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Pamapol S.A.

(spdtka akcyjna z siedzibg w Ruscu i adresem przy ul. Wielunskiej 2, 97-438 Rusiec,
zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 211414)

Niniejszy prospekt emisyjny (,,Prospekt”) zostat sporzqdzony w zwiqgzku z:

. emisjq z prawem poboru w drodze oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (,,Oferta”) 11.583.350 akcji
zwyktych na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 1 PLN kazda (,,Akcje Oferowane”) Pamapol S.A. (,Emitent”, ,,Spotka”,
,Pamapol”), kierowangq do dotychczasowych akcjonariuszy;

. zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym)
prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”):

- 23.166.700 jednostkowych praw poboru Akcji Oferowanych (,Jednostkowe Prawa Poboru”), oraz
- do 11.583.350 praw do Akcji Oferowanych (,,Prawa do Akcji”, ,,PDA”), oraz

- do 11.583.350 Akcji Oferowanych, oraz

- 8.262.250 akcji zwyktych na okaziciela serii C (,Akcje Wprowadzane”).

Na Date Prospektu 23.166.700 akcji zwyktych Emitenta o wartosci nominalnej 1 PLN kazda znajduje sie w obrocie na rynku
podstawowym GPW (akcje serii A i B).

Cena emisyjna Akcji Oferowanych (,,Cena Emisyjna”) wynosi 1 PLN.

Dniem prawa poboru jest 2 lutego 2015 r. (,Dzieri Prawa Poboru”). Za kazdg jedng akcje Spotki posiadang na koniec Dnia Prawa
Poboru akcjonariuszowi przystugiwato 1 (jedno) prawo poboru. Uwzgledniajgc liczbe emitowanych Akcji Oferowanych, kazde 2
(dwa) prawa poboru uprawnia¢ bedq do objecia 1 (jednej) Akcji Oferowane;.

Akcje Oferowane nieobjete w ramach wykonania Prawa Poboru oraz nieobjete Zapisami Dodatkowymi Zarzqd zaoferuje wskazanym
przez siebie uprawnionym inwestorom, bedgcym dotychczasowymi akcjonariuszami Spotki lub posiadaczami Jednostkowych Praw
Poboru.

Emisja Akcji Serii D z prawem poboru jest skierowana do dotychczasowych akcjonariuszy Emitenta, a poziom ujawnient w Prospekcie
jest proporcjonalny dla tego typu emisji, zgodnie z art. 26a Rozporzqdzenia Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.
wdrazajgcym Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
wigczania przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam ze zmianami
(,Rozporzqdzenie 809”).

Prospekt sporzqdzony zostat w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 21 ust 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (,,Ustawa o Ofercie Publicznej”).

Inwestowanie w papiery wartosciowe objete Prospektem fqgczy sie z wysokim ryzykiem wtasciwym dla instrumentéw rynku
kapitatowego o charakterze udziafowym oraz ryzykiem zwigzanym z dziatalnosciq Grupy oraz z otoczeniem, w ktdrym Grupa
prowadzi dziatalnos¢.

Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w Rozdziale Prospektu ,,Czynniki ryzyka”.

ANI PROSPEKT, ANI PAPIERY WARTOSCIOWE OBJETE PROSPEKTEM NIE ZOSTAtY ZAREJESTROWANE | ZATWIERDZONE, ANI NIE SA PRZEDMIOTEM ZAWIADOMIENIA
ZtOZONEGO JAKIEMUKOLWIEK ORGANOW! REGULACYINEMU W JAKIEJIKOLWIEK JURYSDYKCJI POZA TERYTORIUM RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ. AKCIE OFEROWANE ANI
INNE PAPIERY WARTOSCIOWE OBJETE PROSPEKTEM NIE MOGA BYC OFEROWANE LUB SPRZEDAWANE POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITES POLSKIE) (W TYM NA
TERENIE INNYCH PANSTW UNII EUROPEJSKIEJ ORAZ STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI), CHYBA ZE W DANYM PANSTWIE TAKA OFERTA MOGtABY ZOSTAC DOKONANA
ZGODNIE Z PRAWEM, BEZ KONIECZNOSCI SPEENIENIA JAKICHKOLWIEK DODATKOWYCH WYMOGOW PRAWNYCH. KAZDY INWESTOR ZAMIESZKAtY BADZ MAJACY
SIEDZIBE POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITES POLSKIEJ POWINIEN ZAPOZNAC SIE Z PRZEPISAMI PRAWA POLSKIEGO ORAZ PRZEPISAMI PRAW INNYCH PANSTW, KTORE
MOGA SIE DO NIEGO STOSOWAC. AKCIE OFEROWANE ANI INNE PAPIERY WARTOSCIOWE OBJETE PROSPEKTEM NIE ZOSTALY ANI NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE
ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH Z 1933 ROKU (ANG. US SECURITIES ACT OF 1933), ZE ZMIANAMI, ANI PRZEZ ZADEN INNY ORGAN
REGULUJACY OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI JAKIEGOKOLWIEK STANU LUB TERYTORIUM PODLEGAJACEGO JURYSDYKCII STANOW ZJIEDNOCZONYCH AMERYKI.

