % do 5% nalezy wymienic:
w handlu tradycyjnym:

ktorych udziaty w

tacznych
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o Bodo Olsztyn,
o Siko Mystowice.
- w handlu nowoczesnym:
o Eurocasch SA Komorniki,
o Makro Cash and Carry W-wa,
o Tesco Polska Sp. z o.0.,
o Zabka Polska Poznan,
o Polo Market

Jak wynika z tabeli 2 najwieksza grupe odbiorcow Spétki stanowig hurtownie,
czyli sprzedaz w kanale tradycyjnym. Przy nominalnym wzrosScie sprzedazy w danym
kanale dystrybucji, zauwazalny jest spadek jego udziatu w strukturze przychoddéw o
niecate 2 punkty procentowe. Nalezy jednak podkresli¢, ze spadek ten nie jest
niepokojacy dla Spotki, gdyz jest on spowodowany dynamicznymi wzrostami
sprzedazy w innych kanatach dystrybucji. W porownaniu z 2006 rokiem wzrost
udziat kanatu nowoczesnego (sieci handlowe) w strukturze przychodéw. W 2007
roku odnotowano wzrost sprzedazy w tym kanale dystrybucji- sprzedaz zwiekszyta
sie 0o okoto 30% w stosunku do poprzedniego roku. W nowoczesnym kanale
dystrybucji produkty sprzedawane s pod markami Pamapol badz pod markami
wiasnymi sieci w proporcji mniej wiecej 50/50 w obu analizowanych okresach.
Sprzedaz pod marka Pamapol jest istotna ze wzgledu na strategie marketingowa,
czyli rozpoznawalno$¢ marki Pamapol. W 2007 wzrost sprzedazy pod markg Pamapol
wyniost prawie 38%, a pod markami wiasnymi sieci- 24,5%, zatem mozna
stwierdzi¢ stuszno$¢ prowadzonej polityki marketingowej.

Kategoria positkdw regeneracyjnych realizowana jest gtdwnie poprzez dwa
rodzaje podmiotéw, tj. grupe Polskich Kolei Panstwowych oraz Wojsko Polskie.
Sprzedaz positkdow regeneracyjnych odbywa sie poprzez przetargi ogtaszane przez
niezalezne, autonomiczne spotki kolejowe wchodzace w sktad grupy PKP, Agencje
Mienia Wojskowego i niezaleznie przez niektdére jednostki wojskowe. Z podmiotami
organizujacymi przetargi Spotka podpisuje umowy w przewazajagcym zakresie na
okres jednego roku. W okresie sprawozdawczym Spotka zaopatrywata 48
przedsiebiorstw kolejowych, 4 wojskowe Rejonowe Bazy Materiatowe (RBM) oraz
Agencje Mienia Wojskowego. taczny udziat danego kanatu dystrybucji w strukturze
przychoddw ze sprzedazy produktdw w 2007 r. wyniost ok. 10 % i w stosunku do
poprzedniego roku ulegt niewielkiemu obnizeniu o 1 punkt procentowy, jednak cafa
ta kategoria wzrosta w 2007 roku o 4 % rok do roku.

W analizowanym (2007 r.) okresie Spotka zwiekszyta réwniez sprzedaz
eksportowg — wzrost 0 16%,mimo to udziat tego kanatu dystrybucji w przychodach
ze sprzedazy produktdéw utrzymat sie na poziomie prawie 8 % zaréwno w 2006 jak i
2007 roku. Spodtka chce w dalszym ciggu intensyfikowac sprzedaz exportowa. Do
najwiekszych rynkow eksportowych Spétki nalezg Irlandia i Anglia.

Na szczeg6lng uwage zastuguje pozycja ,sprzedaz produktéw na zlecenie
innych producentow”. W okresie sprawozdawczym sprzedaz w tym kanale wzrosta
az 0 1222%, jest to efekt duzego kontraktu podpisanego ze Spdtka Agros Nova
(2 luty 2007). Dzieki temu przedsiewzieciu udziat w strukturze sprzedazy danego
kanatu dystrybucji wzrdst z poziomu 0,9% w 2006 roku do 10% w 2007 roku.
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Pozycja ,korekta prezentacyjna o premie pieniezne” zostanie dokfadnie
opisana w Informacji dodatkowej do sprawozdania.

III.B. Charakterystyka dostawcow Spotki Pamapol S.A.

Dostawy surowcow odbywajq sie w oparciu o dtugoterminowe umowy o
wspOtpracy. Spodtka wspotpracuje obecnie z okoto 170 dostawcami surowcoéw do
produkcji, z ktérych 7 najwiekszych posiada 39 % udziatu w strukturze tacznych
kosztdw zuzycia materiatdw i energii (najwiekszy posiada 14 % udziatu).
Najwiekszymi dostawcami materiatdw sg producenci opakowan. W 2007 roku
dostawcami opakowan byli: dostawca szklanych opakowan- Ardagh Glass Gostyn
S.A., dostawca zakretek (twist-off)- DGS S.A oraz dostawca puszek aluminiowych
Can-Pack S.A. Obroty z pozostatymi dostawcami materiatdw do opakowan facznie
stanowig okoto 6 % kosztow materiatdw i energii. Sq to w szczegdlnosci dostawcy
tacek, folii, etykiet, kubkdéw aluminiowych oraz klejow i etykiet. Kolejng grupq
istotnych dostawcéw sg dostawcy surowca miesnego, udziat kazdego z nich
oddzielnie w kosztach zuzycia materiatdw i energii znajduje sie w przedziale 2% -
5%.

IV. Istotne czynniki zagrozen i ryzyka

IV.A. Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w jakim dziata Spotka

Ryzyko zwiazane z konkurencja

Spotka Pamapol dziata na rynku przetworstwa miesno-warzywnego, ktory
nalezy do rynkéw silnie konkurencyjnych. Istnieje ryzyko, iz w wyniku nasilonych
dziatan konkurencji lub pojawienia sie nowych podmiotdw na rynku, Spétka nie
zrealizuje zaktadanych celdow lub na ich realizacje bedzie musiata przeznaczyc
dodatkowe $rodki w postaci zwiekszenia naktaddw na marketing lub obnizenie cen,
co w efekcie negatywnie wptynie na osiggang rentownosc.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia przepisOw prawa i ich interpretacji

Polski system prawny charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw, ktére
mogq wigza¢ sie dla Spdtki z ryzykiem, iz prognozy w zakresie prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej stang sie nieaktualne a kondycja finansowa ulegnie
pogorszeniu, a nawet catkowitemu zatamaniu. Zmiany te dotycza w szczegdlnosci
przepisOw prawa handlowego, przepiséw podatkowych, przepiséw regulujgcych
dziatalnoS¢ gospodarcza, przepisdbw prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, czy tez
prawa z zakresu papieréw wartosciowych. Takie ryzyko stwarzajq takze interpretacje
dokonywane przez sady i inne organy dotyczace zastosowania przepiséw, ktére sg
jak pokazuje praktyka bardzo czesto niejednoznaczne i rozbiezne.

W zwigzku z trwajacym procesem dostosowywania przepiséw prawa polskiego do
prawa europejskiego, oraz do zmieniajacych sie koncepcji gospodarczych istnieje
obawa, ze moze to miec¢ istotny wptyw na otoczenie prawne dziatalnosci i na wyniki
finansowe Spoitki, powodujac z jednej strony zwiekszenie kosztéw dziatalnosci, a z

15



drugiej opdzniajac osigganie przychoddéw w danych grupach produktowych lub nawet
je zmniejszajac. Niejednolita wyktadnia prawa dokonywana jest obecnie nie tylko
przez sady krajowe, organy administracji publicznej, ale takze przez sady
wspolnotowe. Orzecznictwo sadéw polskich musi pozostawaé w zgodnosci z
orzecznictwem wspdlnotowym. Brak harmonii pomiedzy prawem unijnym a
przepisami prawa krajowego moze budzi¢ wiele watpliwosci natury interpretacyjnej
oraz rodzic komplikacje natury administracyjno - prawnej. Istnieje ryzyko
zastosowania przepiséw krajowych niezgodnych z prawem unijnym, czy tez
interpretowanych odmiennie od wyktadni wspdlinotowej. Wynika to z faktu, iz
orzecznictwo wspdlnotowe nie jest jeszcze powszechnie znane i w praktyce sady
polskie nie zawsze sie do niego stosuja. Skutkowac to moze tym, ze orzeczenie sadu
polskiego zostanie wzruszone na podstawie, ze zostato wydane na podstawie
przepisu sprzecznego z prawem unijnym.

Ryzyko zwigzane z polityka podatkowa

Polski system podatkowy, charakteryzuje sie czestymi zmianami. Interpretacje
przepisow podatkowych ulegajq czestym zmianom, a zardwno praktyka organow
skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w sferze opodatkowania nie sg jednolite, co
powoduje, ze w przypadku polskiej spdtki zachodzi wieksze ryzyko prowadzenia
dziatalnosci niz w przypadku spétki dziatajacej w bardziej stabilnych systemach
podatkowych. Z oczekiwan wynika, ze wprowadzone od 2004 roku dwuinstancyjne
postepowanie przed sadem administracyjnym oraz dorobek prawny Wspdinoty
Europejskiej wptyng znaczaco na jednolitoS¢ orzecznictwa sadowego w sprawach
podatkowych i tym samym na jednolitoS¢ stosowania prawa podatkowego, takze
przez organy podatkowe.

Jednym z elementdw ryzyka wynikajacego z unormowan podatkowych sg przepisy
odnoszace sie do uptywu okresu przedawnienia zobowigzania podatkowego, co wigze
sie z mozliwoscig weryfikacji prawidtowosci naliczenia zobowigzan podatkowych za
dany okres oraz w przypadku stwierdzenia naruszen natychmiastowg wykonalnoscigq
decyzji organdw podatkowych. Deklaracje podatkowe okreslajace wielko$¢
zobowigzania podatkowego i wysoko$¢ dokonanych wptat mogq by¢ weryfikowane w
drodze kontroli przez organy skarbowe w okresie pieciu lat od konca roku, w ktérym
minat termin ptatnosci podatku.

W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od bedacej podstawq
wyliczenia zobowigzania podatkowego przez Spoétke interpretacji przepiséw
podatkowych, sytuacja ta moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Spotki,
jego sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju.
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IV.B. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq Spotki

Ryzyko wahan w poziomie podazy i zmian cen surowcow

Pamapol S.A. wykorzystuje jako surowce do produkcji swoich wyrobdw
gtdwnie warzywa oraz elementy miesne. Ceny tych surowcow podlegajg okresowym,
czesto znacznym, wahaniom.

W przypadku warzyw czesto decydujacy wptyw na podaz, a tym samym na cene, ma
trudno przewidywalny czynnik, jakim jest pogoda. W przypadku produkcji zywca
wieprzowego wystepujg réwniez znaczne wahania podazy i cen w Polsce, ktore
wynikajq gtdwnie z duzego rozproszenia chowu trzody chlewne;j.

Spotka zabezpiecza sie przed wahaniami cen surowcow kontraktujac dostawy
gtéwnych grup warzyw z plantatorami (gtdwnie groch) po z géry ustalonych cenach,
a takze skupujac surowiec w okresie, gdy jego cena jest niska, a nastepnie go
magazynujac.

Okresowe niedobory lub nadwyZzki surowca i znaczne wahania cen surowcow mogg
niekorzystnie wptyng¢ na rentownoS¢ osiggang przez Spotke. Ponadto nie mozna
wykluczy¢ sytuacji, iz podaz niektdrych surowcow wykorzystywanych do produkciji
bedzie tak mala, iz nie pozwoli na realizacje zaktadanego poziomu sprzedazy.

Ryzyko zwigzane z cenami i dostepnoscia opakowan

Spotka Pamapol do pakowania produkowanych wyrobdw wykorzystuje
gtéwnie szklane stoiki oraz metalowe puszki. Wzrost gospodarczy, a takze wzrost
rynkdw na ktorych dziata Spdtka powoduje, ze rosnie zapotrzebowanie zaréwno na
opakowania szklane jak i metalowe. Spotka odczuwa z jednej strony presje
dostawcdéw opakowan na podnoszenie cen, z drugiej zas ich ograniczone moce
wytworcze powodujq opdznienia w dostawach, czy wyznaczanie limitdw dostaw.
Istnieje ryzyko, ze Spotka bedzie zmuszona kupowal opakowania po wyzszych
cenach, a takze zagrozona moze by¢ ciqgtoS¢ dostaw opakowan co w skrajnych
przypadkach moze doprowadzi¢ do koniecznosci wstrzymania produkcji. Mogtoby to
mie¢ istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Spoétke. W celu
zabezpieczenia sie przed tego typu ryzykiem, Zarzad Pamapol S.A. podjat decyzje o
inwestycji w Hute Szkfa Stawno.

Ryzyko wahan w poziomie kursu walutowego

Ryzyko zmiany kursu walutowego nie jest istotne, poniewaz skala transakcji
exportu produktow i importu surowcdw w walutach obcych jest niewielka i stanowi
zaledwie kilka procent przychodéw / kosztdw Spétki. Jednoczesnie wystepuje
zabezpieczenie bilansowe poprzez réwnowazenie skali importu i exportu. Istotne
znaczenie ma rowniez fakt, ze cze$¢ sprzedazy exportowej do Anglii jest realizowana
w PLN, co dodatkowo obniza ryzyko kursowe

W zwigzku z powyzszym poziom kursu walutowego nie ma istotnego wptywu na
ksztattowanie sie wynikdw finansowych Spotki.

Ryzyko zwiazane z przejeciem spoltek ZPOW Ziebice, MitMar, Cenos i
przejeciem aktywow Galaxia
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Pamapol S.A. zakupit pakiet 100% udziatéw ZPOW Ziebice sp. z 0.0., w maju
2007 roku nabyt 60% udziatdw Mitmar Sp. z 0.0., a nastepnie 29 lutego 2008r.
nastepne 40% udziatéw tej Spoiki, stajac sie jej jedynym udziatowcem oraz nabyt w
czerwcu 2007 r. 100% udziatéw w Cenos sp. z 0.0. Po przejeciu kontroli nad Cenos
Sp. z 0.0. przez Pamapol spotka ta zawarta umowe przejecia sktadnikow majatku
Galaxia Ltd sp. z o0.0. Transakcje przeje¢ poprzedzone zostaty badaniem sytuacji
finansowej i prawnej przejmowanych spdtek/sktadnikédw majatku (due diligence). Nie
mozna jednak wykluczyé, iz nie wszystkie ryzyka zwigzane z dziatalnoscig tych spétek
zostaty zidentyfikowane przez kupujacego i czy w zwigzku z tym w przysziosci nie
pojawig sie nowe okolicznosci, ktére bedq mogty mie¢ negatywny wptyw na wyniki
finansowe Spotki, a tym samym Grupy Kapitatowej Pamapol.

Ponadto, podejmujac decyzje o przejeciu kontroli nad ZPOW Ziebice, MitMar, Cenos,
i przejeciu majatku Galaxia, Pamapol S.A. posiadat wstepng wizje dziatan
restrukturyzacyjnych oraz niezbednych inwestycji, ktdére miatyby w istotny sposob
poprawi¢ wyniki finansowe osiggane przez te spofki/sktadniki majatku. Istnieje
jednak ryzyko, ze nie wszystkie dziatania restrukturyzacyjne uda sie wdrozyc¢ lub, ze
nie przyniosy one, a takze planowane inwestycje, przewidywanych efektow
finansowych.

Ryzyko zwigzane z kadra menedzerska

Dziatalno$¢ Spotki Pamapol oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze
zalezne od wiedzy, dos$wiadczenia oraz kwalifikacji kadry zarzadzajacej oraz
kluczowych pracownikdw, a w szczegdlnosci od wiedzy i doSwiadczenia gtownych
akcjonariuszy Pawita Szataniaka (Prezes Zarzadu) i Mariusza Szataniaka (Wiceprezes
Zarzadu), Romana Zuberka (Wiceprezes Zarzadu), Krzysztofa Pdigrabii (Dyrektor
Zarzadzajacy Pionem Finansowym Grupy). Ich praca na rzecz Pamapol S.A. jest
jednym z czynnikéw, ktore zdecydowaty o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego
tez odejscie ze Spotki cztonkdw kadry zarzadzajacej, a w szczegdlnosci Mariusza
Szataniaka lub Pawta Szataniaka, moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnoSC i
sytuacje finansowg Spoftki, osiggane przez nig wyniki finansowe i perspektywy
rozwoju.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy

Sprzedaz Pamapol S.A. charakteryzuje sie sezonowosScia. W Pamapol S.A.
miesigcami o najwyzszej sprzedazy sq czerwiec, lipiec i sierpien, natomiast najnizsza
sprzedaz odnotowywana jest w I kwartale, jednak rdznica w sprzedazy pomiedzy
najlepszym i najgorszym kwartatem nie przekracza 25%.

W celu realizacji zaméwien w miesigcach o najwiekszej sprzedazy Pamapol S.A.
zmuszona jest wyprodukowac cze$¢ wyrobow na zapas. Z kolei po okresie
zwiekszonej sprzedazy przez pewien czas utrzymujq sie podwyzszone poziomy
naleznosci handlowych. Dlatego tez w ciggu roku wystepujg okresy podwyzszonego
zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

Powyzsze czynniki powodujg, ze wtasciwa ocena sytuacji finansowej Spotki powinna
by¢ dokonywana przy uwzglednieniu sezonowosci w jego dziatalnosci.
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Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych produktow na rynek

Jednym z celéw strategicznych Pamapol S.A. jest wprowadzanie do oferty
nowych produktéw w segmentach rynku, w ktérych Spétka posiada juz ugruntowang
pozycje rynkowqa. Wprowadzenie na rynek nowego produktu zawsze poprzedzane
jest odpowiednimi analizami rynkowymi oraz seriami probnymi, ktdére majq
zminimalizowac ryzyko nie zaakceptowania produktu przez rynek. Istnieje jednak
ryzyko, iz pomimo zastosowanych procedur, Spétka poniesie koszty zwigzane z
wprowadzaniem nowych produktdw, a te nie odniosg sukcesu rynkowego ze wzgledu
na Zle rozpoznany potencjat rynku, preferencje konsumentow lub dziatania
konkurencji. W efekcie moze to wptyngé niekorzystnie na wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko zwigzane z chorobq wsciektych krow oraz ptasia grypa

Na preferencje spoteczenstwa w zakresie Zzywienia silny wplyw majg
informacje rozpowszechniane w $rodkach masowego przekazu, a w szczegdInosci
informacje dotyczace choréb zwigzanych z produktami i przetworami miesnymi,
takich jak: ptasia grypa, choroba wsciektych krow (BSE) czy pryszczyca. Z uwagi na
proces pasteryzacji, ktéremu poddawane sg wszystkie wyroby Spdtki zawierajace
elementy drobiowe, nie istnieje ryzyko przeniesienia wirusa ptasiej grypy na
konsumentow wyrobdw Spétki. Ponadto produkty drobiowe stanowiq minimalny
udziat w produkcji Spétki, a caty proces produkcyjny spetnia wymogi standardow
HACCP i prowadzony jest pod nadzorem Wojewddzkiej Inspekcji Sanitarnej. Pamapol
dotychczas nie odczut negatywnych skutkéw pojawienia sie tych chordb. Poniewaz
jednak wykorzystuje w swoich wyrobach elementy miesne, nie mozna wykluczyg, iz
pojawienie sie kolejnych przypadkow tych lub innych chordb wsrdd zwierzat, moze
wywota¢ zmniejszenie popytu na jego produkty, a co za tym idzie na osiggane przez
niego wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z ochrona srodowiska i bezpieczenstwem pracy

Na terenie zakladu w Ruscu dziata przyzaktadowa oczyszczalnia Sciekow.
Biorac pod uwage obowigzujace przepisy w zakresie ochrony $rodowiska, jest ona
niezbednym ogniwem do dziatalnosci zaktadu. Ewentualne problemy z prawidtowym
funkcjonowaniem oczyszczalni Sciekbw moga niekorzystnie wptynaé na poziom
produkcji zaktadu, a w skrajnym przypadku moga doprowadzi¢ nawet do czasowego
wstrzymania produkcji.