Prospekt bedzie udostepniony w formie elektronicznej na stronie internetowej Emitenta (www.pamapol.pl) oraz Oferujgcego
(www.dmnavigatpr.pl), w terminie umozliwiajgcym inwestorom zapoznanie sie z jego trescig, jednak nie pdZniej niz przed
rozpoczeciem subskrypcji.
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KNF zatwierdzita Prospekt w dniu 15 maja 2015 r.
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1. PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie zostato przygotowane w oparciu o informacje podlegajgce ujawnieniu zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa. Moze sie zdarzyé, ze w poszczegdlnych sekcjach, ze wzgledu na Spétke lub ze
wzgledu na rodzaj papieréw wartosciowych opisywanych w Prospekcie nie ma istotnych danych dotyczacych danej
informacji i w takim przypadku w podsumowaniu umieszcza sie krétki opis ze wskazaniem ,,nie dotyczy”.

Niniejszy Prospekt zgodnie z art. 26a Rozporzadzenia 809/2004 zostat sporzgdzony w oparciu o proporcjonalne
schematy okreslone w zatgcznikach XXIIl oraz XXIV Rozporzadzenia 809/2004, w zwigzku z tym niniejsze
podsumowanie zawiera wszystkie wymagane informacje, ktérych uwzglednienie jest obowigzkowe w przypadku Spofki
i w przypadku rodzaju papierow wartosciowych opisywanych w Prospekcie. Niniejsze podsumowanie zawiera
dodatkowe informacje, ktérych Emitent nie jest zobowigzany zamiesci¢ w podsumowaniu, a co do ktérych Emitent
spetnia wymogi informacyjne.

A.1 Wstep Ostrzezenie
Podsumowanie nalezy czytac jako wstep do Prospektu emisyjnego.

Kazda decyzja o inwestycji w papiery wartosciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora

catosci Prospektu emisyjnego.

W przypadku wystgpienia do sgdu z roszczeniem odnoszgcym sie do informacji zawartych w Prospekcie
emisyjnym skarzacy inwestor moze, na mocy ustawodawstwa krajowego panstwa cztonkowskiego, mie¢
obowigzek poniesienia kosztéw przettumaczenia Prospektu emisyjnego przed rozpoczeciem
postepowania sgdowego.

Odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wytacznie tych oséb, ktére przedtozyty podsumowanie, w tym jego
ttumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w btad, jest nieprecyzyjne lub
niespéjne w przypadku czytania go tacznie z innymi czesciami Prospektu emisyjnego, badz gdy nie
przedstawia, w przypadku czytania go tgcznie z innymi czeSciami Prospektu emisyjnego, najwazniejszych
informacji majacych pomac inwestorom przy rozwazaniu inwestycji w dane papiery wartosciowe.

A.2 Zgoda Zgoda emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie prospektu emisyjnego na wykorzystanie
Emitenta prospektu emisyjnego do celéw pdiniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich
ostatecznego plasowania przez posrednikéw finansowych.

-Wskazanie okresu waznosci oferty, podczas ktorego posrednicy finansowi moga dokonywac
poéiniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania, i na czas ktérego
udzielana jest zgoda na wykorzystywanie prospektu emisyjnego.

- Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktérych uzaleiniona jest zgoda, ktére maja
zastosowanie do wykorzystywania prospektu emisyjnego.

- Wyrézniona wyttuszczonym drukiem informacja dla inwestoréw o tym, ze posrednik finansowy ma
obowiazek udziela¢ informacji na temat warunkdéw oferty w chwili sktadania przez niego tej oferty.

Nie dotyczy. Nie wyraza sie takiej zgody. Papiery wartosciowe nie bedg podlegaty podiniejszej
odsprzedazy ani ich ostatecznemu plasowaniu przez posrednikéw finansowych.

Dziat B — Emitent




B.1 Nazwa Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.
emitenta
Firma Spotki brzmi: Pamapol Spétka Akcyjna.
B.2 Ogolne Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktérym emitent prowadzi swoj3

informacje na
temat Emitenta

dziatalno$¢, a takze kraj siedziby emitenta.

Spoétka akcyjna utworzona zgodnie z prawem polskim z siedzibg w Ruscu pod adresem przy ul.
Wielunskiej 2, 97-438 Rusiec, Polska.

B.3. Opis Grupy

Opis i gtéwne czynniki charakteryzujagce podstawowe obszary bieigcej dziatalnosci emitenta oraz
rodzaj dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez emitenta wraz ze wskazaniem gtéwnych kategorii
sprzedawanych produktéw lub swiadczonych ustug, wraz ze wskazaniem najwazniejszych rynkow, na
ktorych emitent prowadzi swojq dziatalnosc.

Dziatalnos¢ podstawowa

Grupa Kapitatowa Pamapol prowadzi dziatalnos¢ w branzy przetwdrstwa spozywczego. Spoétka
dominujgcg w Grupie Kapitatowej jest Pamapol, jeden z najwiekszych na rynku polskim producent dan
miesno-warzywnych, a w szczegdlnosci dan gotowych, ktérego poczatki dziatalnosci w branzy siegaja
1993 r. Oferta produktowa Spoétki obejmuje ponadto zupy, pasztety oraz konserwy miesne. Wyroby
Spotki sprzedawane sg zarowno pod markami wtasnymi sieci, jak rowniez pod brandami ,,Pamapol” i
,,Spichlerz Rusiecki”. Obecnie Pamapol posiada ok. 15% udziatu na rynku dan gotowych w Polsce w
ujeciu wartosciowym. W latach 2012-2014 Pamapol zajmowat drugie miejsce ws$rédd najwiekszych
producentéw dan gotowych w Polsce. Obecnie Spétka utrzymuje druga pozycje na rynku w sprzedazy
produktéw pod marka Pamapol, a takze intensyfikuje sprzedaz pod markg wtasng sieci handlowych.

W strukturze Grupy Pamapol znajdujg sie Warminskie Zaktady Przetwdrstwa Owocowo-Warzywnego Sp.
Z 0.0. z siedzibg w Kwidzynie (WZPOW), ktdra jest producentem warzyw konserwowych i mrozonych.
Produkty pod marka ,,Kwidzyn” oferowane sg na rynku polskim i zagranicznym od 1934 r. Podstawowe
pozycje obejmujg groch, kukurydze, fasole, brokut i kalafior. W portfolio spétki WZPOW znajduje sie
takze brand ,Sorella” - marka plasujgca sie na czotowej pozycji na rodzimym rynku dzemow.

Podmiotem wchodzacym w sktad Grupy jest takze MITMAR , w ktérym Pamapol. posiada 100% udziatéw
dajagcych 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu wspdlnikow. Podstawowg dziatalnoscia spotki jest
handel miesem. Ponadto spétka swiadczy ustugi przechowalnicze i logistyczne. Grupa Pamapol prowadzi
dziatalnos¢ zaréwno na rynku krajowym jak i dziatalnos¢ eksportowsq. Eksport Grupy obejmuje zaréwno
kraje Unii Europejskiej jak i kraje nie znajdujgce sie w UE. Kontynentami, na ktérych Grupa obecnie
prowadzi dziatalnos¢ s3: Europa, Ameryka Pétnocna, Afryka, Azja.

Oferowane produkty i ustugi

Obecne segmenty dziatalnosci obejmujg nastepujgce kategorie:
e Dania miesne — kategorie: dania gotowe, zupy, pasztety, konserwy miesne,
e Warzywa przetworzone — kategorie: mrozonki, warzywa konserwowe,

e Mieso nieprzetworzone — kategorie: mieso w formie mrozonej i chtodzonej (pdttusze,
elementy).

Biorgc pod uwage podstawowe obszary dziatalnosci Grupy do poszczegdlnych segmentéw mozna
przypisa¢ nastepujgce spotki:

e Dania miesne — Pamapol,




e  Warzywa przetworzone — WZPOW,
e  Mieso nieprzetworzone — MITMAR.

Ze wzgledu na mozliwosci realizacji kontraktow i uméw handlowych spétki z Grupy realizujg sprzedaz nie
tylko produktéw z przypisanego im segmentu, ale réwniez z pozostatych segmentéw dziatalnosci
operacyjnej Grupy.

Gtéwne rynki

Gtéwnym rynkiem operacyjnym Emitenta jest Polska, jednak od wielu lat Grupa rozwija swoj3
dziatalnos¢ poza granicami Polski. W zakresie sprzedazy eksportowej najwieksze przychody generowane
sq przez kraje nalezgce do Unii Europejskiej. Obecnie gtéwnymi rynkami zbytu w poszczegdlnych
podmiotach Grupy s3:

e Pamapol — Wielka Brytania, Czechy, Stowacja, Rumunia, Mongolia,
e WZPOW —Kanada, USA, Chile, Egipt, Algieria, Japonia, Chiny,
e MITMAR - Butgaria, Dania, totwa, Macedonia, Rumunia, Litwa, Estonia, Holandia, Hongkong.