Ryzyko zwigzane z wykorzystywaniem dotacji z Unii Europejskiej

W celu sfinansowania planu inwestycyjnego, Pamapol S.A. wykorzystuje
dotacje, pochodzace z funduszy pomocowych Unii Europejskiej. W trakcie roku 2007
spotka Pamapol S.A. posiadata podpisane umowy, dotyczace wspdifinansowania
przez ARIMR inwestycji (realizacja 2006,2007 i 2008 rok) na kwote 14,4 min z, z
czego 50% (7,2 min zI) miato by¢ po zakonczeniu tych inwestycji wyptacone w
formie bezzwrotnej dotacji. W 2007 roku dwie z trzech umoéw zostaty zrealizowane
SPO I SPO 1II, a ptatnosci przyznanych dotacji zostaty zrealizowane w styczniu 2008
oraz w kwietniu 2008. Pozostata inwestycja objeta dofinansowaniem w ramach
trzeciego wniosku jest w trakcie realizacji. W zwigzku z tym, w przypadku nie
dotrzymania ktérego$ z warunkow tej umowy, istnieje zagrozenie nie otrzymania
dotacji w zakfadanej kwocie, wtedy Spodtka bedzie zmuszona wykorzysta¢ drozsze
zrodto finansowania lub ograniczy¢ inne wydatki inwestycyjne.
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W latach 2007-2013 UE w ramach procesu integracji postawita do dyspozydji
polskich firm kolejng pule Srodkow, ktdére mogq zostaé przeznaczone na inwestycje.
Obecnie podjeto ostatecznie uchwate o wartosci puli $srodkdw na dofinansowanie
oraz o celach, na ktére majg by¢ przeznaczone. Biorgc pod uwage kryteria dotyczace
wielkoSci przyznanych dotacji, nalezy podkresli¢, ze spotka wg. przepisow i norm
unijnych kwalifikuje sie jako duze przedsiebiorstwo (wg. wielkosci zatrudnienia oraz
osigganych przychoddw), a co oznacza, ze moze jedynie uzyska¢ 20% procentowy
zwrot poniesionych kosztow inwestycji.( mate i $rednie przedsiebiorstwa otrzymujq
50% zwrotu kosztéw inwestycji)

Ponadto w przesztosci spétka Pamapol otrzymata juz wczesniej pomoc finansowq
(dotacje) i umowy z Agencjg Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa, na podstawie
ktorych Pamapol otrzymat pomoc finansowg obowigzujq 5 lat od dnia dokonania
ostatniej ptatnosci przez Agencje (czyli co najmniej do lat 2010-2013). Ich zapisy
umozliwiajg rozwigzanie umoéw przez ARIMR i koniecznoS¢ zwrotu dotacji w kilku
okresSlonych przypadkach m.in.: (i) w przypadku przeniesienia prawa witasnosci lub
posiadania nabytych dobr, (ii) ich wykorzystywania niezgodnie z przeznaczeniem, (iii)
zaprzestania prowadzenia dziatalnosci, ktorej stuzyta realizacja dotowanego projektu,
ze zmiang miejsca wykonywania tej dziatalnosci. Zarzad Pamapol nie widzi w chwili
obecnej zadnych przestanek do rozwigzania umoéw dotacji, niemniej nie moze
zagwarantowac, iz wystgpig w przysztosci w tak odlegtej perspektywie czasowej
(lata 2010-2013).

Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia za produkt

Wysoka jakos$¢ produktow jest jednym z najistotniejszych atutow Spoiki, gdyz
przekonanie konsumentéw o dobrej jakosci wyrobdw danej firmy jest jednym z
najwazniejszych aspektow dziatalnosci firmy, szczegdlnie w sektorze spozywczym.
Istnieje ryzyko, ze do sprzedazy zostanie wprowadzony wyrdb niepetnowartosciowy
lub stanowigcy zagrozenie dla zdrowia konsumentow. W takim przypadku mogg
powsta¢ w stosunku do Pamapol S.A. roszczenia odszkodowawcze, a dodatkowo
moze zosta¢ nadszarpniete zaufanie konsumentdw, co w efekcie moze niekorzystnie
wptyng¢ na wyniki finansowe. Spétka Pamapol minimalizuje to ryzyko poprzez
ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej od wadliwych produktow.

Ryzyko zwigzane z realizacjq inwestycji typu green field w budowe Huty
Szkia Stawno

Pamapol planuje inwestycje w budowe Huty Szkla Stawno, ktéra ma byc
producentem stoikdw i butelek ze szkta bezbarwnego w ramach Grupy Kapitatowej
oraz dodatkowo zaspokoic istniejgcy na rynku popyt na tego rodzaju produkty. W
celu realizacji tego celu strategicznego, Pamapol nabyt juz na ten cel nieruchomosc¢
oraz przygotowat szczegdtowy biznes plan i wstepny kosztorys projektu
inwestycyjnego na bazie zebranych ofert od wykonawcdédw. Budowa Huty Szkia
Stawno jest inwestycjaq typu green field. Projekt inwestycyjny tego typu posiada
wszystkie ryzyka zwigzane z jego realizacja oraz osiggnieciem zatozonych
docelowych parametréw efektywnosci. Do najwazniejszych nalezg ryzyko nie
uzyskania niezbednych pozwolen (m.in. pozwolenie na budowe, pozwolenie
zintegrowane), ryzyko przekroczenia planowanych nakfadéw inwestycyjnych, ryzyko
opOznienia inwestycji (okres realizacji inwestycji wynosi 16 miesiecy), ryzyko nie
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osiggniecia celu wydajnosciowego zaktadu oraz ryzyko niezrealizowania planowanych
wynikéw finansowych na poziomie przychoddw oraz na zakfadanej marzy brutto.

Podstawowym ryzykiem, ktdre spowoduje wstrzymanie tej inwestycji jest jednak
ryzyko nie dojscia do skutku emisji akcji serii C Spofki, ze srodkdéw ktorej inwestycja
ma by¢ czesciowo zrealizowana.

Ryzyko zwigzane 2z powigzaniami rodzinnymi pomiedzy czionkami
organow Spotki

Istniejg interpretacje wskazujace na mozliwosS¢ powstania ryzyk, polegajacych
na wplywie powigzan rodzinnych pomiedzy cztonkami organéw Spotki na decyzje
organdw, w szczegllnosci na decyzje Rady Nadzorczej Spdtki w  zakresie
prowadzenia biezacego nadzoru nad dziatalnosScig Spotki, w tym dziatalnoscig
Zarzadu.

Przy ocenie prawdopodobienstwa wystgpienia takiego ryzyka powinien by¢ brany pod
uwage fakt, iz organy nadzorujace podlegajq kontroli innego organu — Walnego
Zgromadzenia a w interesie cztonkdw Rady Nadzorczej lezy wykonywanie swoich
obowigzkédw w sposdb rzetelny i zgodny z prawem, gdyz w przeciwnym wypadku
grozi im: (i) odpowiedzialno$¢ przed Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniem Spotki —
polegajaca na nieuzyskaniu absolutorium z wykonania obowigzkow, (i)
odpowiedzialno$¢ karna z tytutu dziatania na szkode Spotki (taka odpowiedzialnosci
grozi takze cztonkom Zarzadu). Zarzad Spotki uwaza, ze powigzania rodzinne
pomiedzy czionkami organdéw zarzadzajacych i nadzorczych nie powinny miec
wptywu na sytuacje Spofki i jej Akcjonariuszy.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Obecni akcjonariusze, tj. Mariusz, Pawet oraz Wiestaw Szataniakowie,
posiadajg 74,1 % kapitatu zakladowego Spétki oraz prawo do wykonywania 74,1 %
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Przy zatozeniu, ze w efekcie Ofercie
Publicznej objete zostang wszystkie oferowane akcje Spotki, udziat dotychczasowych
wiascicieli w kapitale i gtosach na WZ spadnie do 60,9%. Dotychczasowi wtasciciele
utrzymajg zatem dominujacy wptyw na zarzadzanie Spoétka. Istnieje zatem ryzyko, ze
nowi akcjonariusze nie bedq mieli decydujacego wptywu na dziatalnoS¢ Emitenta, w
szczegolnosci na uchwaty podejmowane przez Walne Zgromadzenie dotyczace m.in.
zmian w Statucie, wyptaty dywidendy oraz wyboru czionkdw Rady Nadzorczej.
Nalezy jednak zauwazyé, ze dotychczasowe dziatanie wiascicieli Spotki zapewnito jej
dynamiczny rozwdj i nie wystepujg przestanki do obaw o zmiane charakteru ich
dziatania w przysztosci.

Ryzyko zwigzane z zadluzeniem oraz zmiang stop procentowych

Na dzien 31 grudnia 2007 r. zadiluzenie z tytutu kredytdw bankowych,
pozyczek Spoétki Pamapol wynosi 45 674 tys. zt. W przypadku wypowiedzenia przez
banki czesci lub catosci kredytdw, Spotka mogtaby mie¢ powazne trudnosci z ich
sptatg lub zmuszona bytaby refinansowac je na gorszych warunkach.

Kredyty zaciagniete przez spotki z Grupy Pamapol sg oprocentowane wedtug
zmiennych stdp procentowych. W przypadku wzrostu stdp procentowych, zwiekszg
sie rowniez koszty finansowe ponoszone przez Grupe Pamapol, co bedzie miato
negatywny wptyw na osiggane przez nig wyniki finansowe.
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Ryzyko zwigzane z presja ptacowa

Rdznica w poziomach wynagrodzen pomiedzy Polskg a Europg Zachodnig jest
jednym z czynnikdw, ktéry sprawia, iz Pamapol posiada przewage kosztowq i moze
skutecznie konkurowa¢ na rynku Unii Europejskiej. Istnieje ryzyko, ze wraz z
poprawianiem sie sytuacji makroekonomicznej kraju, zmniejszaniem sie stopy
bezrobocia oraz wzrostem dochodu narodowego zmniejszal sie bedzie rdznica w
poziomie wynagrodzen pomiedzy Polska, a krajami Europy Zachodniej, co w
konsekwencji moze miec niekorzystny wptyw na wyniki finansowe Spotki.

IV.C. Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem w Akcje

Ryzyko zwiazane z mozliwoscia wniesienia powodztwa o uchylenie lub
stwierdzenie niewaznosci uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zakladowego
Spotki w drodze emisji Akcji Serii C

Art. 422 KSH przewiduje uprawnienie do zaskarzenia uchwat Walnego
Zgromadzenia sprzecznych ze Statutem badz dobrymi obyczajami i godzacych
w interes Spdtki lub majace na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, w drodze
wytoczonego przeciwko Spotce powddztwa o uchylenie uchwaty. Ponadto, zgodnie
z art. 425 KSH, mozliwe jest zaskarzenie uchwaty Walnego Zgromadzenia sprzecznej
z ustawgq w drodze wytoczenia przeciwko Spdtce powoddztwa o stwierdzenie
niewaznosci takiej uchwaty. Spotka podjeta wszelkie wymagane czynnosci majace na
celu zapewnienie zgodnosSci uchwat, w szczegdlnosci uchwaty w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii C, z przepisami
prawnymi, Statutem, dobrymi obyczajami i interesem Spétki, nie mozna jednak
zapewni¢, ze nie zostang wytoczone powddztwa, o ktérych mowa powyzej.

Ryzyko odstapienia od Oferty lub jej przetozenia

Do czasu rozpoczecia przyjmowania zapiséw na Akcje Serii C, Spétka moze
odwotac Oferte.

Po rozpoczeciu Oferty, do czasu przydziatu Akcji Oferowanych, Spétka moze odstapic
od realizacji Oferty wytacznie z waznego powodu. Do waznych powoddéw zalicza sie
w szczegolnosci:

- wystgpienie nagtych, nieprzewidywanych zmian w sytuacji gospodarczej lub
politycznej w Polsce lub na $wiecie, lub w sytuacji finansowej Spofki lub jego
Grupy, ktére moga miec istotny negatywny wptyw na rynki finansowe,
gospodarke kraju lub na dziatalno$¢ Spotki lub jego Grupy,

- wystgpienie innych nagtych, nieprzewidzianych zmian majacych bezposredni
wptyw na dziatalno$¢ Spotki lub powodujacych, ze przeprowadzenie Oferty
bytoby niemozliwe lub szkodliwe dla Spétki lub jej Grupy.

W przypadku odwotania lub odstgpienia od Oferty i nieprzydzielenia AKkcji

Oferowanych, stosowna decyzja zostanie przekazana do publicznej wiadomosci
w formie aneksu do Prospektu zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

W takim wypadku zwrot wptat zostanie dokonany bez odsetek i odszkodowan.
Ryzyko nie dojscia Oferty do skutku
Emisja Akcji Serii C nie dojdzie do skutku, jezeli:
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- do dnia zamkniecia Oferty nie zostang ztozone i prawidtowo optacone zapisy
na przynajmniej jednej Akcji Serii C lub

— Zarzad Spotki nie zgtosi do Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie
podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki w drodze emisji Akcji Serii C w
terminie 6 miesiecy od daty zatwierdzenia przez KNF Prospektu lub

— uprawomocni sie postanowienie Sadu Rejestrowego o odmowie wpisu do
rejestru podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w wyniku emisji Akgji
Serii C.

W powyzszych przypadkach moze to spowodowaé zamrozenie $rodkéw finansowych
na pewien czas i utrate potencjalnych korzysci przez inwestoréw, bowiem wptacone
kwoty zostang zwrdcone inwestorom bez zadnych odsetek i odszkodowan.

Ryzyko zwigzane z notowaniem Praw do Akcji Serii C

Charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, iz w sytuacji nie dojscia do skutku emisji
Akcji Serii C, posiadacz PDA otrzyma jedynie zwrot $srodkdw w wysokosci iloczynu
liczby PDA znajdujacych sie na rachunku inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji Serii C.
Dla inwestorow, ktorzy nabedg PDA na GPW moze oznaczac to poniesienie straty
w sytuacji, gdy cena, jaka zaptacg oni na rynku wtérnym za PDA bedzie wyzsza od
ceny emisyjnej Akcji Serii C.

Ryzyko zwigzane z zawieszeniem obrotu Akcjami lub wykluczeniu Akcji z
obrotu na rynku regulowanym

W przypadkach wskazanych w Ustawie o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, na zadanie Komisji, GPW moze zawiesi¢ obrot akcjami lub wykluczy¢
akcje z obrotu na rynku regulowanym lub wydaé decyzje o wykluczeniu papieréw
wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym. Dodatkowo, mozliwo$¢ zawieszenia
obrotu akcjami lub wykluczenia akcji z obrotu na GPW przewidujg § 30 i § 31
Regulaminu GPW. Nie ma pewnosci, czy taka sytuacja nie wystgpi w przysztosci w
odniesieniu do Akcji, co bedzie miato negatywny wptyw na ptynnos¢ Akcji a co za
tym idzie na mozliwosc¢ ich zbycia po cenie odpowiadajacej ich wartosci rynkowej.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem Ilub uzasadnionym podejrzeniem
naruszenia przepisOw prawa przez Spotke lub podmioty uczestniczace w
Ofercie Publicznej

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub
uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisOw prawa przez Emitenta lub inne
podmioty uczestniczace w ofercie publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
w imieniu lub na zlecenie emitenta, w zwigzku z tgq oferta lub w zwigzku
z ubieganiem sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej albo uzasadnionego
podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze:

(1) nakaza¢ wstrzymanie dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, lub

(2) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej lub przerwanie jej
przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, lub
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(3) zakazac rozpoczecia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub

(4) zakaza¢ dopuszczenia papierdw wartosciowych emitenta do obrotu na rynku
regulowanym, lub

(5) opublikowac, na koszt emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu
w zwigzku z ofertg publiczng lub w zwigzku z ubieganiem sie 0 dopuszczenie
papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Stosownie do art. 18 Ustawy o Ofercie, KNF moze zastosowac $rodki, o ktorych
mowa w art. 16 lub 17 tej ustawy, takze w przypadku, gdy z tresci prospektu
emisyjnego memorandum informacyjnego lub innego dokumentu informacyjnego,
skfadanych do KNF lub przekazywanych do wiadomosci publicznej, wynika, ze:

(1) oferta publiczna papieréw wartosciowych lub ich dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym w znaczacy sposéb naruszatyby interesy inwestorow,

(2) utworzenie emitenta nastgpito z razacym naruszeniem prawa, ktorego skutki
pozostajg w mocy,

(3) dziatalno$¢ emitenta byla lub jest prowadzona z razacym naruszeniem
przepisOw prawa, ktdrego skutki pozostajqg w mocy, lub

(4) status prawny papieréw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa.
Ryzyko zwigzane z wydtuzeniem czasu przyjmowania zapiséw

Zarzad Spotki zastrzega sobie prawo do zmiany terminéw Oferty Publicznej po
jej rozpoczeciu, w tym wydtuzenia terminu przyjmowania zapisébw na Akcje
Wprowadzane. Wydtuzenie terminu przyjmowania zapisbw na Akcje Wprowadzane
moze spowodowaé zamrozenie na pewien okres Srodkéw finansowych wniesionych
przez Inwestorow w formie wptat na akcje.

V. Umowy istotne dla dziatalnosci Spotki

W rozdziale przedstawiono umowy zawarte w okresie od 1 stycznia 2007 roku
do 31 grudnia 2007 r. oraz umowy zhaczace zawarte po tym dniu do dnia
sporzadzenia sprawozdania.

V.A.Umowy handlowe Pamapol S.A. zawarte w okresie objetym
sprawozdaniem

1. W dniu 26.02.2007 r. Spdtka (Dostawca) podpisata umowe z firmg Agros Nova
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (Odbiorca). Na mocy niniejszej umowy
Dostawca zobowigzat sie do wyprodukowania i dostarczenia Odbiorcy dan
gotowych w nastepujacym asortymencie: fasolka po bretofsku z boczkiem i
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kietbasg, flaki wotowe w rosole, klopsiki w sosie pomidorowym , pulpety w
sosie pomidorowym, gotabki w sosie pomidorowym.

Umowa zawarta zostata na czas nieokreslony. Szacunkowa warto$¢ umowy
wynosi 11.000 tys. zt netto.

Dostawca zobowigzat sie do wytworzenia i dostarczenia produktdw pod markg
Odbiorcy. Odbiorca bedzie dostarczat Dostawcy stoje, wieczka, etykiety i tacki
wraz ze wzorcami, natomiast pozostate materialy i surowce dostarczy
Dostawca. Minimalng, miesieczng, jednorazowg wielkoS¢ partii produkcyjnej
jednego asortymentu strony ustality na poziomie 10 tys. sztuk , natomiast
maksymalng na poziomie 200 tys. sztuk.