Udziat przychoddw ze sprzedazy produktow i ustug na krajowym rynku systematycznie maleje od 2011 r.
W 2012 r. udziat przychodéw ze sprzedazy produktéw i ustug w Polsce wynosit 78,5% przychodow
Grupy, a na 31.12.2014 r. udziat ten wynidst 65,8%. W konsekwencji coraz wiekszy udziat w przychodach
Grupy stanowig przychody ze sprzedazy eksportowej. Wzrost udziatu eksportu jest zgodny z przyjetg
przez Zarzad strategig intensyfikacji dziatan eksportowych zaréwno na rynku europejskim jak i
pozaeuropejskim. Ponadto Grupa dazy do dywersyfikacji geograficznej sprzedazy, co ma przetozenie na
dziatania prowadzace do rozszerzenia sprzedazy eksportowej poprzez zwiekszenie wolumenu sprzedazy
na obecnych rynkach zbytu i pozyskiwaniu nowych kontraktéw eksportowych. Obecnie Grupa
koncentruje sie na rozszerzeniu wolumenu sprzedazy i asortymentu oferowanych produktéw w
Ameryce Potnocnej i Potudniowej, w Afryce oraz Azji. Warto nadmieni¢, ze przychody krajowe jak i
przychody generowane z eksportu na przestrzeni lat 2012-2014 ulegty zmniejszeniu, co wynikato
gtownie ze sprzedazy spotek zaleinych (w 2012 r. CENOS, a w 2013 r. ZPOW). Ponadto, spadek
przychodéw sprzedazy krajowej w 2014 r. byt pochodng trwajgcych w spodtce proceséw
restrukturyzacyjnych zwigzanych z przyjeta wewnetrznie strategia rozwoju w oparciu o nowoczesne
kanaty sprzedazy oraz realizacjg kontraktow pozwalajgcych na uzyskanie zadowalajgcej rentownosci
sprzedazy.

Udziat eksportu w catkowitych przychodach ze sprzedazy Grupy w latach 2012-2014 ulegat
systematycznemu zwiekszeniu (21,5% w 2012 r. vs. 34,2% w 2014 r.). W 2014 r. Grupa utrzymata
wielkosc¢ sprzedazy do krajow Unii Europejskiej w ujeciu wartosciowym na zblizonym poziomie do 2013
r. (86,5 min PLN w 2014 vs. 87,4 min PLN w 2013 r.) oraz zwiekszyta sprzedaz do krajéw spoza Unii
Europejskiej (43,6 min PLN w 2014 r. vs. 38,8 min PLN w 2013 r.).

Realizacji dziatan proeksportowych ma stuzyé opracowany specjalny program bonusowy, ustalone
efektywne mechanizmy promocyjne oraz procesowe zarzadzanie klientem, przy witasciwym
zdefiniowaniu rynku i okresleniu zasad zakupdéw grup produktowych.

B.4a Tendencje

Informacja na temat najbardziej znaczacych tendencji z ostatniego okresu majgcych wptyw na
emitenta oraz na branze, w ktérych emitent prowadzi dziatalnos¢.

W 2014 r. w ramach realizacji kierunkéw strategicznych Grupa podejmowata dziatania majgce na celu
optymalne wykorzystanie posiadanych zasobdw, intensyfikacje dziatan marketingowych, jak rowniez
kontynuacje ekspansji produktowej i organizacji oraz prowadzenie prac dot. nowych produktéw i
rozwigzan.

Czynnikiem o istotnym znaczeniu, majgcym wptyw na strukture sprzedazy produktéw oferowanych
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przez Grupe sg przemiany zachodzgce ma polskim rynku spozywczym wraz z procesami transformacji
rynku. Polski rynek znajduje sie obecnie w fazie przemian zwigzanych ze zwiekszonym udziatem handlu
nowoczesnego (supermarkety, hipermarkety, dyskonta, sklepy typu convenience) w catkowitej
strukturze sprzedazy. W Polsce nastepuje systematyczny spadek liczby matych sklepéw
ogdlnospozywczych i przejscie w kierunku nowoczesnych formatéw handlu. Strategia marketingowo-
sprzedazowa Grupy w znaczacym stopniu opiera sie na wzroscie sprzedazy produktdw w oparciu o
nowoczesne kanaty dystrybucji. Grupa zaktada wzrost sprzedazy produktow sprzedawanych zaréwno
pod marka wtasng Pamapol oraz marka sieci handlowych.

W latach 2012-2014 krajowy rynek dan gotowych skurczyt sie, a polscy producenci odnotowali spadek
wielkosci sprzedazy. W latach 2012-2014 wptyw na negatywng sytuacje na rynku dan gotowych miaty
perturbacje na rynku migsa oraz spadek popytu konsumenckiego. Zmniejszenie sie objetosci rynku
wynika z faktu, ze Polacy kupujg stosunkowo mato dan gotowych, a oferta znajdujaca sie w polskich
sieciach handlowych i sklepach w handlu tradycyjnym jest zdecydowanie ubozsza od oferty w krajach
Europy Zachodniej. Rynek dan gotowych charakteryzuje sie duzg konkurencjg. Grupa Pamapol w latach
2013-2014 powiekszyta oferowany portfel produktéw, zoptymalizowata receptury wytwarzania
wyrobdw oraz znaczgco ulepszyta jakos$¢ stosowanych surowcéw. Dokonano rewitalizacji produktow
sprzedawanych pod markg Pamapol. Rewitalizacja objeta dania i zupy gotowe. Grupa Pamapol prowadzi
dziatania majace na celu rozwdj nowych, réznych wersji smakowych posiadanych w ofercie produktow.
W 2014 r. Grupa zintensyfikowata dziatania marketingowe w obszarze dan gotowych. Dziatania
marketingowe objety m.in. kampanie telewizjg, gdzie obecnos$¢ bezposrednich konkurentéw grupy
Pamapol jest ograniczona. Kampania ma na celu zapewnic¢ wiekszg rozpoznawalnos$é¢ marce Pamapol i
dotrze¢ do szerszego grona klientow. Sytuacja taka powinna przetozy¢ sie na wzrost przychodow i
wynikow finansowych Grupy.

Pamapol dziata w branzy miesnej i zajmuje sie gtdwnie przetwarzaniem, produkcjg oraz sprzedazg miesa
wieprzowego, wotowego drobiowego. Segment rynku, w ktérym dziata Grupa charakteryzuje sie
wysokim poziomem konkurencji. Asortyment oferowany przez Grupe jest taki sam, badz bardzo zblizony
do produktéw oferowanych przez firmy konkurencyjne. Firmy w sektorze stosujg stosunkowo zblizone w
zakresie specyfikacji, jakosci obrobki i opakowania produkty. Ponadto poziomy cenowe sprzedazy
poszczegdlnych produktéw przez przedsiebiorstwa dziatajgce w tym samym segmencie rynku sg czesto
bardzo zblizone.

Warto réwniez nadmienic¢, ze w ostatnim czasie na rynku spozywczym w Polsce, réwniez w sektorze
miesnym mozna zaobserwowac procesy konsolidacyjne. Znaczacy gracze sektora miesnego w Polsce w
skutek konsolidacji rozszerzajg swoje zaplecze kapitatowe, zwiekszajg moce produkcyjne oraz umacniajg
pozycje na rynku. Coraz czeSciej na polskim rynku miesnym dziatajgce na nim grupy kapitatowe
dokonujg przeje¢ pionowych w celu uzyskania dodatkowych przewag konkurencyjnych i dazac do
obnizenia kosztéw produkcji. Pozwala to znaczgcym producentom wptywaé na ksztattowania sie cen
rynkowych.

Grupa posiada obecnie strategie gtéwnie ukierunkowang na wzrost sprzedazy w segmencie handlu
nowoczesnego wraz ze zwiekszeniem sprzedazy produktow sprzedawanych pod markg Pamapol oraz
markg wtasng sieci handlowych, a takze rozwdj sprzedazy eksportowej opartej rowniez na nowoczesny
kanale handlu. Analizujgc stopien konkurencji rynkowej, przewagi konkurencyjne lideréw w hurtowej
sprzedazy miesa oraz rosnacg site przetargowg sieci handlowych mozna przypuszczaé, ze Grupa bedzie
musiata w najblizszym czasie sprostac znaczacej konkurencji cenowej.

Wozrost konkurencji oraz wysokie nasycenie rynku w krajach wysokorozwinietych sugeruje obnizenie
dynamiki produkcji miesa drobiowego oraz spowolnienie w sektorze wieprzowiny. Na spadek tempa
wzrostu szczegdlny wptyw bedg miaty koszty produkcji oraz intensyfikacja konkurencji cenowej.
Spowolnienie bedzie roéwniez dotyczyto w najblizszych latach miesa drobiowego. Trendy na rynku
Swiatowym bedg miaty bezposrednie przetozenie na sytuacje na rynku miesnym w Europie i w Polsce.
Dla Grupy kluczowym z punktu widzenia zachowania konkurencyjnosci bedzie efektywne wykorzystanie
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zasobdw oraz efektywnos¢ produkcji. Spozycie miesa na Swiecie nadal wykazuje jedng z najwyzszych
dynamik wzrostu sposrdd wszystkich podstawowych produktéw rolnych. Niemniej jednak w niektérych
czesciach swiata popyt przypadajacy na jednego mieszkanca osiggnat juz wysoki stopien nasycenia, co
bedzie prawdopodobnie wptywaé na spowolnienie wzrostu konsumpcji miesa w najblizszej dekadzie.
Krajami, ktére charakteryzujg sie obecnie najwyzszym stopniem nasycenia sg kraje wysoko rozwiniete
m.in. kraje Europy Zachodniej. Grupa dazy obecnie do dywersyfikacji sprzedazy i intensyfikuje eksport.
Kierunkiem rozwoju, ktéry obejmuje strategia Grupy sg kraje Europy Zachodniej, Ameryki Pétnocnej i
Potudniowej oraz panstwa azjatyckie i afrykanskie. Prognozuje sie, ze w najblizszej dekadzie Chiny stang
sie Swiatowym liderem w spozyciu migsa wieprzowego przypadajacego na jednego mieszkanca,
wyprzedajgc pod tym wzgledem kraje Unii Europejskiej.

B.5 Grupa

Opis grupy kapitatowej emitenta oraz miejsce emitenta w tej grupie — w przypadku emitenta, ktory
jest czescia grupy.

Grupe Pamapol tworza:
- Pamapol- spétka dominujaca; oraz

- WZPOW ,MITMAR , Dystrybucja Sp. z 0.0 w likwidacji z siedzibg w Ruscu (w dniu 14 stycznia 2015 r.
Sad zatwierdzit rozpoczecie likwidacji spotki) jako Spoétki Zalezne — w ktorych Pamapol posiada nie mniej
niz 50 % udziatu w kapitale zaktadowym.