Dostawca przekaze Odbiorcy obowigzujace receptury. Naruszenie przez
Dostawce tajemnicy receptury skutkowac bedzie zaptatg kary umownej w
wysokosci 500 tys. zt. Odbiorcy przystuguje prawo dochodzenia rdznicy
pomiedzy karg umowng a faktycznie poniesiong szkodq na zasadach ogdlnych.
Dostawca nie posiada uprawnien do wprowadzania do obrotu produktow
stanowigcych przedmiot niniejszej umowy. Ztamanie tej zasady skutkowac
bedzie uiszczeniem na rzecz Odbiorcy kary umownej w wysokosci 500 tys. zt.
Postanowienia umowy nie stanowig podstawy do przeniesienia jakichkolwiek
praw wiasnosci przemystowej Odbiorcy na Dostawce, ponadto Dostawca
uznaje nalezace do Odbiorcy prawa wiasnosci przemystowej oraz
intelektualnej, oraz zobowigzuje sie pod rygorem kary umownej w wysokosci
500 tys. zt do nie uzywania tych praw bez zgody Odbiorcy i niepodejmowania
osobiscie lub przez osoby trzecie, w jakimkolwiek kraju, préb uzyskania praw
ochronnych dla prawa wlasnosci przemystowej Odbiorcy.

V.B.Umowy handlowe Pamapol S.A. zawarte poza okresem objetym
sprawozdaniem

1. W dniu 30 stycznia 2008 r. pomiedzy PAMAPOL Dystrybucja Sp. z o.0.,
reprezentujgcg przy podpisaniu umowy spdtki zalezne Pamapol S.A., tj.
CENOS Sp. z 0.0., WZPOW Kwidzyn Sp. z o0.0., ZPOW Ziebice Sp. z 0.0. oraz
Pamapol S.A.(Spétki Grupy Kapitatowej Pamapol), a Emperia Holding S.A. z
siedzibg w Lublinie (Emperia), reprezentujacg przy podpisaniu umowy spotki:
BOS S.A. z siedzibqg w Biatymstoku, SYGEL-JOOL S.A. z siedzibg w
Czestochowie, DLS S.A. z siedzibgq w Ptocku, EXPRESS PODLASKI Sp. z 0.0. z
siedzibgq w Biatymstoku, DEF Sp. z 0.0. z siedzibg w Biatymstoku, Eldorado Sp.
Z 0.0. z siedzibg w Lublinie (Dystrybutorzy) doszto do podpisania ramowej
umowy handlowej okreslajacej zasady i warunki wspdtpracy handlowej oraz
regulujgcej wzajemne zobowigzania pomiedzy Spotkami Grupy Kapitatowej
Pamapol a Emperiq i Dystrybutorami w zakresie dystrybucji artykutdw Spétek
Grupy Kapitatowej Pamapol.

Emperia zobowigzata sie w szczegdlnosci, ze Dystrybutorzy w okresie trwania
umowy zrealizujq sprzedaz produktéw Spdtek Grupy Kapitatowej Pamapol w
tacznej wysokosci 55.400 tys. zt, w nastepujacych okresach rozliczeniowych:

- 0d 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r. — 16.800 tys. z,

- od 01.01.2009 r. do 31.12.2009 r. — 18.400 tys. z,

- 0d 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r. — 20.200 tys. zt.
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Emperia zobowigzata sie do wprowadzenia do swoich centrow logistycznych
tacznie do 70 indekséw Spodtek Grupy Kapitatowej Pamapol.

Przyszte zobowigzania Dystrybutorédw z tytutu nabycia od Spotek Grupy
Kapitatowej Pamapol towardw, jak rowniez odpowiadajace im zobowigzania
po stronie Spdtek Grupy Kapitalowej Pamapol nie majg charakteru
solidarnego. Spotki Grupy Kapitatowej Pamapol beda dokonywal na rzecz
Dystrybutorow sprzedazy towardow do czasu uzyskania przez Pamapol
Dystrybucja mozliwosci samodzielnej sprzedazy towardw wynikajacych z
przedmiotu umowy.

Umowa zostata zwarta na czas okreslony do dnia 31.12.2010 r.

Umowa przewiduje kary umowne, ktore potencjalnie mogg skutkowac
przekroczeniem kryteriéw, o ktérych mowa w § 9 pkt 5 Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19.10.2005 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw wartosciowych (nizsze
kryterium, tj. wyrazona w ziotych réwnowartos¢ 200.000 euro odpowiada
zaledwie ok. 1 % catkowitej wartosci umowy).

Potencjalne kary liczone sq w odniesieniu do poszczegdlnych zamodwien.
NatoZzenie kary moze mie¢ miejsce w przypadku, gdy dostawa towaru nie
bedzie spetniata z przyczyn lezacych po stronie Spétek Grupy Kapitatowej
Pamapol wymogow ilosciowych i jakosciowych przewidzianych w umowie.
Uprawnieniem Dystrybutora w takim wypadku jest zadanie kary umownej
naliczanej w odniesieniu do wartosci netto niezrealizowanego zamdwienia lub
jego czesci, a w przypadku opdznien w dostawie kary naliczanej w odniesieniu
do wartosci netto zamoéwienia za kazdy dzien opOznienia, przy czym w
przypadku opdznienia kilkumiesiecznego wartos¢ kary umownej moze
osiggna¢ wartosS¢ danego zamdwienia.

W przypadku towaréw objetych promocjq Dystrybutorowi przystuguje prawo
Zadania kar umownych w wysokosSci wartosci niezrealizowanego zamoéwienia
oraz okoto trzykrotnie wyzsze kary za opdznienie realizacji takiego
zamowienia. W przypadku, gdy catkowita wysoko$¢ szkody bytaby wyzsza niz
taczna wartos¢ kar przewidzianych w umowie, Dystrybutor ma prawo zadac
dodatkowego odszkodowania.

Strony przewidziaty mozliwo$¢ rozwigzania umowy z zachowaniem
trzymiesiecznego terminu wypowiedzenia. Dystrybutor moze rozwigzac
umowe bez wypowiedzenia w przypadku, gdyby Spétki Grupy Kapitatowej
Pamapol w sposob niezgodny z prawem oraz dobrymi obyczajami kupieckimi
staraty sie naktania¢ pracownikdw Dystrybutora do preferencji w sprzedazy
jego towardw oraz w sytuacji nie dostarczenia przez Spétki Grupy Kapitatowej
Pamapol atestdw i innych dokumentdw wymaganych do dopuszczenia
dostarczanych towaréw do obrotu.

. W dniu 7 lutego 2008 r. Spdtka podpisata aneks do umowy ramowej zawartej
w dniu 26 lutego 2007 r. z firmg Agros Nova Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (Odbiorca), na mocy ktorej Spodtka zobowigzata sie do
produkowania i dostarczenia na rzecz Odbiorcy nastepujacych wyrobow:
fasolka po bretonsku z boczkiem i kietbasa, flaki wotowe w rosole, klopsiki w
sosie pomidorowym, pulpety w sosie pomidorowym, gotgbki w sosie
pomidorowym.
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Na mocy podpisanego aneksu podwyzszeniu ulegly ceny jednostkowe w/w
produktdw. W zwigzku z powyzszym oraz prognozowanym zwiekszeniem
wolumenu obrotdw, szacunkowa warto$¢ Swiadczen wynikajacych z zawartej
umowy, po zmianie cen jednostkowych wyniesie w roku 2008 okoto 15.000

tys. zt.

V.C.Umowy istotne Pamapol S.A. zawarte poza normalnym tokiem
dziatalnosci w okresie objetym sprawozdaniem

1. W dniu 17 lutego 2007 r. Pamapol S.A. podpisat 6 umdéw z osobami
fizycznymi: Heleng Tatys i Jézefem Tatys, Marzeng Gtodowskg i Jackiem
Glodowskim, Rozalia Tatys i Ryszardem Tatys, w ktdrych osoby te
zobowigzaty sie sprzeda¢ na rzecz Pamapol S.A. 13.444 udziatdw w Spoice
Zaktady Przetwdrstwa Owocowo-Warzywnego ,,Ziebice” Sp. z 0.0. w terminie
do dnia 16 marca 2007 r., za cene tgczng w wysokosci 6.000.057,20 zt, tj.
446,30 zt za jeden udziat (przy wartosci nominalnej 500,00 zt za kazdy
udziat), stanowigcych 99,59 % kapitatu zaktadowego i 99,59 % ogdlnej liczby
gtoséw ZPOW ,,Ziebice”, wolne od praw i obowigzkow na rzecz osdb trzecich,
pod warunkiem uzyskania, zgodnie z trescig umowy Spotki ZPOW ,,Ziebice”
zgody zgromadzenia wspolnikdow tej Spdtki na zbycie udziatdw z wytaczeniem
prawa pierwokupu dla dotychczasowych wspdlnikéw ZPOW ,,Ziebice” na rzecz
Pamapol S.A.

Zapfata za udziaty nastgpita ze Srodkéw pozyskanych z emisji akcji serii B
Pamapol S.A.

Nabycie ZPOW Ziebice stanowi realizacje celdow emisji opisanych w Prospekcie
emisyjnym Spdtki, pkt 1.5 (Przejecia i dokapitalizowanie firm z sektora
przetworstwa miesno-warzywnego). Umowa zostata sfinalizowana w dniu 8
marca 2007 roku.

2. W dniu 22 lutego 2007 r. zostat podpisany aneks do umowy inwestycyjnej z
dnia 14 grudnia 2006 r. pomiedzy Spotka, Mariuszem Szataniakiem, Pawtem
Szataniakiem — akcjonariuszami Spofki i Dariuszem Bobifskim, Waldemarem
Wilandtem, Barbarg Bobinska i Haling Wilandt — wiascicielami 6.699.960 akcji
WILBO S.A. (Sprzedajacy).

Aneks przewiduje objecie przez Sprzedajacych nie 2.073.800 akcji, jak
przewidywat pierwotny tekst umowy a 2.026.432 akcji zwyktych imiennych
albo na okaziciela Spotki.

W zwigzku z planowanymi dziataniami restrukturyzacyjnymi, w terminie 14-tu
dni od daty uprawomocnienia sie postanowienia sadu w sprawie
zarejestrowania emisji tych akcji zostanie zawarta pomiedzy WILBO S.A. a
Sprzedajacymi umowa zamiany wiasnosci nieruchomosci zabudowanej WILBO
S.A. potozonej we Wiadystawowie przy ul. Skandynawskiej 7 na nieruchomos¢
zabudowang stanowigcg wtasnos$¢ Sprzedajacych potozong w Gdyni przy ul.
Hutniczej 22. Cene zamiany ustalono na kwote 4,2 min ztotych.

W przypadku uchylenia sie ktérejkolwiek ze stron od zawarcia umowy
zamiany strona ta zobowigzana bedzie do zaptacenia kary umownej w kwocie
7 min zt.
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Zamiarem stron bylo unikniecie sytuacji, w ktorej udziat Spétki w ogdinej
liczbie gtoséw WILBO S.A. przekroczylby 66 %. W zwigzku z tym ustalono iz
najpozniej w dniu nastepujacym po dniu poinformowania Sprzedajacych o
podjeciu uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spétki poprzez emisje
akcji skierowang do Sprzedajacych wystapig oni do Zarzadu WILBO S.A. o
dokonanie konwersji nalezacych do nich akcji imiennych uprzywilejowanych
WILBO S.A. na akcje zwykie na okaziciela z dniem uprawomocnienia sie
postanowienia o rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki o akcje
nowej emisji, za$ wilasnoS¢ tak skonwentorowanych akcji WILBO S.A.
przejdzie na Spotke w dniu nastepnym po dniu ich skonwentorowaniu.

Liczba akcji podlegajacych konwersji bedzie taka, ze po nabyciu przez Spotke
wszystkich akcji wnoszonych przez Sprzedajacych udziat Spotki w ogodlnej
liczbie gtoséw w WILBO S.A. bedzie miescit sie w granicach 65,90 % do 65,95
%.

W dniu 23 lutego 2007 r., za poSrednictwem IPOPEMA Securities S.A. z
siedzibg w Warszawie Spotka poinformowata o ogtoszeniu wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji WILBO S.A.

Wezwanie zostato ogtoszone w celu nabycia przez Spdtke akcji zwyktych na
okaziciela WILBO S.A. w ilosci dajacej nie mniejszej niz 2.859.293 i nie
wiekszej niz 3.832.911 akgji ,tj. w iloSci dajacej nie mniej niz 10% i nie wiecej
niz 13,4% gtoséw na walnym zgromadzeniu WIILBO S.A. Cena zakupu jednej
akcji proponowana przez Spétke wynosi 4 zt za akcje i nie jest nizsza niz
Srednia cena rynkowa akcji na GPW z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych
ogtoszenie wezwania.

Zapisy w odpowiedzi na wezwanie bedg mogty by¢ sktadane w placdwkach
Biura Maklerskiego Banku BPH S.A. w dniach od 6 do 19 marca 2007 r.
wigcznie.

Umowa nie doszla do skutku (zostata automatycznie rozwigzana) w
wyniku niespelnienia sie jednego z warunkéw wylaczajacych a
mianowicie nie dojscia do skutku wezwania na akcje WILBO SA.

. W dniu 8 marca 2007 r. i 9 marca 2007 r. Spotka zawarta tgcznie 10 umoéw ze
wspdlnikami Spdtki ZPOW ,,ZIEBICE” Sp. z o.0. , tj. Heleng Tatys i Jozefem
Tatys, Marzeng Gtodowska i Jackiem Glodowskim, Rozalig Tatys i Ryszardem
Tatys, oraz Stanistawem Szukalskim, Bogustawg Sochacka, Konstantym
Sochackim i Mikotajem Karpifskim.

Na tej podstawie Spétka nabyta 13.500 udziatow w Spétce ZPOW ,,ZIEBICE”
Sp. z 0.0., stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego tej Spdtki i dajacych
100% gtoséw na walnym zgromadzeniu wspdlnikow.

taczna cena nabycia udziatdw wynosita 6.252.057,20 zt. Zapfata za udziaty
nastgpita ze srodkdw pozyskanych z emisji akcji serii B PAMAPOL S.A.

. W dniu 30 marca 2007 r. zostat podpisany aneks do umowy inwestycyjnej
zawartej pomiedzy Spétkg a MITMAR EXPORT — IMPORT Marian Janowski,
Stanistawa Janowska Spdtka Jawna z siedzibq w Jeziorku dotyczacej podjecia
czynnosci prawnych i faktycznych zmierzajacych do nabycia przez Spotke
czesci udziatdw oraz objecia udziatdw w podwyzszonym kapitale zaktadowym
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spotki powstatej w wyniku przeksztatcenia MITMAR w spétke z ograniczong
odpowiedzialnoscia.

Na mocy niniejszego aneksu strony przedtuzyly okres obowigzywania umowy
inwestycyjnej do dnia 31 maja 2007 r. Strony przedtuzyty w szczegdlnosci
termin objecia udziatdw, oraz podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki
przeksztatconej.

. W dniu 12 kwietnia 2007 r. zostat podpisany kolejny aneks do umowy
inwestycyjnej zawartej pomiedzy Spotkg a MITMAR EXPORT — IMPORT Marian
Janowski, Stanistawa Janowska Spoétka Jawna z siedzibq w Jeziorku dotyczacej
podjecia czynnosci prawnych i faktycznych zmierzajacych do nabycia przez
Spotke czesSci udziatdw oraz objecia udziatdbw w podwyzszonym kapitale
zaktadowym spotki powstatej w wyniku przeksztatcenia MITMAR w spétke z
ograniczong odpowiedzialnoscia.

Na mocy niniejszego aneksu zmianie ulegla w szczegdlnosci kwota
przeznaczona na nabycie czesci udziatow bedacych w posiadaniu wspolnikow
MITMAR z 4,5 min zlotych do 4 min ziotych. Strony podwyzszyly ponadto
kwote kary umownej za uchylenie sie przez ktdragkolwiek z nich od dokonania
czynnosci przewidzianych w umowie do wysokosci 6 min ztotych.

. W dniu 19 kwietnia 2007 r. Spétka podpisata dwie umowy z osobami
fizycznymi: Marianem Rzeznikiem i Tomaszem Rzeznikiem, na mocy ktdrych
osoby te zobowigzaly sie sprzeda¢ na rzecz Spoitki tacznie 700 udziatow w
spotce CENOS Sp. z 0.0. stanowigqcych 100% kapitatu zaktadowego tej spotki,
w terminie do dnia 20 lipca 2007 r., za cene tacznq w wysokosci 10.626 tys.
ztotych pod warunkiem uzyskania przez Spétke zgody Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow na dokonanie koncentracji i uzyskanie zgody Rady
Nadzorczej Spétki na nabycie udziatéw.

Zapfata za udziaty nastgpita ze Srodkéw pozyskanych z emisji akcji serii B
Spotki.

. W dniu 31 maja 2007 roku zawarto 2 umowy sprzedazy z osobami fizycznymi:
Stanistawg Janowska i Marianem Janowskim (Sprzedajacy) na mocy, ktérych
osoby te sprzedaty na rzecz Spétki tacznie 7.832 udzialy w spotce MITMAR o
wartosci nominalnej 100 ztotych kazdy, za cene 4 miliony ziotych. Nabyte
udziaty stanowig 43,27% kapitatu zakladowego MITMAR i dajg 43,27%
gtoséw na walnym zgromadzeniu wspdinikdw tej spotki. Nabycie udziatow
nastgpito za $rodki pochodzace z emisji akcji serii B PAMAPOL S.A.

W tym samym dniu, na mocy uchwaty wspéinikéw MITMAR Sp. z 0.0., Spotka
objeta 3.028 nowych udziatbw w podwyzszonym kapitale zaktadowym
MITMAR, o wartosci nominalnej 100 ztotych kazdy, stanowigcych 16,73 %
kapitatu zaktadowego i dajacych 16,73% gtoséw na walnym zgromadzeniu
wspolnikow tej spodtki. Udziaty zostaty objete w zamian za wktad niepieniezny
(aport) w postaci wierzytelnosci, jakie przystuguja PAMAPOL S.A. w stosunku
do MITMAR (nastepcy prawnego ,,MITMAR” EXPORT-IMPORT Stanistawa
Janowska, Marian Janowski Sp. jawna z siedzibg w Jeziorku), o tacznej
wartosci 10 milionéw ztotych. Kapitat zaktadowy MITMAR po podwyzszeniu
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wynosit 1.810.000 ztotych i dzielit sie na 18.100 udziatdw o wartosci
nominalnej 100 ztotych kazdy.

W wyniku tych zdarzen Spoétka posiadata tacznie 10.860 udziatow w MITMAR
Sp. z 0.0., stanowigcych 60% kapitatu zaktadowego i dajacych 60% gtoséw
na walnym zgromadzeniu wspdlnikéw tego podmiotu.

8. W dniu 23 czerwca 2007 r. — w wykonaniu umow opisanych w punkcie 6,
nowej strategii Spotki zatwierdzonej przez Rade Nadzorczg, oraz wobec
ziszczenia sie przewidzianych przez te umowy warunkdéw zawarcia umow
gtéwnych (uzyskanie zgody UOKIK na dokonanie koncentracji i uzyskania
zgody Rady Nadzorczej Spotki na nabycie udziatdw) zawarto z osobami
fizycznymi: Marianem Rzeznikiem i Tomaszem Rzeznikiem dwie umowy
ostateczne nabycia udziatow w spotce CENOS Sp. z 0.0. Na mocy niniejszych
umow Spoétka nabyla facznie 700 udziatdw w spoétce CENOS Sp. z o.0.,
stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego i dajacych 100% gtosow na
zgromadzeniu wspolnikow tej spotki, za cene taczng w wysokosci 10.626 tys.
zt. Zaptata ceny wynikajacej z uméw nastgpita w ratach: tacznie 5.000 tys. zt
w formie zaliczek, oraz tacznie 5.626 tys. zt w terminie 3 dni od zawarcia
uméw. Zaptata za udzialy zostata sfinansowana ze $rodkdéw pozyskanych z
emisji akcji serii B PAMAPOL S.A. Przeniesienie praw z udziatdw w spdice
CENOS Sp. z 0.0. wraz ze wszystkimi prawami i obowigzkami przypisanymi do
tych udziatéw nastgpito w dniu 27 czerwca 2007 r.

9. W dniu 23 czerwca 2007 r. Spotka zawarta z osobami fizycznymi: Mariuszem
Szataniakiem i Pawtem Szataniakiem dwie umowy nabycia udziatow w Spédtce
HUTA SZKtA Stawno Sp. z 0.0. PAMAPOL S.A. nabyt tacznie 1.000 udziatéw w
spotce HUTA SZKEA Stawno Sp. z 0.0. stanowigcych 100 % kapitatu
zaktadowego i dajacych 100 % gtosdw na zgromadzeniu wspdlnikdw tej
spotki, za cene taczng w wysokosci 1 min zt. Ustalono, Ze cena zostanie
zapfacona w terminie do 31 pazdziernika 2007 r. Zaptata za udziaty nastgpita
ze $rodkdw pozyskanych z emisji akcji serii B PAMAPOL S.A.

10.W dniu 29 czerwca 2007 r. Spétka (Kredytobiorca) zawarta umowe kredytowg
bankiem z Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedzibg w
Warszawie (Bank). Na mocy niniejszej umowy Bank udzielit Kredytobiorcy
kredytu obrotowego o wartosci 10.000 tys. z, z przeznaczeniem na
finansowanie inwestycji kapitatowych w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig
gospodarczg. Kredytu udzielono na okres od 2 lipca 2007 r. do 28 lipca 2008
r.

Warunkiem postawienia kredytu do dyspozycji Kredytobiorcy byto
ustanowienie na rzecz Banku zabezpieczenia kredytu, w postaci wystawienia
przez Kredytobiorce weksli in blanco wraz z deklaracjag wekslowg oraz
ustanowienie zastawu rejestrowego, a do czasu jego ustanowienia zastawu
finansowego na akcjach Kredytobiorcy w tacznej liczbie 1.000.000 nalezacych
do cztonkéw zarzadu Kredytobiorcy, wraz z ustanowieniem blokady rachunku,
na ktérym zdeponowano akcje bedace przedmiotem zabezpieczenia.
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Kwota wykorzystanego kredytu jest oprocentowana w stosunku rocznym,
wedtug zmiennej stopy procentowej. Stopa procentowa réwna jest wysokosci
stawki referencyjnej, powiekszonej o marze banku. Stawke referencyjng
stanowi stawka WIBOR 1M. Sptata kredytu w kwocie 10.000 tys. zt dokonana
zostanie w dniu zakoniczenia okresu kredytowania, tj. w dniu 28 lipca 2008 r.
11.W dniu 11 lipca 2007 r. pomiedzy Spbtkg a Bankiem Gospodarki Zywno$ciowej

(Bank) zwarta zostata umowa kredytu inwestycyjnego na realizacje projektu

wspotfinansowanego z funduszy strukturalnych w ramach Sektorowego

Programu  Operacyjnego ,,Restrukturyzacja i modernizacja sektora

zywnosciowego oraz rozw0Oj obszardw wiejskich” w zakresie dziatania

,,Poprawa przetwdrstwa i marketingu artykutdw rolnych”. Na mocy niniejszej

umowy Bank udzielit Spétce kredytu w kwocie 5.500.000 zt na finansowanie

inwestycji dotyczacej zakupu montazu linii do pakowania wyrobéw miesno-
warzywnych w kartony typu tetrapack.

Kredyt udzielony zostat na okres od 11 lipca 2007 r. do 31 sierpnia 2017 r.

Sptata kredytu nastgpi w 120 miesiecznych ratach, tj. 119 rat w wysokosci

45.830 zt kazda, ptatnych do od dnia 30 wrzesnia 2007 r. Ostatnia rata

kredytu w wysokosci 46.230 zt ptatna bedzie w dniu 31 sierpnia 2017 r. Kredyt

jest oprocentowany wedtug zmiennej stopy WIBOR 3M, powiekszonej o marze

Banku.

Zabezpieczenie sptaty kredytu stanowi:

- rejestrowy zastaw sadowy na kupowanej w ramach realizacji programu linii
do pakowania wyrobdw miesno-warzywnych o wartosci bedacej
przedmiotem kredytowania,

- cesja wierzytelnoSci w kwocie nie nizszej niz 2.750.000 zt z umowy o
dofinansowanie projektu z dnia 6 pazdziernika 2006 zawartej z ARIMR,

- petnomocnictwo do  dysponowania rachunkiem biezgcym  Spotki
prowadzonym przez Bank,

Ponadto Spétka zobowigzata sie w szczegdlnosci do:

- wykorzystania kredytu zgodnie z przeznaczeniem,

- niezbywania i niedokonywania obcigzen majatku bedacego przedmiotem
zabezpieczenia sptaty kredytu bez zgody Banku,

- przedstawienia na zadanie Banku dodatkowego zabezpieczenia sptaty
kredytu,

- licznych obowigzkéw informacyjnych, w tym : informowania o ustanowieniu
zastawu, hipoteki, dokonaniu przewtaszczenia, obcigzeniu praw ruchomych
skfadnikdw swego majatku na rzecz podmiotdw innych niz Bank,
informowania o zamiarze zaciggniecia zobowigzan w szczegdlnosci z tytutu
pozyczki, kredytu, poreczenia, weksla o jednostkowej wartosci
przekraczajacej rownowarto$¢ kwoty 2.500.000 zt lub jesli ich faczna
wysokos$¢ w dacie powstania przekroczy rownowartos¢ kwoty 2.500.000 zt.

- umozliwienia przeprowadzenia przez Bank inspekcji zwigzanych z badaniem
wykorzystania i mozliwosci sptaty kredytu,

- powiadamiania Banku w przypadku wystepowania o kredyty lub pozyczki,
oraz o udzielonych poreczeniach,

Bank moze wypowiedzie¢ umowe w catosci lub w czesci, w przypadku:

- nie rozpoczecia wykorzystania kredytu w terminie 30 dni od daty
postawienia kredytu do dyspozyciji,
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- utraty catosci lub czesci prawa do dofinansowania.

12.W dniu 3 pazdziernika 2007 r. pomiedzy Spdtka i Pawtem Szataniakiem
(Nabywca) oraz Spétkg i Mariuszem Szataniakiem (Nabywca) podpisane
zostaty dwie jednobrzmigce umowy na mocy ktérych Spdtka zbyta na rzecz
kazdego z nabywcow 1.416.650 sztuk (tacznie 2.833.300) akcji zwyktych na
okaziciela serii B spdtki Wielton S.A. o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda i
lacznej wartosci nominalnej 566.660 ziotych. Na mocy niniejszych umoéw
kazdy z nabywcdw nabyt przedmiotowe akcje Wielton S.A. za cene w
wysokosci 12.041.525 zi, czyli po 8,50 zt za jedng akcje (faczna cena jakg
uzyskata Spotka od obu nabywcéw wynosi 24.083.050 zt. Ponadto strony
postanowity, ze w przypadku gdy cena emisyjna akcji w ofercie publicznej
przed pierwszym notowaniem Wielton S.A. na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie bedzie wyzsza niz 8,50 zt za jedng akcje kazdy z
nabywcédw zobowigzuje sie zaptaci¢ na rzecz Spétki dodatkowag cene
stanowiqcq roznice (pomnozong przez ilos¢ akcji kupowanych na podstawie
niniejszej umowy) pomiedzy ceng 8,50 zt a ceng emisyjng akcji w ofercie
publicznej przed pierwszym notowaniem na Gietdzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie, w terminie do dnia 10 pazdziernika 2008 r. Udziat zbywanych
akcji w kapitale zaktadowym spoétki Wielton S.A. wynosi 5,6% i odpowiada
5,6% ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Wielton S.A. Po
dokonaniu tej transakcji Spotka nie posiada akcji Wielton S.A.

V.D. Umowy istotne zawarte poza normalnym tokiem dziatalnosci
przez Pamapol S.A. poza okresem objetym sprawozdaniem.

1. W dniu 6 Ilutego 2008 r. pomiedzy Spodtkgq a Bankiem Gospodarki
Zywnosciowej S.A. z siedzibg w Warszawie (Bank) zawarta zostata umowa
kredytu obrotowego w rachunku biezgcym.

Bank udzielit Spotce kredytu obrotowego w rachunku biezacym (kredyt) do
kwoty 4.000.000,00 zt z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci
gospodarczej. Kredyt zostat udzielony na okres 12 miesiecy.

Oprocentowanie kredytu jest zmienne i ustalone w oparciu o stope
referencyjng 1M WIBOR, powiekszong 0 marze Banku.

Zabezpieczenie kredytu stanowi:

- zastaw rejestrowy na 12.000 udziatach o wartosci nominalnej 6.000.000,00
zt nalezacych do Spétki jako udziatowca w Zaktadach Przetwdrstwa Owocowo-
Warzywnego ,, Ziebice ” Sp. z 0.0., (ZPOW,, Ziebice ") z zastrzezeniem, ze
Spotka jako zastawca, uprawniona bedzie do wykonywania praw
korporacyjnych zwigzanych z posiadaniem udziatow w ZPOW,, Ziebice ,, a w
szczegblnosci prawa do uczestniczenia i gtosowania na zgromadzeniu
wspAlnikow,

- petnomocnictwo do dysponowania rachunkiem biezagcym  Spotki
prowadzonym w Banku oraz w banku PKO Bank Polski S.A.

W ramach realizacji niniejszej umowy Spétka zobowigzata sie w szczegdlnosci
do:

- wykorzystania kredytu zgodnie z przeznaczeniem,
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- przeprowadzania obrotow przez rachunek biezacy prowadzony przez Oddziat
Operacyjny Banku w Wieluniu na poziomie adekwatnym do skali kredytowania
przez Bank,

- skiadania w Banku dokumentéw i informacji finansowych dotyczacych
Spoiki,

- utrzymania w okresie kredytowania wskaznikow charakteryzujacych
wymagang przez Bank sytuacje ekonomiczno- finansowa.

W przypadku stwierdzenia, ze warunki udzielenia kredytu nie zostaty przez
Spotke dotrzymane lub w przypadku utraty przez nig zdolnosSci kredytowej
Bank moze:

a) wypowiedzie¢ umowe,

b) obnizy¢ kwote kredytu,

c) zazada¢ przedstawienia programu naprawczego i jego realizacji po
zatwierdzeniu przez Bank,

d) wstrzymac postawienie do dyspozycji niewykorzystanej czesci kredytu,

e) zazadac ustanowienia dodatkowego zabezpieczenia sptaty kredytu,

f) przekwalifikowa¢ kredyt na kredyt w rachunku kredytowym, ustalajac ze
Spotkg nowe warunki kredytowania,

g) podwyzszy¢é marze oprocentowania kredytu.

Ponadto Bank moze wypowiedzie¢ umowe, jezeli w ciggu 3 miesiecy od daty
zawarcia umowy zastaw rejestrowy zabezpieczajacy jej realizacje nie zostanie
skutecznie ustanowiony.

Bank moze wypowiedziec umowe z zachowaniem 30 dniowego okresu
wypowiedzenia, natomiast w przypadku zagrozenia upadtoscig Spdtki, z
zachowaniem 7 dniowego okresu wypowiedzenia.

Spotka moze  wypowiedzie¢c umowe kredytu z  zachowaniem
jednomiesiecznego okresu wypowiedzenia.

Spotka ztozyta oSwiadczenie, o poddaniu sie egzekucji zaptaty na podstawie
wystawionego przez Bank bankowego tytulu egzekucyjnego do kwoty
6.000.00,00 zt.

Bank moze wystgpi¢ o nadanie tytutowi egzekucyjnemu klauzuli wykonalnosci
w terminie 10 lat, liczac od dnia zawarcia umowy kredytu.

. W dniu 6 Ilutego 2008 r. pomiedzy Spdotka a Bankiem Gospodarki
Zywnoéciowej S.A. z siedzibg w Warszawie (Bank) zawarta zostata umowa
kredytu rewolwingowego. Bank udzielit Spétce kredytu do kwoty 1.000.000,00
zt z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci gospodarczej.
Kredyt zostat udzielony na okres od dnia 06.02.2008 r. do dnia 05.02.2009 r.
Oprocentowanie kredytu jest zmienne i ustalone w oparciu o stope
referencyjng 1M WIBOR, powiekszong 0 marze Banku.

Zabezpieczenie kredytu stanowi:

- zastaw rejestrowy na 3.000 udziatach o wartosci nominalnej 1.500.000,00 zt
nalezacych do Spofki jako udziatowca w Zaktadach Przetworstwa Owocowo-
Warzywnego ,, Ziebice ” Sp. z o0.0.,(ZPOW ,, Ziebice ") z zastrzezeniem, ze
Spotka jako zastawca , uprawniona bedzie do wykonywania praw
korporacyjnych zwigzanych z posiadaniem udziatdbw w ZPOW ,, Ziebice ", a w
szczegblnosci prawa do uczestniczenia i gtosowania na zgromadzeniu
wspAlnikow,
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- petnomocnictwo do dysponowania rachunkiem biezagcym  Spotki
prowadzonym przez Bank.

W ramach realizacji niniejszej umowy Spdtka zobowigzata sie w szczegdlnosci
do:

- wykorzystania kredytu zgodnie z przeznaczeniem,

- przeprowadzania obrotow przez rachunek biezacy prowadzony przez Oddziat
Operacyjny Banku w Wieluniu na poziomie adekwatnym do skali kredytowania
przez Bank,

- skfadania w Banku dokumentéw i informacji finansowych dotyczacych
Spoiki,

- utrzymania w okresie kredytowania wskaznikow charakteryzujacych
wymagang przez Bank sytuacje ekonomiczno- finansowag,

- utrzymywania Spotki w nalezytej kondycji finansowej, tj:

a) realizowanie dodatniej rentownosci na sprzedazy i netto,

b) utrzymywania dodatniej wartosci kapitatu obrotowego netto,

c) realizacji prognoz, na podstawie ktorych oceniana byta zdolnos¢ kredytowa
w chwili udzielania kredytu,

- informowania Banku o decyzjach dotyczacych obnizenia kapitatu
zaktadowego oraz podziatu ZPOW ,, Ziebice ”,

- przedstawienia na wezwanie Banku dodatkowego prawnego zabezpieczenia
spfaty kredytu,

- informowania Banku w okresach kwartalnych o wystepujacych wzajemnych
zobowigzaniach oraz rozliczeniach pomiedzy Spdtka i jej pomiotami zaleznymi.
W przypadku stwierdzenia, ze warunki udzielenia kredytu nie zostaty przez
Spotke dotrzymane lub w przypadku utraty przez nig zdolnosci kredytowej
Bank moze:

a) wypowiedzie¢ umowe,

b) obnizy¢ kwote kredytu,

c) zazadal przedstawienia programu naprawczego i jego realizacji po
zatwierdzeniu przez Bank,

d) wstrzymac postawienie do dyspozycji niewykorzystanej czesci kredytu,

e) zazadac ustanowienia dodatkowego zabezpieczenia sptaty kredytu,

d) podwyzszy¢é marze oprocentowania kredytu.

Ponadto Bank moze wypowiedzie¢ umowe, jezeli w ciggu 3 miesiecy od daty
zawarcia umowy zastaw rejestrowy zabezpieczajacy jej realizacje nie zostanie
skutecznie ustanowiony.

Bank moze wypowiedziec umowe z zachowaniem 30 dniowego okresu
wypowiedzenia, natomiast w przypadku zagrozenia upadtoscig Spdtki, z
zachowaniem 7 dniowego okresu wypowiedzenia.

Spotka moze  wypowiedzie¢c umowe kredytu z  zachowaniem
jednomiesiecznego okresu wypowiedzenia.

Spotka ztozyta oSwiadczenie, o poddaniu sie egzekucji zaptaty na podstawie
wystawionego przez Bank bankowego tytulu egzekucyjnego do kwoty
1.500.000,00 zt.

Bank moze wystgpi¢ o nadanie tytutowi egzekucyjnemu klauzuli wykonalnosci
do dnia 05.02.2012 r.



3. W dniu 6 lutego 2008 r. Spotka zawarta z Bankiem Gospodarki Zywnosciowej
S.A.(Bank) z siedzibg w Warszawie umowe o0 ustanowienie zastawu
rejestrowego w celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci Banku z tytutu
udzielonego kredytu obrotowego w rachunku biezacym do kwoty 4.000.000 zt.
Przedmiotowa umowa zastawu zabezpiecza zaréwno sptate kredytu, jak
rowniez odsetek, kosztdw egzekucji oraz innych kosztow realizacji praw
Banku.

Spotka ustanowita na rzecz Banku zastaw rejestrowy na bedacych
przedmiotem jego wiasnosci 12.000 udziatach w ZPOW ,, Ziebice ”, o wartosci
nominalnej 500 zt kazdy, o tacznej wartosci 6.000.000 zt

W przypadku nie wywigzywania sie Spotki z zobowigzan wynikajacych z
zawartej umowy kredytowej , zaspokojenie roszczen Banku nastapi z
przedmiotu zastawu i wedtug jego wyboru:

- w trybie sagdowego postepowania egzekucyjnego,

- przez przejecie przedmiotu zastawu na wtasnos¢,

- przez sprzedaz przedmiotu zastawu w drodze przetargu publicznego.

Bank moze wystgpi¢ o nadanie klauzuli wykonalnosci wystawionemu tytutowi
egzekucyjnemu nie pdzniej niz do dnia 6 lutego 2018 r.

Spotka zobowigzata sie, ze w okresie obowigzywania umowy zastawu nie
dokona zbycia, ani obcigzenia przedmiotu zastawu, oraz powiadomi
niezwtocznie Bank o obnizeniu kapitatu zaktadowego lub podziale Spdfki, oraz
ze przystugujace mu dywidendy beda przekazywane na wskazany rachunek
bankowy Spétki w Banku i pozostawione do swobodnej dyspozycji Spotki.

4, W dniu 6 lutego 2008 r. Spdtka zawarta z Bankiem Gospodarki Zywnosciowej
S.A.(Bank) z siedzibg w Warszawie umowe o0 ustanowienie zastawu
rejestrowego w celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci Banku z tytutu
udzielonego kredytu rewolwingowego do kwoty 1.000.000 zt. Przedmiotowa
umowa zastawu zabezpiecza zaréwno sptate kredytu, jak rowniez odsetek,
kosztéw egzekucji oraz innych kosztow realizacji praw Banku.