Wszystkie spotki w Grupie Pamapol sg spétkami prawa krajowego.

WZPOW prowadzi dziatalno$¢ w segmencie przetwdrstwa warzyw i owocoéw i wytwarza produkty w
nastepujacych grupach asortymentowych: przetwory warzywne, satatki i dodatki do dan oraz mrozonki
warzywne i warzywa mrozone luzem. WZPOW Sp. z 0.0. jest czotowym krajowym producentem groszku.

Mitmar jest firmg handlowg dziatajagcg w segmencie miesa nieprzetworzonego oferujgcg asortyment
mrozonego i chtodzonego miesa: wieprzowego, wotowego i drobiu. Ponadto spdtka Swiadczy ustugi
przechowalnicze i logistyczne w zakresie mrozonek produkowanych w Grupie oraz zajmuje sie
konfekcjonowaniem mrozonych mieszanek warzywnych i warzywno-miesnych, jak i produkcja
mrozonych dan gotowych.

Dystrybucja Sp. z o. o w likwidacji z siedzibg w Ruscu nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej. W
przesztosci spotka realizowata w ramach Grupy zadania zwigzane z dystrybucjg i marketingiem. W
zwigzku z wprowadzonymi w Grupie zmianami restrukturyzacyjnymi w dziedzinie sprzedazy w roku
2013, podjeto decyzje o przeniesieniu tej dziatalnosci do spotki Pamapol.

Wszystkie spotki w Grupie Pamapol sg spétkami prawa krajowego.

B.6 Znaczni
akcjonariusze

W zakresie znanym emitentowi imiona i nazwiska (nazwy) oséb, ktére, bezposrednio lub posrednio,
maja udziaty w kapitale emitenta lub prawa gltosu podlegajace zgtoszeniu na mocy prawa krajowego
emitenta, wraz z podaniem wielkosci udziatu kazdej z takich oséb.

Nalezy wskazaé, czy znaczni akcjonariusze emitenta posiadaja inne prawa gtosu, jesli ma to
zastosowanie.

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nalezy poda¢é, czy emitent jest, bezposrednio lub
posrednio, podmiotem posiadanym lub kontrolowanym, oraz wskaza¢ podmiot posiadajacy lub
kontrolujacy, a takze opisac charakter tej kontroli.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Prospektu wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% ogdlnej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy przedstawia sie nastepujaco:

- Pawet Szataniak posiada bezposrednio 8.261.800 akcji Pamapol, co stanowi 26,29% kapitatu

9




zaktadowego Pamapol i uprawnia do 8.261.800 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu tj. stanowi
26,29% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw,

- Mariusz Szataniak posiada bezposrednio 8.262.700 akcji Pamapol, co stanowito 26,29% kapitatu
zaktadowego Pamapol i uprawnia do 8.262.700 gtosow na Walnym Zgromadzeniu tj. stanowi
26,29% udziatu w ogdlnej liczbie gtosow,

- facznie bracia Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadajg bezposrednio 16.524.500 akji
Pamapol, co stanowi 52,58% kapitatu zaktadowego Spétki i uprawnia do 16.524.500 gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu tj. stanowi 52,58% udziatu w ogdlne;j liczbie gtosow,

- Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. SKA posiada bezposrednio 8.262.250 akcji Pamapol, co stanowi
26,29% kapitatu zaktadowego Spotki i uprawnia do 8.262.250 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu
tj. stanowi 26,29% udziatu w ogdlne;j liczbie gtosow,

- Struktura Sp. z 0.0. posiada posrednio (poprzez Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. SKA) 8.262.250
akcji Pamapol, co stanowi 26,29% kapitatu zaktadowego Spétki i uprawnia do 8.262.250 gtosow
na Walnym Zgromadzeniu tj. stanowi 26,29% udziatu w ogélnej liczbie gtoséw,

- tacznie Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadajg posrednio (poprzez Amerykanka
Struktura Sp. z 0.0. SKA) 8.262.250 akcji Pamapol, co stanowi 26,29% kapitatu zaktadowego
Spotki i uprawnia do 8.262.250 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tj. stanowi 26,29% udziatu w
ogdlnej liczbie gtoséw,

- facznie Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadajg (bezposrednio i posrednio) 24.786.750
akcji Pamapol, co stanowi 78,87% kapitatu zaktadowego Pamapol i uprawnia do 24.786.750
gtosow na Walnym Zgromadzeniu tj. stanowi 78,87% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw.

Po rejestracji Akcji Wprowadzanych w terminie okreslonym w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej
Emitent nie otrzymat zawiadomienia od Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w sprawie
zmniejszenia udziatu ponizej 5% ogdlnej liczby gtoséw. W zwigzku z tym Emitent ocenia, iz na Date
Prospektu fundusze zarzadzane przez Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadajg
nie mniej niz 1.571.448 akcji Spodtki, co stanowi przynajmniej 5,00% kapitatu zaktadowego Spotki i
uprawnia przynajmniej do 1.571.448 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, tj. stanowi przynajmniej 5,00%
udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw i nie wiecej niz 3.142.895 akcji i gtosow, tj. nie wiecej niz 10,00%
kapitatu zaktadowego i udziatu w ogdlne;j liczbie gtosow.

Znaczni akcjonariusze wymienieni powyzej nie posiadajg innych praw gtosu niz prawa gtosu podlegajace
zgtoszeniu na mocy prawa krajowego Emitenta.

B.7 Wybrane
historyczne
informacje
finansowe

Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta, przedstawione dla
kazdego roku obrotowego okresu objetego historycznymi informacjami finansowymi, jak rowniez dla
nastepujacego po nim okresu $rédrocznego, wraz z porownywalnymi danymi za ten sam okres
poprzedniego roku obrotowego, przy czym wymog przedstawiania poréwnywalnych informacji
bilansowych uznaje sie za spetniony przez podanie informacji bilansowych na koniec roku.

Nalezy dofaczy¢ opis znaczacych zmian sytuacji finansowej i wyniku operacyjnego emitenta w okresie
objetym najwazniejszym historycznymi informacjami finansowymi lub po zakorczeniu tego okresu.
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Rachunek Zyskoéw i Strat Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
(dane skonsolidowane w tys. PLN) 2014 2013 2012

badane badane badane
Przychody ze sprzedazy 379 964 457 892 615 702
Zysk brutto ze sprzedazy 83579 82 034 102 479
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 7137 -17 651 11836
Zysk przed opodatkowaniem 577 -26 506 -2 063
Zysk netto 546 -24 348 -3818

Zrédto: Emitent.

Przychody ze sprzedazy

W 2014 r. Grupa Pamapol osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 380,0 min zt, co oznaczato
spadek 0 17,0% r/r. Zmniejszenie poziomu przychoddw ze sprzedazy w 2014 r. (w poréwnaniu do 2013
r.) wynikato przede wszystkim ze sprzedazy spétki zaleznej ZPOW we wrzesniu 2013 r. Ponadto, w 2014
r. Grupa nie realizowata kontraktu z Agencja Rynku Rolnego. W 2013 r. poziom przychoddw ze sprzedazy
Grupy obnizyt sie 0 25,6% wzgledem 2012 r. W 2012 r. poziom przychodow ze sprzedazy Grupy obnizyt
sie 0 7,3% w stosunku do 2011 r. Jedng z przyczyn nizszych przychoddéw ze sprzedazy Grupy w latach
2012-2013 byto zmniejszenie liczby realizowanych kontraktéw, z ktérych cze$s¢ miata charakter
jednorazowy.

W 2012 r. wartos¢ przychoddéw Grupy z kontraktow z Agencjg Rynku Rolnego wyniosta 53,1 min PLN a
sktadaty sie na nig kontrakt z Pamapol — 39,4 min PLN oraz kontrakt z MITMAR — 13,7 min PLN. W 2013
r. wartos¢ przychodéw Grupy z kontraktow z Agencja Rynku Rolnego ulegta obnizeniu — gtédwnie z
powodu zakonczenia sie niektorych z nich, a takze realizacji zadan w mniejszym zakresie w stosunku do
lat 2011-2012. Przychody ze sprzedazy Grupy z tych kontraktéw wyniosty w 2013 r. 18,7 min PLN
(kontrakt realizowany wytacznie przez Pamapol).

Spadek przychoddéw Grupy w latach 2012-2013 wynikat réwniez ze zbycia spotek zaleznych. W grudniu
2012 r. dokonano sprzedazy spétki zaleznej CENOS, ktorej przychody ze sprzedazy w 2012 r. wyniosty
99,9 mIn PLN, co stanowito 16,2% przychoddéw ze sprzedazy Grupy. W 2013 r. dokonano sprzedazy
spotki zaleznej ZPOW, ktorej przychody ze sprzedazy wyniosty w 2013 r. 35,8 min PLN, co stanowito 7,8%
przychodow ze sprzedazy Grupy.

Ponadto, na przestrzeni lat 2012/2013 w Grupie przeprowadzono procesy restrukturyzacyjne
obejmujace przeglad i analize kontraktow sprzedazowych Grupy w zakresie ich rentownosci oraz analizy
rotacji zapaséw w podziale na poszczegdlne indeksy - w efekcie dokonanego przegladu Grupa wycofata
sie z realizacji czesci kontraktow oraz wyeliminowata czes$¢ indeksow z koszyka produktow.