Spotka ustanowita na rzecz Banku zastaw rejestrowy na bedacych
przedmiotem jego wiasnosci 3.000 udziatach w ZPOW ,, Ziebice ”, o wartosci
nominalnej 500 zt kazdy, o tacznej wartosci 1.500.000 zt

W przypadku nie wywigzywania sie Spotki z zobowigzan wynikajacych z
zawartej umowy kredytowej, zaspokojenie roszczen Banku nastgpi z
przedmiotu zastawu i wedtug jego wyboru:

- w trybie sagdowego postepowania egzekucyjnego,

- przez przejecie przedmiotu zastawu na wtasnos¢,

- przez sprzedaz przedmiotu zastawu w drodze przetargu publicznego.

Bank moze wystgpi¢ o nadanie klauzuli wykonalnosci wystawionemu tytutowi
egzekucyjnemu nie pdzniej niz do dnia 5 lutego 2012 r.

Spotka zobowigzata sie, ze w okresie obowigzywania umowy zastawu nie
dokona zbycia, ani obcigzenia przedmiotu zastawu, oraz powiadomi
niezwtocznie Bank o obnizeniu kapitatu zaktadowego lub podziale Spéiki, oraz
ze przystugujace mu dywidendy beda przekazywane na wskazany rachunek
bankowy Spétki w Banku i pozostawione do swobodnej dyspozycji Spotki.
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VI. Inwestycje i polityka inwestycyjna

Naktady inwestycyjne ponoszone w roku 2007 zwigzane byly z zakupem
maszyn i urzadzen do produkcji, rozbudowg oczyszczalni Sciekdw oraz z ogdlna
rozbudowg catego Zaktadu. W efekcie przeprowadzonych inwestycji w latach 2004 -
2006 Spotka zalicza sie obecnie w Polsce do najbardziej nowoczesnych i wydajnych
zaktaddw produkcyjnych w swojej branzy. Zaawansowana technologia przyczynita sie
do obnizenia jednostkowego kosztu wytworzenia, a takze w sposéb istotny podniosta
jakosS¢ produktow. Wplynetlo to takze na skuteczniejszg kontrole wyrobow
opuszczajacych zaktad. Te dziatania przyczynity sie w sposéb istotny do poprawy
relacji ceny wyrobow Spétki do ich jakosci. W 2007 roku realizacja kolejnych
inwestycji wynikata z konsekwentnej realizacji strategii Spétki. Pamapol S.A. ciggle
zmierza do obnizania jednostkowego kosztu produkcji mimo rosnacych ogdlnych
kosztdw, co mozliwe jest poprzez zwiekszanie wydajnosci Zakfadu. Taki plan
kosztowy powoduije, ze Zarzad Spétki podjat kolejne decyzje dotyczace inwestycji.

W 2007 roku przeprowadzono nastepujace inwestycje w rzeczowe aktywa
trwate oraz w majatek finansowy:

1. Zakup $rodkow transportowych gwarantujacych dogodne zaplecze zaktadu - w
tym wazki widtowe przeznaczone do wsparcia obstugi magazynowej Spotki oraz
pozostate Srodki transportowe wspomagajace prace m.in. dziatow handlowego
i administracyjnego — poniesione nakfady wyniosty 1.216 tys. zt

2. Inwestycje w budynki i budowle w kwocie 3.811 tys. zt, w tym nakfady na
ochrone $rodowiska — rozbudowa oczyszczalni Sciekdbw o naktadach w
wysokosci 61 tys. zt,

3. Inwestycje w maszyny i urzadzenia ( rozbudowa zakfadu produkcyjnego) —
wartos¢ tych naktaddw inwestycyjnych wyniosta 7.368 tys. zt,

4. Zakup specjalistycznych regatdw magazynowych gwarantujacych sprawng
obstuge magazynowg — naktady w wysokosci 288 tys. zt

5. Inwestycje w wartosci niematerialne i prawne, czyli opracowanie nowego
logotypu Pamapol za taczna kwote 161. tys. zt, réznica miedzy wykazang kwotg
w informacji dodatkowej do Sprawozdania Finansowego za 2007 rok wynosi 65
tys. zt, jest to kwota zaliczki wyptaconej w roku poprzednim,

6. Zakup 6.068 udziatdw WZPOW Kwidzyn co stanowi 1,7% kapitatu tej Spotki za
taczng kwote 708 tys. z,

7. Zakup 1.300 udziatdbw Pamapol-Logistic stanowigcych 61% kapitatu tej Spotki
za faczna kwote 650 tys. zt.

8. Zakup 23.500 udziatéw ZPOW Ziebice stanowigcych 100% kapitatu tej Spotki za
taczna kwote 11.334 tys. zi.

9. Zakup 10.860 udziatéw Mitmar Sp. z 0.0. stanowigcych 60% kapitatu tej Spofki
za facznq kwote 14.315 tys. zt.

10.Zakup 16.700 udziatéw Cenos Sp. z 0.0. stanowigcych 100% kapitatu tej Spofki
za faczna kwote 18.926 tys. zt.

11.Zakup 1.300 udziatow Huty Szkta Stawno stanowigcych 100% kapitatu tej
Spotki za taczna kwote 1.442 tys. zt

12.Zakup 100 udziatdw Pamapol- Dystrybucja stanowigcych 100% kapitatu tej
Spofki za taczna kwote 51 tys. zt.

W 2007 roku przeprowadzono nastepujace inwestycje finansowe:
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13.Zakup 637.068 szt. akcji Spétki WILBO za taczng kwote 2.649 tys. zt

14.Zakup 220.133 szt. akcji Spotki ZM DUDA za faczna kwote 2.256 tys. zt

15.Zakup 403.982 szt. akcji Spétki Wielton za taczna kwote 2.832 tys. zt

16.Zakup nieruchomosci inwestycyjnej w miejscowosci Wielun — naktady z tego
tytutu wyniosty 475 tys. zt

Rozbudowa infrastruktury produkcyjnej przektada sie bezposrednio na wzrost
poziomu zatrudnienia w Spétce. W ciggu ostatniego roku (od 31.12.2006 r. do
31.12.2007 r.) liczba pracownikéw zatrudnionych w Spétce znaczaco wzrosta z 411
do 453 zatrudnionych. Wzrost zatrudnienia dotyczyt gtdwnie stanowisk zwigzanych
bezposrednio z produkcjq oraz w dziale utrzymania ruchu (wsparcie sprzedazy). W
konsekwencji wzrostu poziomu produkcji i sprzedazy znacznie wzrosta takze liczba
0sOb zatrudnionych w dziale handlowym. Spdtka jest w tej chwili najwiekszym
pracodawcg na terenie gminy Rusiec.

W zwigzku z planowanym zwiekszeniem skali dziatalnosci Spotka planuje
dokonczenie rozbudowy zakfadu produkcyjnego oraz zaplecza magazynowego
Spotki. W najblizszym czasie Spétka planuje przeprowadzenie dalszych inwestycji w
zakfadzie produkcyjnym w Ruscu, czyli zakup nowych maszyn i urzadzen do
produkcji, a takze linii umozliwiajacej pakowanie w nowe formy opakowan oraz
catkowicie nowego asortymentu. W planach inwestycyjnych przewidywane sg
rowniez nabycia gruntow.

VI.A. Zrédta finansowania wydatkéw inwestycyjnych.

Blisko 85% inwestycji realizowanych przez Spotke jest wspoifinansowana ze
Srodkdbw UE poprzez programy pomocowe nadzorowane przez Agencje
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa. W 2006 roku Spotka zawarta z Agencijq
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa w Warszawie trzy umowy w ramach
programu SPO, na mocy ktérej Agencja zobowigzata sie udzieli¢ Spotce pomocy w
celu dofinansowania przedtozonych projektow: zakup specjalistycznych $rodkéw
transportu w celu ulepszenia struktury logistycznej i wzrostu konkurencyjnosci
poprzez rozszerzenie kanatow dystrybucji, budowa magazynu warzyw, zakup nowych
linii technologicznych do produkcji dan gotowych oraz nowych asortymentow
produkcyjnych. taczna warto$¢ planowanych nakfadéw inwestycyjnych w ramach
tych trzech projektow przekracza kwote 14.360 tys. zt z tego kwota pomocy
okreSlona zostata w umowach na poziomie 7.180 tys. zt, czyli 50% poniesionych
przez Spotke kwalifikowanych kosztow projektu. W 2006 roku zrealizowano pierwszy
z tych wnioskéw (zakup specjalistycznych srodkéw transportu) o wartosci 5.005 tys.
zt. W styczniu 2007 roku Spétka otrzymata dotacje (ptatnos¢) z tytutu zrealizowanej
inwestycji w ramach tego programu. Kolejne dwa projekty (budowa magazynu
warzyw oraz zakup nowych linii technologicznych) byty realizowane w 2007 roku —
drugi wniosek zostat zrealizowany w catosci, a trzeci zostat czeSciowo zrealizowany w
2007 roku i w do potowy 2008 roku bedzie do konca zrealizowany. W efekcie
zakonczenia prac zwigzanych z drugim projektem inwestycyjnym - SPO II w kwietniu
2008 roku Spédtka otrzymata dotacje w wysokosci 1.955 tys. zt. Ptatnos¢ z tytutu
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realizacji trzeciego projektu inwestycyjnego jest przewidywana w III kwartale 2008

roku.

Czes¢ zrealizowanych inwestycji w 2007 roku Spétka sfinansowata z Srodkdéw
wihasnych (pozyskanych z podniesienia kapitatdw wiasnych poprzez emisje akcji serii
B oraz w wyniku wypracowania nadwyzki finansowej). Inwestycja w zakup aktywéw
finansowych (udzialy Spotek: WZPOW Kwidzyn, ZPOW Ziebice, Mitmar Sp. z o.0.,
Cenos Sp. z 0.0., Huta Szkta Stawno, Pamapol- Dystrybucja — zatozenie Spotki i
jednoczesne nabycie udziatdw oraz Pamapol- Logistic- poprzez dokapitalizowanie)
zostata sfinansowana w  znacznej czeSci ze Srodkdw pozyskanych z emisji,
szczegotowy opis dotyczacy wykorzystania srodkdw pozyskanych z emisji akcji serii B
znajduje sie w rozdziale X.- , Inne istotne informacje o realizacji celow emisji i
wykorzystaniu Srodkdw z emisji akcji serii B” W pozostatej czeSci inwestycje w zakup
aktywow finansowych- kolejnych udziatdéw spétek zaleznych zostaly sfinansowane ze
Srodkdw wiasnych Pamapol S.A.

Akcje firm WIELTON, WILBO, ZM DUDA (krétkoterminowe aktywa finansowe) byty

nabyte przez Spotke w 2007 roku w celach dalszej odsprzedazy (zagospodarowanie

posiadanej nadwyzki finansowej), ich zakup zostat catkowicie sfinansowany z

wypracowanej nadwyzki finansowej ($rodki wiasne).

Wedtug stanu na dzien bilansowy 31.12.2007 roku (réwniez na dzien sporzadzenia

sprawozdania) Spétka posiada trzy kredyty inwestycyjne oraz dwa kredyty obrotowe

zaciggniete w PKO Bank Polski S.A. z Warszawie, Centrum Korporacyjne w Wieluniu.

Bank ten udzielit Spotce nastepujacych kredytow:

1. inwestycyjnego na finansowanie inwestycji w rzeczowy majatek trwaty w ramach
programu SAPARD w wysokosci 10.000 tys. zt, saldo tego kredytu na dzien
31.12.2007 roku wynosito 6.567 tys. zt,

2. inwestycyjnego w rachunku kredytowym w walucie polskiej, w kwocie 18.000 tys.
zt na finansowanie zakupu 283.501 udziatdw NATURIS Sp. z 0.0., na okres od
03.10.2005 r. do 31.12.2017 r., saldo tego kredytu na dzien 31.12.2007 roku
wynosito 15.000 tys. zi,

3. inwestycyjnego na finansowanie inwestycji w rzeczowy majatek trwaty w ramach
programu SPO w wysokosci 3.920 tys. zt, saldo tego kredytu na dzien 31.12.2007
roku wyniosto 3.859 tys. zt,

4. w formie limitu wielocelowego w kwocie 7.000 tys. z, limit udzielony na okres od
28.12.2005 r. do 27.12.2008 r., saldo tego limitu na dzien 31.12.2007 roku
wyniosto 6.499 tys. zi,

5. obrotowego nieodnawialnego w kwocie 10.000 tys. zt, kredyt udzielony jest na
okres od 02.07.2007 r. do 28.07.2008 r., saldo tego kredytu na dzien 31.12.2007
roku wyniosto 10.000 tys. zt

Wedtug stanu na dzien bilansowy 31.12.2007 roku (réwniez na dzien sporzadzenia

sprawozdania) Spotka posiada jeden kredyt inwestycyjny zaciagniety w Banku BGZ

S.A. w Warszawie, Oddziat w todzi. Na dzien sporzadzenia sprawozdania Spétka

posiada dodatkowo jeden kredyt rewolwingowy oraz jeden kredyt obrotowy, oba

zaciggniete w Banku BGZ S.A. w Warszawie, Oddziat w todzi

Bank ten udzielit Spotce nastepujacych kredytow:

1. inwestycyjnego na finansowanie inwestycji w rzeczowy majatek trwaty w ramach
programu SPO w wysokosci 5.500, saldo tego kredytu na dzien 31.12.2007 roku
wyniosto 4.015 tys. zt
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2. rewolwingowego w kwocie 1.000 tys. zt udzielonego na okres od 06.02.2008 r.
do 05.02.2009 r.

3. obrotowego w rachunku biezacym w kwocie 4.000 tys. zt udzielonego na okres
od 06.02.2008 r. do 05.02.2009 r.

VII. Prace badawczo — rozwojowe, wdrozeniowe

Spotka nie prowadzi typowych prac badawczo rozwojowych, natomiast

profesjonalnie wdrozyta program badan nad rozwojem nowych asortymentéw
produktow.
Spotka posiada laboratorium, w ktérym prowadzone sg badania jakosci
poszczegodlnych produktow, bardzo waznym elementem prac wiasnego laboratorium
jest opracowywanie receptur i technologii produkcji nowych asortymentdow i nowych
smakéw produktéw. Technologia produkcji wszystkich obecnie produkowanych
asortymentdw zostata opracowana przez Spoétke, ktora posiada do nich wszelkie
prawa Dziatanie laboratorium pozwala na unikniecie niebezpieczenstwa zwigzanego
z mozliwosciq wprowadzenia na rynek wadliwego produktu. Nakfady inwestycyjne
zwigzane z powstaniem laboratorium Spotka pokryta w catosci z Srodkow wiasnych.
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VIII.Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

VIII.A. Sytuacja majatkowa

W tabeli 3 przedstawione zostang wybrane pozycje z bilansu - aktywa Spofki

w celu przedstawienia sytuacji majatkowej na dzien 31.12.2007
Tabela 3 Wybrane dane jednostkowe z bilansu Pamapol S.A. (Aktywa)

BILANS Na dzien STRUKTURA[ %] DYNAMIKA[%]

Aktywa 2006-12-31 2007-12-31 2006-12-31 2007-12-31 2006/2007
A. Aktywa trwate 73 575 128 850 44,2% 60,8% 175,1%
I. Wartosci niematerialne
i prawne 1528 1580 0,9% 0,7% 103,4%
II. Rzeczowe aktywa
trwate 28 530 36 140 17,1% 17,0% 126,7%
III. Naleznosci
dlugoterminowe 3590 3703 2,2% 1,7% 103,1%
IV. Inwestycje
diugoterminowe 39 711 86 657 23,8% 40,9% 218,2%
V. Dlugoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe 216 770 0,1% 0,4% 356,5%
B. Aktywa obrotowe 92 953 83 213 55,8% 39,2% 89,5%
l. Zapasy 14 140 13 737 8,5% 6,5% 97,1%
II. Naleznosci
krotkoterminowe 45 657 55 043 27,4% 26,0% 120,6%
III. Inwestycje
krotkoterminowe 32 728 13 737 19,7% 6,5% 42,0%
IV. Krotkoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe 428 696 0,3% 0,3% 162,6%
Aktywa razem 166 528 212 063 100,0% 100,0% 127,3%

Na dzien 31 grudnia 2007 roku suma bilansowa wynosita 212.024 tys. zt.
Aktywa trwate stanowity 60,8% sumy aktywdw ogdtem, natomiast aktywa obrotowe

39,2%.

Najwiekszg cze$¢ aktywdw trwatych netto stanowity diugoterminowe aktywa

finansowe (udzialy w podmiotach zaleznych),ich procentowy udziat wynidst 64,7%;

rzeczcowe aktywa trwate stanowily 28,0% aktywdw trwatych, naleznosci

dtugoterminowe 2,9%, wartosci niematerialne i prawne stanowity 1,2% aktywéw

trwatych, a rozliczenia miedzyokresowe zaledwie 0,6%.

Dominujaca pozycja w strukturze rzeczowych aktywow trwatych byly maszyny i

urzadzenia, ktdre stanowity 43,5% ogotu rzeczowych aktywdw trwatych oraz budynki

i budowle — 33,4%.

Najwieksze zmiany w roku 2007 odnotowano w nastepujacych pozycjach aktywéw

trwatych:

- wzrost wartosci inwestycji dtugoterminowych o 118,2%, gtéwnie spowodowanych
powiekszeniem Grupy Pamapol, czyli kolejne nabycia udziatdw obecnych spotek
zaleznych; w 2007 roku Pamapol nabyt: 23.500 szt. udziatdw ZPOW Ziebice,
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16.700 szt. udziatéw Cenos Sp. z 0.0., 10.860 szt. udziatdow MitMar Sp. z o.0.,
6.068 szt. udziatdw WZPOW Kwidzyn, 1.300 szt. udziatdw Pamapol- Logistic Sp. z
0.0., 1.300 szt. udziatéw Huta Szkfa Stawno Sp. z 0.0. oraz 100 szt. udziatow
Pamapol- Dystrybucja Sp. z o.0.

wzrost rzeczowych aktywéw trwatych o 26,7%, zwigzany z realizacjg inwestycji w
ramach programow SPO II i SPO III (rozbudowa zaktadu produkcyjnego);
najwieksze procentowe przyrosty w pozycji $rodki trwate w budowie — wzrost o
124,7% oraz w zaliczki na $rodki trwate w budowie — wzrost o 890%

spadek wartosci $rodkdéw transportu o 1.117 tys. zi- efekt wysokich opisow
amortyzacyjnych oraz czeSciowej sprzedazy sprzetu

spadek dtugoterminowych aktywow finansowych (w pozostatych jednostkach) o
12,5%, spowodowany sprzedaza akcji WIELTON S.A., aczkolwiek nalezy
podkresli¢, ze w ramach tej pozycji w bilansie wzrosta warto$¢ udzielonych
pozyczek — wzrost 0 3.000 tys. zt (pozyczka udzielona Spotce GALAXIA Ltd. Sp. z
0.0. W dniu 23.06.2007)

wzrost aktywdw z tytutu odroczonego podatku dochodowego o warto$¢ 554 tys.
zt, czyli 0 255,5%.

Wartos$¢ aktywow obrotowych Spétki wynosita w 2007 roku 83.213 tys. zt, w

poréwnaniu z rokiem poprzednim spadta o 10,5%. W strukturze aktywow
obrotowych najwiekszg pozycje stanowig naleznosci krotkoterminowe — 66,1%;
inwestycje krotkoterminowe stanowig 16,5% aktywow obrotowych; zapasy stanowig
16,5%, a krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,8 %.

Najwieksze zmiany odnotowano w pozycjach:

krétkoterminowe aktywa finansowe (jednostki pozostate) wzrost o 4.690 tys. zt,
mimo sprzedanych obligacji BFL wartos¢ aktywdw finansowych wzrosta o 54,2%,
wynika to ze sprzedazy i przeszacowania posiadanych przez Spétke akcji oraz ze
wzrostu wartosci udzielonych pozyczek o 5.645 tys. zt (pozyczka udzielona
Spotkom — FENIX SYSTEM Sp. z 0.0. z dnia 15.10.2007 oraz Centrum Handlowe
Betchatow Sp. z 0.0. z dnia 28.06.2007)

naleznosci  krétkoterminowe wzrost o 9.386 tys. zi, aczkolwiek najwiekszy
procentowy przyrost, ktory ostatecznie wptyng na wzrost naleznosci
krétkoterminowych odnotowano w pozycji inne i wynidst on 11.059 tys. zt, czyli
342,8%. Taki przyrost spowodowany byt m.in. naleznoSciami z tytutu sprzedazy
akcji Wielton S.A. na kwote okoto 8.300 tys. zt; naleznosciami z tytutu dotacji
unijnych zrealizowanej inwestycji w ramach programu SPO II — kwota okoto
2.500 tys. zt, naleznosciami z tytutu sprzedazy wierzytelnosci — kwota okoto 2.300
tys. zt, naleznoSciami a tytutu udzielonego leasingu finansowego — kwota okoto
470 tys. zt, pozostata kwote stanowig naleznosci od pracownikdéw.

towary handlowe spadek o 83,9%

pOtprodukty i produkty w toku wzrost procentowy — 403,8% (nominalny wzrost o
20 tys. zt)

zaliczki na dostawy przyrost procentowy — 120,3% (przyrost nominalny o 438 tys.
zt)

produkty gotowe wzrost o 2.853 tys. zt, czyli o 80,7%, Zarzad podjat decyzje o
wyprodukowaniu wiekszej ilosci wyrobdw gotowych w okresie zimowym w celu
lepszego przygotowania sie do zwiekszonej sprzedazy w okresie letnim
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- inwestycje krétkoterminowe spadek o 18.992 tys. zt, czyli o 58%. Spadek ten
wynika z przeprowadzonej emisji akgji serii B w 2006 roku, w efekcie ktorej
pozyskano 62.500 tys. zt netto. Srodki pozyskane z emisji akcji zostaty
przeznaczane w 2007 roku na cele emisyjne opisane w prospekcje emisyjnym
Spotki. Do konca 2006 roku Srodki pozyskane z emisji nie zostaty w petni
wykorzystane, kwota 23.500 tys. zt podwyzszata zatem ogdlny stan inwestycji
krotkoterminowych. Na dzien 31.12.2007 Srodki z emisji akcji serii B zostaty
catkowicie wykorzystane. Stad wykazany byt duzy spadek w danej pozydji

bilansowej.

VIIL.B. Zrédia finansowania aktywow.

W tabeli 4 przedstawione zostang wybrane pozycje z bilansu - pasywa Spofki
w celu przedstawienia zrodet finansowania aktywdéw na dzien 31.12.2007

Tabela 4 Wybrane dane jednostkowe z bilansu Pamapol S.A. (Pasywa)

BILANS Na dzien STRUKTURA [%] DYNAMIKA[ %]
2007-12-

Pasywa 2006-12-31  2007-12-31 | 2006-12-31 31 2006/2007
A. Kapitatl (fundusz)
wiasny 105 560 131 203 63,39% 61,87% 124,29%
Kapitat (fundusz) podstawowy 23 167 23 167 13,91% 10,92% 100,00%
Nalezne wpfaty na kapitat
podstawowy (wielkosc¢
ujemna) 0 0
Udziaty (akcje) wiasne
(wielko$¢ ujemna) 0 0
Kapitat (fundusz) zapasowy 70 507 82 273 42,34% 38,80% 116,69%
Kapitat (fundusz) z aktualizacji
wyceny 0 0
Pozostate kapitaty (fundusze)
rezerwowe 0 0
Zysk (strata) z lat ubiegtych 120 120 0,07% 0,06% 100,00%
Zysk (strata) netto 11 766 25 643 7,07% 12,09% 217,94%
Odpisy z zysku netto w ciggu
roku obrotowego 0 0
B. Zobowiazania i rezerwy
na zobowiazania 60 968 80 860 36,61% 38,13% 132,63%
1. Rezerwy na zobowigzania 430 591 0,26% 0,28% 137,44%
I1. Zobowigzania
diugoterminowe 29 001 26 882 17,42% 12,68% 92,69%
III. Zobowigzania
krétkoterminowe 25 047 45 825 15,04% 21,61% 182,96%
IV. Rozliczenia
miedzyokresowe 6 490 7 562 3,90% 3,57% 116,52%
Pasywa razem 166 528 212 063 100,00% 100,00% 127,34%

Suma kapitatéw wiasnych wzrosta w 2007 roku o 24,3% gtdwnie w wyniku
wygenerowanego w tym roku wysokiego zysku netto. Kapitat zapasowy Spotki
rowniez wzrést lecz o 16,7%, co byto efektem przeznaczenia catego zysku z roku
ubiegtego na jego podwyzszenie. Pomimo nominalnego wzrostu kapitatow wtasnych
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Spofki, ich udziat w sumie bilansowej wynidst na dzien bilansowy 61,9% i ulegt
obnizeniu o zaledwie 1,5 punkta procentowego. Procentowy przyrost sumy
bilansowej (27,3%) byt wyzszy od procentowego wzrostu kapitatow wiasnych Spofki
(24,3%).

Udziat zobowigzan i rezerw na zobowigzania zwiekszyt sie w strukturze pasywow o

1,5 punkta procentowego (z poziomu 36,6% do 38,1%), a nominalny przyrost

zobowigzan i rezerw na zobowigzania wynidst na dzien bilansowy 19.892 tys. z. W

strukturze zobowigzan ogotem najistotniejsze zmiany zostaty odnotowane w

nastepUchych pozycjach:
zwiekszenie zobowigzan krotkoterminowych o 83%, gtdwnie z powodu wzrostu
wartosci kredytow i pozyczek o 20.777 tys. zt, w strukturze zobowigzan i rezerw
na zobowigzania udziat procentowy zobowigzan krétkoterminowych wyniost
56,7%, a udziat procentowy krétkoterminowych kredytow i pozyczek wynosi
30,0%, w roku 2007 Spotka zaciggata kredyty krétkoterminowe

- zobowigzania dtugoterminowe ogdtem - spadek o 2.119 tys. zt, gtdwnie zwigzany
ze znacznym obnizeniem zobowigzan dtugoterminowych wobec jednostek
powigzanych o 25,0% - zobowigzania z tytutu zakupu 38,67% udziatow Spofki
NATURIS Sp. z 0.0. od Spotki zaleznej WZPOW Kwidzyn Sp. z o.0. i roztozenie
ptatnosci na raty, czyli w okresie sprawozdawczym nastgpita spfata czesci
zobowigzania

- zobowigzania z tytutu dostaw i ustug — wzrost o 5,3% wynikajacy ze zwiekszonej
skali dziatalnosci Spétki i zwigzanymi z tym zwiekszonymi zakupami $rodkéw do
produkcji. Nalezy jednak podkreslié, ze jednoczes$nie spadly zobowigzania
krotkoterminowe wobec jednostek powigzanych o 52,2% (sptata 123 tys. z
zaliczki otrzymanej na poczet przysztych zakupoéw oraz 825 tys. zt splata raty za
zakupione udziaty Spétki Naturis Sp. z 0.0.)

- zobowigzania z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen wzrosty o
2.727 tys. zt

- rozliczenia miedzyokresowe — wzrost o 1.073 tys. zi, efekt rozliczenia
przyznanych dotacji unijnych realizowanych w ramach programu SAPARD oraz
SPO I

VIII.C. Sytuacja gospodarcza

Spotka jest producentem przetwordw miesno-warzywnych, ktérego przychody
ze sprzedazy sukcesywnie wzrastaja. Dzieki wzmozonym dziataniom marketingowym
poszerza sie sukcesywnie rynek zbytu na produkty Spétki, a dzieki przedsiewzieciom
zmierzajacym do zwiekszenia mocy produkcyjnych zaktadu mozliwe jest zaspokojenie
rosngcego popytu na produkty Spofki.

Wysoka jakos$¢ produkowanego asortymentu pozwala na réwnorzedng konkurencje z
innymi podmiotami funkcjonujacymi w branzy.

Przychody ogdtem ze sprzedazy za okres sprawozdawczy wyniosty 123.348 tys. zt,
sq to przychody skorygowane o premie pieniezne, natomiast przychody ogodtem
przed uwzglednieniem korekty wyniosty 127.006 tys. zt, a ich struktura rzeczowa
wyglada nastepujgco:
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- przetwory miesno-warzywne
przychodow ogdtem,

- towary handlowe (produkty gotowe)
przychodow ogdtem,

- pozostate towary i materiaty
przychodow ogdtem,

- ustugi dzierzawy i leasingu - 839 tys. zt, co stanowi 0,7 %
przychodow ogdtem,

109.005 tys. zt, co stanowi 88,0 %

7.015 tys. zi, co stanowi 5,6 %

10.147 tys. zt, co stanowi 8,2 %

W stosunku do roku poprzedniego suma przychodéw ( po korekcie) ogétem wzrosta
o 15.052 tys. zt co stanowi wzrost o 14%; a wzrost rzeczowych skiadowych
przedstawia sie nastepujgco:
0 przetwory miesno-warzywne
wzrost 0 25,5% r/r,
o towary handlowe (produkty gotowe)
wzrost 0 71,9% r/r,
0 pozostate towary i materiaty
wzrost 0 48,9% r/r,
o ustugi dzierzawy i leasingu
spadek o0 28,9% r/r.

wzrost o 22.155 tys. z,

wzrost o 3.171 tys. #,

spadek o 9.390 tys. z,

spadek o 341 tys. 4z,

Nalezy podkreslic, ze przychody ogdtem Spotki Pamapol zostaty skorygowane o
prezentacyjne premie pieniezne, a szczegdtowy opis tej sytuacji znajduje sie w
Informacji dodatkowej do sprawozdania za 2007 rok.

VIII.D. Sytuacja finansowa

O sytuacji finansowej Spotki Swiadczg nastepujace wskazniki ekonomiczne:

- wskaznik ptynnosci I-ego stopnia wynidst 1,8 i obnizyt sie z poziomu 3,53 na
koniec 2006 roku,

- wskaznik ptynnosci II-ego stopnia wyniost 1,5 i obnizyt sie z poziomu 2,99 na
koniec 2006 roku,

- wskaznik ptynnosci III-ego stopnia wyniost 0,01 i obnizyt sie z poziomu 1,25 na
koniec 2006 roku,

- trwatos¢ struktury finansowania jako relacja kapitatow wiasnych i rezerw do sumy
pasywow wyniosta 77,6%, wskaznik ten wynosit na koniec 2006 roku 84,2%,

- 0gdblny poziom zadtuzenia jako relacja zobowigzan krotkoterminowych do sumy
bilansowej wynosi 22,4%, wskaznik ten wynosit na koniec 2006 roku 15,8%.

Wskazniki ptynnosci uksztattowaly sie na poziomach optymalnych jednoczesnie
Swiadczg o dobrej kondycji finansowej Spoitki, prawidtowo prowadzonej polityce
finansowej i mozliwosciach prowadzenia polityki zaopatrzenia i sprzedazy w
optymalny sposob pod katem rentownosci.

Nalezy podkreslic, ze tak duze spadki wskaznikdw piynnosci nie sg efektem
pogarszajacej sie kondycji finansowej lecz przeprowadzeniem w 2006 roku emisji
akgcji serii B i ich sprzedaz w drodze emisji publicznej. W konsekwencji Spotka



pozyskata 62.500 tys. zt netto. Srodki te zostaty tylko czeéciowo wykorzystane w
2006 roku na cele opisane w prospekcie emisyjnym. Wiekszos¢ Srodkéw pozyskanych
byta w dyspozycji Spotki na koniec roku 2006, natomiast cata kwota zostata
rozdysponowana w 2007 roku, na przejecia firm z sektora przetworstwa
spozywczego. Wzrost wskaznika ogolnego zadtuzenia spowodowanym byt wzrostem
zobowigzan krétkoterminowych — kredyty zaciggniete w 2007 roku, m.in. na
realizacje inwestycji kapitatowych Spotki oraz inwestycji w ramach programéw SPO i
SAPARD.

VIII.E. Polityka w zakresie instrumentow finansowych.

Spotka nie stosowata i nie stosuje instrumentdw zabezpieczajacych w zakresie
ryzyka zmiany cen, ryzyka walutowego i ryzyka zmian stdp procentowych. Spétka
zabezpiecza sie natomiast przed ryzykiem zmiany cen poprzez podpisywanie z
niektérymi dostawcami umdéw na okresy roczne z gwarancjg ceny. Podstawowymi
surowcami ktérych dostawy sg zabezpieczone na podstawie zawartych umoéw sa:
opakowania szklane i opakowania metalowe. Polityka ta pozwala na bezkosztowe
zabezpieczenia statych cen opakowan. W przypadku surowca miesnego Spotka
wykorzystuje posiadane magazyny mroznicze i dokonuje zwiekszonych zakupow w
okresach przejsciowych obnizek cen.

Ryzyko zmiany kursu walutowego nie jest istotne poniewaz skala transakcji exportu
produktow i importu surowcéw w walutach obcych jest niewielka i stanowi zaledwie
kilka procent przychoddw / kosztéw Spdtki. JednoczesSnie wystepuje zabezpieczenie
bilansowe poprzez réwnowazenie skali importu i exportu. Istotne znaczenie ma
rowniez fakt, ze cze$¢ sprzedazy exportowej do Anglii jest realizowana w PLN co
dodatkowo obniza ryzyko kursowe.

Zarzad Pamapol S.A. podjat decyzje o nie zabezpieczaniu ryzyka zmiany stop
procentowych, wszystkie kredyty finansujace dziatalnos$¢ Spotki sg kredytami w PLN,
majq oprocentowanie zmienne uzaleznione od aktualnego poziomu kosztu pienigdza.

VIIL.F. Sytuacja dochodowa

Sytuacje dochodowg charakteryzuje poziom osiggnietego zysku, rentownosc
sprzedazy oraz rentownos$¢ majatku i kapitatdw wiasnych. Wszystkie te wskazniki dla
Pamapol-u osiggajq optymalne poziomy za 2007 rok, a co najwazniejsze ich poziom
jest wysoki w poréwnaniu do innych Spdtek notowanych na GPW oraz do spétek z
branzy spozywczej.

W 2007 roku Pamapol wypracowat zysk netto w wysokosci 25.643,9 tys. zt, w
stosunku do 2006 roku wzrdst o 118%. Rentowno$¢ netto wyniosta w 2007 roku
20,2% i w poréwnaniu z rokiem poprzednim wzrosta o 9,4 punktéw procentowych (z
poziomu 10,8%). Poprawiata sie réwniez rentowno$¢ majatku (ROA) w 2006 roku
wyniosta 7,1%, a w 2007 roku wynosita 12,1%. RentownoS¢ kapitatow wiasnych
(ROE) liczona wedtug wzoru zysk netto/kapitat wiasny na koniec okresu
sprawozdawczego, wzrosta w analizowanym okresie o 8,4 punkta procentowego, z
wartosci 11,1% w 2006 do wartosci 19,5% w roku 2007.
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Na wysoki poziom zysku netto i rentownosci netto wptywa kilka czynnikéw z
ktorych do najwazniejszych mozna zaliczy¢:

- niski jednostkowy koszt wytworzenia, co zostato osiggniete dzieki
przeprowadzonym inwestycjom wspdtfinansowanym przez UE w ramach
programu SAPARD oraz SPO,

- wysoka wydajnos¢ pracy,

- pomimo wzrostu kosztow zuzycia materiatow i energii ogétem w 2007 roku (efekt
zwiekszonej skali produkcji) utrzymano niski ich poziom na jednostke produkcji,
dzieki dobrej ptynnosci finansowej i obnizeniu cen zaopatrzeniowych, szczegodlnie
na surowce miesne,

- wykorzystanie efektu skali dzieki zwiekszeniu przychodéw ze sprzedazy
produktow,

- dobrze prowadzona polityka kosztowa,

- rozliczanie otrzymanej dotacji w ramach programu SAPARD oraz SPO,

- wykorzystanie tradycyjnego kanatu sprzedazy jako podstawowego Zrodta
przychoddéw Spdiki,

- dynamiczny wzrost sprzedazy w kanale nowoczesnym- ten kanat dystrybucji
zyskuje na znaczeniu dla Spotki Pamapol

- podpisanie duzego kontraktu ze Spdtkq Agros Nova na produkcje dan gotowych-
obroty zrealizowane z tg Spdtka od lutego 2007 roku wyniosty 11.973 tys. zt

- zysk ze zbycia inwestycji, czyli sprzedaz m.in. akcji Spotki Wielton S.A. oraz akcji
Spotki WILBO

- obnizenie obrotu towarowego w Spotce (konsekwentna realizacja strategii), czyli
redukcja nisko-marzowego obrotu, a jednoczesnie zwiekszenia obrotu produktami
podstawowymi, generujgcego zadowalajgce marze (wysokie)

W 2007 roku Spotka wypracowata 30.129 tys. zt nadwyzki finansowej (czyli
zysku netto powiekszonego o amortyzacje). Srodki te zostaty przeznaczone na
biezacq obstuge zadtuzenia kredytowego, inwestycje wiasne Spdtki w aktywa trwate
oraz powiekszyty kapitat obrotowy. Wypracowanie wysokiego poziomu nadwyzki
finansowej oraz otrzymanie dotacji w ramach programu SPO pozwolito Spotce na
zachowanie bardzo dobrej ptynnosci finansowej pomimo wysokiego wzrostu
przychodow ze sprzedazy.

Wypracowane EBITDA za 2007 rok wyniést 18.758 tys. zt, marza EBITDA
wyniosta blisko 15%. Wysoki poziom marzy EBITDA wynika gtéwnie z bardzo
wysokiego poziomu marzy brutto na sprzedazy, ktora wyniosta za 2007 rok prawie
30 %. Wysoki poziom marzy brutto na sprzedazy wynika z faktu optymalizacji
procesow produkcyjnych i sprzedazy produktow podstawowych Spotki poprzez kanat
tradycyjny oraz nowoczesny (dynamiczny wzrost sprzedazy) oraz znaczna redukcje
nisko-marzowego obrotu towarowego. Koszty sprzedazy stanowig okoto 11,6 %
przychodow ze sprzedazy, a koszty ogdlnego zarzadu tylko 6,0 %.

W 2008 r. Spdétka planuje umocnienie swojej pozycji na dotychczasowych
rynkach, czyli utrzymanie pozycji lidera na rynku dan gotowych, jak rdéwniez
zwiekszanie udziatu w rynku konserw miesnych, pasztetéw i zup gotowych (w 2007
roku zauwazalny jest dynamiczny wzrost sprzedazy w ramach tej grupy produktowej)
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oraz silniejsze wejscie na rynki zagraniczne, w szczegdlnosci poprzez nawigzanie
dalszych kontaktdw handlowych z kontrahentami zagranicznymi, w tym réwniez
kontrahentami z rynkéw wschodnich, jednakze przy zatozeniu, ze podstawowymi
rynkami exportowymi dla Spotki bedq rynki UE. Analizujac przychody ze sprzedazy w
podziale na poszczegolne kanaty dystrybucji, Zarzad podjat decyzje, ze gtdwnym
kanatem dystrybucji nadal pozostanie kanat tradycyjny, aczkolwiek zakfada sie
rowniez dynamiczne zwiekszanie poziomu sprzedazy w kanale nowoczesnym-
gtéwnie pod markg Pamapol ( do tej pory sprzedaz w sieciach pod markg Pamapol i
pod markami wiasnymi sieci rozktadata sie w proporcji 50/50)

VIII.G. Stanowisko Zarzadu odnosnie zrealizowania wczesniej
publikowanych prognoz wynikow.

Spotka Pamapol SA nie przedstawiata jednostkowych prognoz rachunku
wynikéw na 2007 rok.

IX. Dziatania zmierzajace do podwyzszenia poziomu kapitatow
wiasnych Spoiki.

W 2006 roku Zarzad Spodtki podjat skuteczne dziatania zmierzajace do podwyzszenia
kapitatéw Spétki poprzez wyemitowanie 6 min akgji serii B. W wyniku emisji akcji Spdtka
pozyskata netto kwote 62,5 min zt, ktdéra pozwolita na realizacje strategii przedstawionej w
prospekcie emisyjnym.

W dniu 28 czerwca 2007 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenia PAMAPOL S.A. podjeto
uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze publicznej emisji do 5 min
akcji serii C z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, w sprawie
dematerializacji i ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akgji serii C
oraz praw do akcji serii C oraz w sprawie zmiany Statutu. W dniu 10 wrzesnia 2007 r. zostat
ztozony do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek w sprawie zatwierdzenia prospektu
emisyjnego. W dniu 28 marca 2008 r. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt
akgji serii C Spofki.

X. Inne istotne informacje o realizacji celow emisji i
wykorzystaniu srodkow pozyskanych z emisji akcji serii B.

Pamapol S.A. otrzymat Srodki z emisji akcji serii B w dniu 12 czerwca 2006
roku na konto bankowe w wysokosci 66.000 tys. zt minus koszt doprowadzenia do
emisji. Po rozliczeniu kosztdw emisji Pamapol dysponowat kwotg 62.500 tys. zt. W
miesigcu czerwcu 2006 roku Pamapol nie mogt aktywnie wykorzystywac pozyskanych
Srodkdw, poniewaz do dnia wpisania emisji nowej serii akcji przez Sad Srodki byty
zablokowane na rachunku bankowym oprocentowanym w wysokosci okoto 3,85 % w
skali roku. W dniu 14 lipca 2006 roku po zarejestrowaniu podwyzszonego kapitatu
zakltadowego, Srodki z emisji zostaty odblokowane. Do dnia sporzadzenia
sprawozdania, $rodki z emisji zostaty rozdysponowane w nastepujacy sposdb:

1. Pamapol zwrocit Spotce zaleznej WZPOW Kwidzyn pozyczki w tacznej
wysokosci 2,75 min zt zwiekszajac w ten sposob wysoko$¢ kapitatu
obrotowego Spotki zaleznej.
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2. Pamapol S.A. zgodnie z celami opisanymi w prospekcie emisyjnym nabyt
udziaty Spotki Naturis Sp. z 0.0. od swojej Spotki zaleznej WZPOW Kwidzyn
Sp. z 0.0. Operacja ta zostata dokonana w celu uproszczenia struktury Grupy
oraz w celu zwiekszenia poziomu kapitatow obrotowych w WZPOW Kwidzyn.
Platnos¢ z tytutu zawartej umowy zostata roztozona w czasie, a do dnia
sporzadzenia sprawozdania Pamapol ponidst z tego tytutu wydatki w facznej
kwocie 4,175 min zt.

3. Pamapol S.A. zgodnie z celami opisanymi w prospekcie emisyjnym prowadzi w
sposob staly zakup udziatbw WZPOW Kwidzyn od udziatowcdw
mniejszosciowych (0sdb fizycznych, przedsiebiorstw i instytucji). Poczawszy od
pierwszych dni lipca 2006 roku do dnia sporzadzenia sprawozdania Pamapol
nabyt z $rodkdw pozyskanych z emisji 52.854 udzialy WZPOW Kwidzyn
stanowigcych 15,51% kapitatu. taczng cena (wraz z kosztami zakupu)
wyniosta 6,175 min zt, czyli Srednio po 116,8 zt za jeden udziat. Zaptacona
cena jest nizsza niz ich warto$¢ bilansowa. Roznica pomiedzy zaptacong ceng
a wartoscig udziatdbw wptyneta bezposrednio (z pominieciem rachunku
wynikéw) na kapitat zapasowy w sprawozdaniu skonsolidowanym.

4. Zgodnie z zapisami prospektu emisyjnego i przedstawionymi celami emisji
Pamapol dokonat zaptaty za 37 samochoddw ciezarowych w tacznej kwocie
netto 5 min zt.

5. Realizujac cele opisane w prospekcie emisyjnym ,przejecia i dokapitalizowanie
firm z sektora przetwodrstwa spozywczego” Pamapol przejat w 2007 roku
kontrole nad nastepujacymi podmiotami:

a. ZIEBICE Sp. z 0.0. — za kwote 6,3 min zt nabyt 100 % udziatéw tej
Spotki, Pamapol dokapitalizowat réwniez tg Spétke podnoszac jej kapitat
podstawowy o kwote 3,8 min zt — warto$¢ inwestycji wraz kosztami —
10,1 min z,

b. MITMAR Sp. z 0.0. — objete zostato 60 % udziatdéw tej Spotki za kwote
14 min PLN (w tym 10 min PLN zostato przeznaczonych na podniesienie
kapitatdow wiasnych Spdtki) — warto$¢ inwestycji wraz kosztami — 14,3
min zt,

c. CENOS Sp. z 0.0. — objecie 100 % udziatow tej Spotki za kwote 10,6 min
PLN, Pamapol dokapitalizowat réwniez tq Spdtke podnoszac jej kapitat
podstawowy o kwote 8,0 min zi, kwota za zostata przeznaczona przez
Spotke na zakup majatku produkcyjnego palarni kawy GALAXIA i znakéow
towarowych GALAXIA, — wartos¢ inwestycji wraz kosztami — 18,9 min zt,

d. Huta Szkfa Stawno — za kwote 1 mIn zt Pamapol nabyt 100 % udziatow w
tej Spotce, — wartos¢ inwestycji wraz kosztami — 1,1 min z,

e. Zatozenie Spotki Pamapol Dystrybucja z kapitatem 50 tys. zt,

f.  Dokapitalizowanie Spotki Pamapol Logistic Sp. z 0.0. kwotg 650 tys. zt.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania za rok 2007 Pamapol S.A. rozdysponowat

catg kwote srodkéw pozyskanych z emisji akgji serii B.

XI. Nabycie akcji wiasnych

Spotka nie nabywata akcji wiasnych i nie podejmowata zadnych czynnosci
zmierzajacych do nabycia akcji wiasnych.
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XII. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej] 5 %
ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu na dzien 31
grudnia 2007 roku

XII.A. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5 % ogolnej
liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu na dzien 31 grudnia
2007 roku

1. Pawet Szataniak — posiadat 8.261.800 akcji zwyktych na okaziciela serii A, co
stanowito 35,66 % kapitatu zaktadowego Pamapol S.A.. Posiadane akcje dawaty
prawo do 8.261.800 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowito 35,66 %
ogolnej liczby gtosow.

2. Mariusz Szataniak — posiadat 8.262.700 akcji zwyktych na okaziciela serii A, co
stanowito 35,67 % kapitatu zaktadowego Pamapol S.A.. Posiadane akcje dawaty
prawo do 8.262.700 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowito 35,67 %
0golnej liczby gtosow.

3. Deutsche Bank AG z siedzibgq we Frankfurcie (Niemcy) — posiadat posrednio przez
podmiot zalezny DWS Polska TFI S.A., Warszawa 1.171.841 akcji zwyktych na
okaziciela serii B, co stanowito 5,058 % kapitatu zaktadowego Pamapol S.A..
Posiadane akcje dawaty prawo do 1.171.841 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu,
co stanowito 5,058 % ogolnej liczby gtosow.

4. Pioneer Pekao Investment Management S.A. z siedzibg w Warszawie — faczne
zaangazowanie w zakresie akcji wchodzacych w sktad portfeli zarzadzanych w
ramach wykonywania przez przez PPIM ustug zarzadzania portfelem maklerskich
instrumentow finansowych na zlecenie wzrosto do poziomu 5,07% catkowitej
liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Pamapol S.A. taczna liczba posiadanych
przez klientow PPIM akcji Pamapol S.A. wynosita 1.174.644 akcje, co stanowito
5,07 % kapitatu akcyjnego i 5,07 % ogdinej liczby gtosédw na walnym
zgromadzeniu Pamapol S.A.

5. Pioneer Akcji Polskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Pioneer Matych i Srednich
Spotek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Pioneer Srednich Spétek
Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Telekomunikacji Polskiej — taczne zaangazowanie tych
funduszy w zakresie akcji wchodzacych w sktad portfeli tych funduszy
zarzadzanych w ramach wykonywania przez Pioneer Pekao Investment
Managament S.A. z siedzibqg w Warszawie ustug zarzadzania portfelem
maklerskich instrumentéw finansowych na zlecenie, wzrosto do poziomu 5,02 %
catkowitej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Pamapol S.A. taczna liczba
posiadanych przez wymienione fundusze akcji Pamapol S.A. wynosita 1.163.862
akcje, co stanowito 5,02 % kapitatu akcyjnego i 5,02 % ogdlnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu Pamapol S.A. Opisane zaangazowanie miescito sie w
zaangazowaniu Pioneer Pekso Investment Management SA opisanego w pozycji
nr 4.
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XII.B. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5 % ogolnej
liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu na dzien sporzadzenia
sprawozdania

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania wykaz akcjonariuszy
posiadajacych co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu ulegt
zmianie i przedstawia sie nastepujgco:

1. Pawet Szataniak — posiada 8.261.800 akcji zwyktych na okaziciela serii A, co
stanowi 35,66 % kapitatu zakladowego Pamapol S.A.. Posiadane akcje dajq
prawo do 8.261.800 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 35,66 %
ogolnej liczby gtosow.

2. Mariusz Szataniak — posiada 8.262.700 akcji zwyktych na okaziciela serii A, co
stanowi 35,67 % kapitatu zakladowego Pamapol S.A.. Posiadane akcje dajq
prawo do 8.262.700 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 35,67 %
0golnej liczby gtosow.

3. Deutsche Bank AG z siedzibq we Frankfurcie (Niemcy) — posiada posrednio przez
podmiot zalezny DWS Polska TFI S.A., Warszawa 1.171.841 akcji zwyktych na
okaziciela serii B, co stanowi 5,058 % kapitalu zaktadowego Pamapol S.A..
Posiadane akcje dajg prawo do 1.171.841 gtoséow na Walnym Zgromadzeniu, co
stanowi 5,058 % ogdlnej liczby gtosow.

W dniu 15 lutego 2008 r. Pioneer Pekao Investment Management S.A.(PPIM
S.A.) poinformowat Spdtke o spadku tacznego zaangazowania do poziomu 4,85%
catkowitej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Pamapol S.A. w zakresie
instrumentow finansowych wchodzacych w sktad portfeli zarzadzanych w ramach
wykonywania przez PPIM S.A. ustugi zarzadzania portfelem maklerskich
instrumentow finansowych na zlecenie. Akcjonariuszami posiadajagcymi facznie
wskazang liczbe gtosdw sg wszyscy klienci PPIM S.A.
Ponadto Pioneer Pekao Investment Management S.A. wykonujac umowe $wiadczenia
ustug w zakresie zarzadzania portfelem maklerskich instrumentéw finansowych na
zlecenie, zawartg miedzy Pioneer Pekao Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (Towarzystwo) a PPIM S.A., zawiadomit o spadku tacznego zaangazowania
funduszy inwestycyjnych utworzonych przez Towarzystwo do poziomu 4,84%
catkowitej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Pamapol S.A. w zakresie
instrumentow finansowych wchodzacych w skiad portfeli tych funduszy zarzadzanych
w ramach wykonywania przez PPIM S.A. ustugi zarzadzania portfelem maklerskich
instrumentow finansowych na zlecenie. Po zmianie dotychczasowego stanu
posiadania, na obecny poziom sktada sie udziat nastepujacych funduszy:
- Pioneer Akgji Polskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty,
- Pioneer Matych i Srednich Spétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty,
- Pioneer Srednich Spétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty.
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XIII.Stan posiadania akcji Pamapol S.A przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace na dzien 31 grudnia 2007 r.

XIII.A. Stan posiadania akcji PAMAPOL S.A przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace na dzien 31 grudnia 2007 r.

1. Pawet Szataniak — Prezes Zarzadu PAMAPOL S.A. - posiadat 8.261.800 akcji
zwyktych na okaziciela serii A,

2. Mariusz Szataniak — Wiceprezes Zarzadu PAMAPOL S.A. - posiadat 8.262.700 akcji
zwyktych na okaziciela serii A,

3. Wiestaw Szataniak — Przewodniczacy Rady Nadzorczej PAMAPOL S.A. - posiadat
642.200 akcji zwyktych na okaziciela serii A,

4, Roman Zuberek — Wiceprezes Zarzadu PAMAPOL S.A. - posiadat 7.000 akgij
zwyktych na okaziciela serii B,

5. Krzysztof Poétgrabia — Dyrektor Zarzadzajacy Pionem Finansowym - posiadat
44.800 akcji zwyktych na okaziciela serii B,

XIII.B. Stan posiadania akcji PAMAPOL S.A przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace nadzien sporzadzenia sprawozdania.

1. Pawet Szataniak — Prezes Zarzadu PAMAPOL S.A. - posiada 8.261.800 akcji
zwyktych na okaziciela serii A,

2. Mariusz Szataniak — Wiceprezes Zarzadu PAMAPOL S.A. - posiada 8.262.700 akcji
zwyktych na okaziciela serii A,

3. Wiestaw Szataniak — Przewodniczacy Rady Nadzorczej PAMAPOL S.A. - posiada
642.200 akcji zwykilych na okaziciela serii A, oraz 7.820 akcji zwyktych na
okaziciela serii B, tj. tacznie 650.020 Akcji

4. Krzysztof Poétgrabia — Dyrektor Zarzadzajacy Pionem Finansowym - posiada
15.000 akcji  zwyktych na okaziciela serii B,

W dniach 14,15 i 16 stycznia 2008 r. Przewodniczacy Rady Nadzorczej —
Wiestaw Szataniak, w transakcjach gietdowych sesyjnych dokonat kupna 7.820 sztuk
akcji Spotki.

W dniu 12 marca 2008 r. Wiceprezes Zarzagdu PAMAPOL S.A. — Roman
Zuberek sprzedat w transakcji sesyjnej 7.000 sztuk akcji Spdtki, a w dniach od 5
marca do 12 marca 2008 r. Dyrektor Zarzadzajacy Pionem Finansowym — Krzysztof
Pofgrabia sprzedat w transakcjach sesyjnych 29.800 sztuk akcji Spofki.

XIV. Informacje o toczacych sie postepowaniach dotyczacych
zobowiazan lub wierzytelnosci Spotki

W prezentowanym okresie sprawozdawczym, oraz na dzien sporzadzenia

niniejszego sprawozdania, przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej nie toczyly sie i nie toczg
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postepowania dotyczace zobowigzan i wierzytelnoSci Pamapol S.A., ktorych faczna
warto$¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatow wiasnych Pamapol S.A.

XV.

Opis transakcji z podmiotami powigzanymi

Pomiedzy Spodtkami Grupy Pamapol wystepujga wzajemne rozrachunki handlowe

oparte na zasadach rynkowych. W okresie objetym sprawozdaniem nie wystepowaty
transakcje z podmiotami powigzanymi mogace miec istotny wptyw na wynik finansowy
poszczegdinych Spotek. Transakcje z podmiotami powigzanymi miaty wytacznie charakter
rozrachunkdw handlowych. W okresie objetym konsolidacjg miaty miejsce nastepujace
transakcje z podmiotami powigzanymi:

Spétka PAMAPOL LOGISTIC $wiadczyta ustugi transportu dla Pamapol S.A.,

Spotka WZPOW Kwidzyn dokonywata sprzedazy warzyw - potproduktow do produkcii
wyrobow Pamapol S.A.

Spotka Pamapol S.A. dokonywata sprzedazy opakowan do Spotek WZPOW Kwidzyn i
ZPOW ZIEBICE.

Spotka Mit Mar $wiadczyta ustugi sktadowania dla Pamapol S.A.

Spétka CENOS dokonywata sprzedazy materiatéw (m.in. ryz, sdl) wykorzystywanych
przez Pamapol S.A.

Spotka PAMAPOL LOGISTIC wynaijetfa Srodki transportu od Pamapol S.A.

Spoétka Mitmar dokonata sprzedazy miesa Spdtce Pamapol S.A.

Spétka Pamapol- Dystrybucja $wiadczy ustugi posrednictwa handlowego dla Pamapol
S.A.

Spotka Pamapol — Dystrybucja wynajmowata samochody osobowe od Pamapol S.A.

Dokfadny szczegdtowy opis transakcji z podmiotami powigzanymi jest zamieszczony

w informacji dodatkowej do sprawozdania za 2007 rok

XVI. Informacja o udzieleniu przez Pamapol S.A. poreczen
kredytu, pozyczki i udzieleniu gwarancji

1.

W dniu 18 kwietnia 2007 r. Spétka udzielita MITMAR EXPORT - IMPORT
Marian Janowski, Stanistawa Janowska Spdtka Jawna z siedzibg w Jeziorku
poreczen wekslowanych do kwoty 25 min ziotych facznie z tytutu kredytéw
udzielonych MITMAR przez Deutsche Bank PBC S.A. z siedzibg w Warszawie,
tj.: kredytu inwestycyjnego w wysokosci 20 min ziotych, oraz kredytu
wynikajacego z umowy ramowej linii wielozadaniowej do kwoty 5 min ztotych.
W ramach zabezpieczenia sptaty przedmiotowych kredytow Spétka podpisata
odrebne o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji:

- dla kredytu inwestycyjnego do wysokosci 40 min ztotych (Bank
moze wystgpi¢ o nadanie bankowemu tytutowi egzekucyjnemu
klauzuli wykonalnosci do dnia 15 lutego 2022 r.),

- dla kredytu wynikajacego z umowy ramowej linii wielozadaniowej
do wysokosci 10 min ztotych (Bank moze wystgpi¢ o nadanie
bankowemu tytutowi egzekucyjnemu klauzuli wykonalnosci do dnia
30 kwietnia 2013 r.).

Na mocy zawartej w dniu 18 kwietnia 2007 r. umowy Bank zwolni Spotke z
diugu wynikajacego z poreczen wekslowych, w przypadku wniesienia przez
Spotke do spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig utworzonej w wyniku
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przeksztatcenia MITMAR, wktadu pienieznego w kwocie 10 min ztotych na
objecie przez Spétke 60% udziatdbw w MITMAR Sp. z 0.0., to jest w przypadku
realizacji postanowien umowy inwestycyjnej z dnia 12 listopada 2006r. Spodtka
winna przedtozy¢ Bankowi do dnia 30 wrzesnia 2007 r. odpis prawomocnego
postanowienia sadu rejestrowego stwierdzajgcego podwyzszenie kapitatu
zaktadowego MITMAR Sp. z 0.0. 0 kwote 10 min ziotych i objecie 60 %
udziatow.

. W dniu 27 kwietnia 2007 r. ZPOW ,,ZIEBICE"” podpisatly z Bankiem Gospodarki
Zywnosciowej S.A. z siedzibg w Warszawie (Bank) aneks nr 2 do umowy nr
U/0007247327/0001/2006/6000 kredytu obrotowego w rachunku biezacym z
dnia 31 marca 2006 r. Na mocy niniejszego aneksu Bank udzielit ZPOW
,,ZIEBICE" kredytu obrotowego w rachunku biezagcym do kwoty 2 min ztotych.
Postanowienia aneksu przewidujg w szczegdlnosci poreczenie kredytu przez
Pamapol S.A. W treSci poreczenia Pamapol S.A. zobowigzal sie do
utrzymywania w okresie obowigzywania poreczenia wskaznika poziomu
zobowigzan warunkowych na poziomie nie wyzszym niz 75 %. Dopuszczono
mozliwo$¢ ewentualnego zwolnienia z poreczenia, lecz wylacznie w
przypadku, gdy zaudytowane wyniki finansowe ZPOW ,,ZIEBICE” za 2009 rok
potwierdza realizacje prognoz finansowych, tj. w szczegoélnosci gdy: CR
(wskaznika ptynnosSci biezacej: aktywa biezace/pasywa biezace) > 1,5, QR
(wskaznika ptynnosci szybkiej: aktywa biezace-zapasy/pasywa biezace) > 0,5,
cykl konwersji gotowki nie dtuzszy niz 150 dni, ogdlne zadtuzenie
uwzgledniajgce ewentualne pozabilansowe zadtuzenie z tytutu leasingu i
innych zobowigzan warunkowych < 60 % oraz wszelkie dotychczasowe sptaty
zobowigzan przebiegaty zgodnie z umownymi harmonogramami oraz nie
nastgpit zaden z warunkdw naruszenia umowy ani konieczno$¢ reklasyfikacji
ekspozycji do wyzszej niz ,,pod obserwacjq” kategorii ryzyka bankowego.

. W dniu 10 wrzesnia 2007 r. Zarzad Pamapol S.A. podpisat umowe poreczenia
kredytu rewolwingowego udzielonego CENOS Sp. z 0.0. z siedzibq we Wrzesni
na podstawie umowy z dnia 4 wrzeSnia 2007 r. zawartej z Bankiem
Zachodnim WBK S.A. we Wroctawiu (Bank) w kwocie 6.000 tys. zt. Zgodnie z
cytowang umowg Bank moze wystawi¢ wobec Pamapol S.A. bankowy tytut
egzekucyjny do wysokosci kwoty kredytu wraz z odsetkami od zadtuzenia
przeterminowanego, kosztami dochodzenia roszczen banku oraz innymi
kosztami wynikajagcymi z umowy kredytu jednak maksymalnie do kwoty
12.000 tys. zt.

. W dniu 18 wrzesnia 2007 r. w Pamapol S.A. zawart umowe pozyczki ze Spotkg
Wielton S.A. z siedzibg w Wieluniu. Na mocy niniejszej umowy Wielton S.A.
(Pozyczkodawca) udzielit Pamapol S.A. (Pozyczkobiorca) pozyczki w wysokosci
1.000.000 zt na okres do dnia 31 grudnia 2007 r. Za zgodg stron termin spfaty
pozyczki moze zostac skrocony. Pozyczkobiorca zaptaci odsetki od zaciggnietej
pozyczki w wysokosci Sredniej arytmetycznej WIBOR 1M w okresie pozyczki +
1,5 punktu procentowego w stosunku rocznym. PtatnoS¢ odsetek nastgpi wraz
ze zwrotem pozyczki. Na dzien sporzadzenia sprawozdania pozyczka zostata
juz w catosci sptacona.
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5. W dniu 28.12.2007 r. pomiedzy Pamapol S.A. a Marcinem Potgrabia
prowadzacym dziatalnoS¢ gospodarcza pod firmg RAPIDO z siedzibg w
Zdunskiej Woli doszto do podpisania umowy pozyczki. Na mocy niniejszej
umowy Pamapol S.A. (Pozyczkodawca) udzielit na rzecz Marcina Pdétgrabia
prowadzacego dziatalno$¢ gospodarcza pod firmg RAPIDO (Pozyczkobiorca)
pozyczki w wysokosci 4.200.000,00 zt na okres roku, tj. do dnia 28.12.2008 r.
Zgodnie z umowg kwota pozyczki zostanie przekazana na wskazany numer
rachunku bankowego Pozyczkobiorcy w sposob nastepujacy:

- w dniu 3 stycznia 2008 r. kwota 300.000,00 zt,

— do dnia 27 marca 2008 r. kwota 3.900.000,00 zt,
Za zgoda stron termin sptaty pozyczki moze zostac przedtuzony. Za opdznienie
w zwrocie pozyczki Pozyczkobiorca zobowigzany jest do zaptaty odsetek
ustawowych.

6. W dniu 10 marca 2008 r. Pamapol S.A. (Pozyczkobiorca) zawarta ze Spodtkg
Wielton S.A. z siedzibgq w Wieluniu (Pozyczkodawca) umowe pozyczki.
Na mocy niniejszej umowy Pozyczkodawca udzielit Pozyczkobiorcy pozyczki w
wysokosci 5.000.000 zt na okres do 28 marca 2008 r. Pozyczkobiorca
zobowigzany bedzie do zaptaty odsetek od pozyczki w wysokosci Sredniej
arytmetycznej WIBOR 1M w okresie pozyczki + 2 punkty procentowe w
stosunku rocznym. Patnos$¢ odsetek nastgpi wraz ze zwrotem pozyczki.
Sptata pozyczki zabezpieczona jest wekslem wilasnym in blanco wraz z
deklaracjg wekslowa.
W dniu 28 marca 2008 r. na wniosek Zarzadu Pamapol S.A. zawarto aneks do
niniejszej umowy, na mocy ktdrej przedtuzono termin zwrotu pozyczki do dnia
30 czerwca 2008 r.

7. W dniu 8 kwietnia 2008 r. Pamapol S.A. (Pozyczkobiorca) zawart ze Spdtkg
Wielton S.A. z siedzibgq w Wieluniu (Pozyczkodawca) umowe pozyczki.
Na mocy niniejszej umowy Pozyczkodawca udzielit Pozyczkobiorcy pozyczki w
wysokosci 3.800.000 zt. Pozyczkobiorca zobowigzat sie do zwrotu pozyczki
wraz odsetkami najpdzniej do dnia 30 czerwca 2008 r. Pozyczkobiorca
zobowigzany bedzie do zaptaty odsetek od pozyczki w wysokosci Sredniej
arytmetycznej WIBOR 1M w okresie pozyczki + 2 punkty procentowe w
stosunku rocznym. Patnos$¢ odsetek nastgpi wraz ze zwrotem pozyczki.

Szczegbtowy opis o udzielonych przez Spétke poreczen kredytow, pozyczek i
gwarancji zamieszczony jest w informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego
Spoiki.

XVII. Informacje dotyczace zatrudnienia
Struktura stanu zatrudnienia na dzien 31 grudnia 2007, oraz w I kwartale

2008 roku przedstawia sie nastepujaco (w informacji dodatkowej do sprawozdania
finansowego Spotki za rok 2007 podawana jest przecietna wartos¢ zatrudnienia):



Tabela 5 Stan zatrudnienia — Pamapol S.A.

Dziat 31.12.2007 31.03.2008
Liczba osdb (%) Liczba osdb (%)
Administracyjny 56 11,6% 55 10,5%
Produkcyjny 392 78,5% 437 77,9%
Techniczny 43 7,3% 47 8,5%
Razem 491 100,0% 539 100,0%

W zwigzku z powstaniem Spdtki Pamapol Dystrybucja, zajmujacej sie
reprezentacja handlowq i sprzedazg produktdw w imieniu i na rzecz Spédtek
wchodzacych w sktad Grupy Pamapol, dziat handlowy Pamapol S.A. zostat
zamkniety.

XVIII. Informacja o umowie miedzy Spotka a podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdania finansowego

1. W dniu 18 czerwca 2007 roku Pamapol S.A. zawart z HLB Frackowiak i
Wspdlnicy Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu umowe na przeprowadzenie:

- badania  sprawozdania  finansowego  Spdtki  Pamapol  S.A.
sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007
roku, wyrazenia o nim opinii i sporzadzenia raportu z badania,

- badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Pamapol S.A sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2007
roku do 31 grudnia 2007 roku, wyrazenia o nim opinii i sporzadzenia
raportu z badania,

- przegladu $rédrocznego sprawozdania finansowego sporzadzonego za
okres od 1 stycznia 2007 roku do 30 czerwca 2007 roku Spofki
Pamapol S.A. i sporzadzenia raportu z przegladu,

- przegladu skonsolidowanego $rédrocznego sprawozdania finansowego
sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2007 roku do 30 czerwca 2007
roku Grupy Kapitatowej Pamapol S.A. i sporzadzenia raportu z
przegladu,

— opracowania Zasad (Polityki) Rachunkowosci dla Grupy Kapitatowej
Pamapol S.A. zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci

taczna wysokoS¢ wynagrodzenia za wyzej opisany przedmiot umowy wyniesie
101,9 tys. zt netto.

2. W dniu 27 kwietnia 2007 roku zawarto z tym podmiotem umowe na:

- przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego na dzien
przejecia kontroli nad Spétka ZPOW ,, Ziebice” Sp. z 0.0. wraz z
ustaleniem wartosci firmy na dzien przejecia kontroli,

- przeprowadzenia przegladu $rddrocznego sprawozdania finansowego
ZPOW ,, Ziebice " Sp. z 0.0. sporzadzonego za okres od 1
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stycznia 2007 roku do 30 czerwca 2007 roku i sporzadzenia raportu z
przegladu,

taczng wysoko$¢ wynagrodzenia za wyzej opisany przedmiot umowy strony
okreslity na 21 tys. zt netto.

3. W dniu 27 kwietnia 2007 roku zawarto kolejng umowe na przeprowadzenie
due diligence CENOS Sp. z 0.0., oraz sporzadzenie raportu z tych czynnosci.
Strony ustality wysoko$¢ wynagrodzenia na 21 tys. zt netto.

4. W dniu 18 maja 2007 roku z tym samym podmiotem zawarto umowe na:

przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego na dzien
przejecia kontroli nad MitMar Sp. Jawna wraz z ustaleniem wartosci
firmy na dzien przejecia kontroli,

przeprowadzenie przegladu Srddrocznego sprawozdania finansowego
sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2007 roku do 30 czerwca 2007
roku Spotki MitMar i sporzadzenia raportu z przegladu,

identyfikacje rdéznic pomiedzy zasadami rachunkowosci stosowanymi
przez MitMar a Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF/MSR) i sporzadzenia raportu.

taczng wysoko$¢ wynagrodzenia za wyzej opisany przedmiot umowy strony
okreslity na 51,2 tys. zt netto.

5. W dniu 21 maja 2007 roku zawarto umowe na:

przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego na dzien
przejecia kontroli wraz z ustaleniem wartosci CENOS Sp. z 0.0. na
dzien przejecia kontroli,

identyfikacje rdéznic pomiedzy zasadami rachunkowosci stosowanymi
przez CENOS Sp. z o0.0. a Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF/MSR) i sporzadzenia raportu.

Wysoko$¢ wynagrodzenia z tego tytutu wynosi 29 tys. ztotych netto.

6. W dniu 27 czerwca 2006 roku Spétka zawarta umowe z HLB Frackowiak i
Wspdlnicy Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu na przeprowadzenie:

badania  sprawozdania  finansowego  Spotki  Pamapol  S.A.
sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006
roku, wyrazenia o nim opinii i sporzadzenia raportu z badania,
przegladu Srédrocznego sprawozdania finansowego sporzadzonego za
okres od 1 stycznia 2006 roku do 30 czerwca 2006 roku Spofki
Pamapol S.A. i sporzadzenia raportu z przegladu,

przegladu skonsolidowanego Srddrocznego sprawozdania finansowego
sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2006 roku do 30 czerwca 2006
roku Grupy Kapitatowej Pamapol S.A. i sporzadzenia raportu z
przegladu,

badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Pamapol S.A. sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2006
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roku do 31 grudnia 2006 roku, wyrazenia o nim opinii i sporzadzenia
raportu z badania.
taczna wysokoS¢ wynagrodzenia za wyzej opisany przedmiot umowy wyniesie
69 tys. zt netto.

7. Z tym samym podmiotem w dniu 1 lutego 2006 roku Spotka zawarta umowe
na przeprowadzenie badania sprawozdania  finansowego  Spofki
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
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej.
taczna wysokos$¢ wynagrodzenia z tej umowy wyniosta 50 tys. ztotych netto.

8. W dniu 1 grudnia 2006 r. zawarto kolejng umowe, ktdrej przedmiot stanowito
przeprowadzenie due diligence MITMAR Sp. jawna. WartoS¢ wynagrodzenia z
niniejszej umowy wynosita 27 tys. ztotych netto.

9. W dniu 19 grudnia 2006 r. zawarto umowe na przeprowadzenie due diligence
WILBO S.A.. Warto$¢ wynagrodzenia wynosita 29,9 tys. ztotych netto.

XIX. Strategia dziatalnosci Pamapol S.A. w 2007 roku.

Wyniki Spétki Pamapol S.A. za okres od 01.01.2007 do 31.12.2007 dowodzg

stuszno$¢ opracowanej strategii. Zarzad podjat decyzje o kontynuowaniu
dotychczasowych zatozen strategicznych, a jednoczes$nie postanowit poszerzyc
strategie o dodatkowe zatozenia. Strategia Spotki Pamapol wyglada zatem w

nastepujacy sposob (gtéwne zatozenia):

State zwiekszanie udziatu w rynku, czyli utrzymywanie pozycji lidera na rynku dan
gotowych lecz jednoczesny zwiekszanie udzialu w rynku konserw migsnych,
pasztetdw oraz w rynku zup gotowych- zwarzywszy na fakt, iz w 2007 roku oraz
w I kwartale 2008 roku zaobserwowano dynamiczny wzrost sprzedazy tych grup
produktowych(zmiana przyzwyczajen zywieniowych konsumentéw wptywa na
korzys¢ Spofki), zauwazono dodatkowe mozliwosci rozwoju spotki.

Ekspansja oraz silniejsze wejscie na nowe rynki zagraniczne - poszerzanie grona
odbiorcow zaréwno z Unii Europejskiej (obecnie gtdéwni odbiorcy) jak réwniez
dziatania zmierzajace do wejscia na rynki Europy Wschodniej. Zarzad Spotki
zamierza rowniez podjaC starania zmierzajagce do rozpoczecia produkcji dan
gotowych pod markami wiasnymi sieci handlu howoczesnego za granicq
Sukcesywne powiekszanie portfela produktow oferowanych przez Pamapol S.A. w
celu sprostanie rosngcym wymaganiom konsumentéw na rynku. Obecnie nowymi
asortymentami Spétki beda: sztuka miesa w sosie (grupa dan gotowych),
pasztety klipsowane (grupa konserw miesnych i pasztetdw). Zarzad Spotki jest
pewien, ze chcac utrzymac wysoki udziat w rynku musi poszerza¢ swoj portfel
produktow. Zakfadane jest rowniez wprowadzenie nowych grup produktowych.
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- Utrzymanie dotychczasowej, skutecznej polityki kosztowej - zmniejszanie
jednostkowego kosztu wytworzenia mimo rosngcych ogdlnych kosztdw produkcji
poprzez zwiekszenie wydajnosci produkgcji.

- Przeprowadzenie kolejnych inwestycji w majatek trwaty Spoétki, dzieki czemu
mozliwe bedzie powyzej wspomniane zwiekszanie wydajnosci produkcji

- Zwiekszenie rozpoznawalnosci marki Pamapol, dzieki wzmozonym dziataniom
marketingowym oraz wiekszej sprzedazy produktdw pod marka Pamapol w
nowoczesnym kanale dystrybucji

- Tradycyjny kanat dystrybucji jest nadal gtdwnym Zrédtem dochodu, aczkolwiek
jednoczesnie nowoczesny kanat dystrybucji zyskuje coraz wazniejsze znaczenie
(sieci handlowe) z uwagi na fakt dynamicznie rosnacej sprzedazy w 2007 roku
zaréwno pod markami wtasnymi sieci, jak rowniez pod marka Pamapol (nacisk na
sprzedaz pod markg Pamapol).

- Zarzad Spotki obecnie bez emisji akcji serii C nie zaktada przejec kolejnych spétek
z branzy przetwdrstwa miesno — warzywnego, natomiast planuje inwestycje
zmierzajqce do rozbudowy zaktadu znajdujacego sie w Ruscu.

- Utrzymanie wysokiego poziomu generowanej marzy netto.

- Zachowanie korzystnej struktury finansowania i utrzymanie wysokiego poziomu
ptynnosci finansowej.

- Staly przyrost przychoddw ze sprzedazy gtéwnych produktéw Spoétki, poprzez
zwiekszenie pokrycia numerycznego w Polsce (,zatowarowienie” coraz wiekszej
liczby sklepédw produktami Pamapol’ u)

- Obecnie Pamapol S.A ma zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego
prospekt emisyjny na przeprowadzenie emisji do 5 min akcji serii C. Celami
emisyjnymi sg gtdwnie: dalsze konsolidacje sektora, podwyzszenie kapitatdw w
Spotkach zaleznych, sfinansowanie czesci inwestycji realizowanych przez Spofki
Grupy Pamapol oraz budowa Huty Szkfa Stawno (wkfad Pamapol’ u wymagany na
tgq inwestycje wynosi 23 min z). Do dnia sporzadzenia sprawozdania Zarzad
Pamapol S.A. nie podjat decyzji o terminie przeprowadzenia tej emisji

Reasumujac, przedstawiong sytuacje gospodarczo-finansowa nalezy
ocenic¢ pozytywnie, widoczny jest staly rozwoj przedsiebiorstwa.

Zarzad Spotki nie widzi przeszkéd w kontynuacji dziatalnosci w 2008
roku, a pozyskane srodki z dotacji unijnych pozwola realizowac¢ plany
inwestycyjne Spotki, majace na celu poprawe efektywnosci zakiadu
produkcyjnego. Nalezy podkresli¢, ze srodki pozyskane z emisji akcji serii
B wplynely korzystnie na efektywnos¢ zarzadzania oraz przyczynily sie do
uzyskania kolejnych efektow synergii. Zakupione spotki- wchodzace
obecnie w skiad Grupy Pamapol umozliwia konsekwentna realizacjg
strategii Pamapol S.A. oraz strategii catej Grupy.

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Pawet Szataniak Mariusz Szataniak Roman Zuberek
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