Na zmniejszenie przychoddw ze sprzedazy Grupy w latach 2012-2013 miaty rowniez wptyw zdarzenia z
otoczenia Grupy, ktére wptynety na obnizenie reputacji branzy, w ktdrej dziata Grupa oraz zdarzenie
wewnatrz-grupowe o charakterze jednorazowym. Do tych pierwszych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim
eskalacje rozpowszechnienia w mediach informacji o chorobach zwigzanych z produktami i przetworami
miesnymi w 2012 r. (tzw. ,afera solna”) oraz afere z 2013 r. zwigzang ze skazeniem miesa wotowego
miesem konskim (tzw. ,,afera konska”). Ww. zdarzenia spowodowaty opdznienie realizacji czesci dostaw
do gtéwnych klientéw Grupy.
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Wyniki finansowe

Wynik brutto ze sprzedazy Grupy wzrdst z 82,0 min PLN w 2013 r. do 83,6 min PLN w 2014 r. Wzrost
wyniku brutto jest pochodng wyiszej dynamiki spadku kosztow wtasnych sprzedazy niz spadku
przychodow. Spadek przychoddéw ze sprzedazy w 2014 r. wynikat gtdwnie ze sprzedazy ZPOW we
wrzesniu 2013 r., oraz zakorczenia w 2013 r. kontraktu z Agencja Rynku Rolnego. Przychody ze
sprzedazy obnizyty sie w 2014 r. o 17,0% wzgledem 2013 r., przy czym dynamika zysku brutto byta
dodatnia i wyniosta 1,9%. Sytuacja ta znajduje odzwierciedlenie w optymalizacji kosztéw prowadzonej w
ramach procesu restrukturyzacyjnego Grupy. W 2013 r. Grupa natomiast zanotowata spadek wyniku
brutto ze sprzedazy z 102,5 min PLN w 2012 r. do 82,0 min zt. Gtdwnymi przyczynami wartosciowo
nizszego wyniku brutto na sprzedazy w 2013 r. byt znaczacy spadek przychodow ze sprzedazy. W 2012 r.
przychody ze sprzedazy Grupy spadty o -7,3% wzgledem roku 2011, a wynik brutto obnizyt sie 0 -3,2% w
ujeciu r/r., co byto spowodowane przede wszystkim mniejszymi kontraktami Grupy wynikajacymi ze
zmniejszenia poziomu popytu krajowego.

Istotnymi kategoriami wptywajacymi na wynik z dziatalnosci operacyjnej sg koszty sprzedazy oraz koszty
ogdlnego zarzadu. W 2014 r., w poréwnaniu do 2013 r. Grupa zanotowata 5,0% wzrost kosztow
sprzedazy tj. do 49,6 min zt z 47,3 min zt. Wzrostowi kosztéw sprzedazy w 2014 r. towarzyszyt spadek
przychoddw ze sprzedazy. Wzrost kosztédw sprzedazy w 2014 r. byt zwigzany z przeprowadzong reklama
publiczng Grupy. Koszty reklamy publicznej w 2014 r. wyniosty 3,3 min PLN, a zatem stanowity 6,6%
kosztéw sprzedazy poniesionych przez Grupe w tym okresie. Koszty sprzedazy spadty z 63,7 min PLN w
2012 r.do 47,3 min PLN w 2013 r. co jest pochodng spadku przychodéw ze sprzedazy.

W 2014 r. koszty ogdlnego zarzadu spadty do poziomu 30,8 min PLN z 38,1 min PLN w 2013 r. Spadek
kosztow ogdlnego zarzadu wynidst zatem 19,2% r/r. i byt zwigzany z prowadzong restrukturyzacjg w
obszarze marketingu oraz ze sprzedazg spétki zaleznej ZPOW. Koszty ogdlnego zarzadu Grupy w 2013 r.
uwzgledniaty koszty ogdlnego zarzadu poniesione przez ZPOW, ktdore wyniosty w tym okresie 4,5 min
PLN. Ponadto, w 2014 r. Grupa poniosta koszty zwigzane z odprawami dla cztonkéw zarzadu. Warto
zaznaczy¢, ze w 2014 oraz w 2013 relacja kosztéw ogdlnego zarzgdu do przychoddw ze sprzedazy byta
wzglednie stabilna i wyniosta odpowiednio 8,1% w 2014 r. oraz 8,3% w 2013 r. Poziom kosztéw w 2013
r. byt zwigzany gtéwnie z prowadzong w Grupie restrukturyzacja w obszarze marketingu i dotyczyt
proceséw przygotowania kampanii reklamowej, wprowadzenia na do sieci handlowych
zrewitalizowanego produktu. Ponadto, Grupa poniosta tez koszty zwigzane z restrukturyzacja finansowa.
Poziom kosztow jest rowniez pochodng wzrostu wynagrodzen administracji i zarzadu.

W wyniku powyzszych zmian wynik z dziatalnosci operacyjnej Grupy w 2014 r. byt dodatni i wynidst 7,1
min PLN (EBITDA odpowiednio 19,9 min PLN), podczas gdy w 2013 r. Grupa na poziomie operacyjnym
poniosta strate w wysokosci -17,7 min PLN (EBITDA odpowiednio -3,1 min PLN). W 2013 r. wynik
operacyjny Grupy obnizyt sie 0 29,5 min PLN wzgledem 2012 r.

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna Grupy w latach 2012-2014 miata stosunkowo niewielki wptyw na
wyniki finansowe Grupy. Wynik pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 2012 r. wynidst 2,3 min PLN, co
stanowito 2,2% wartosci wyniku brutto. W 2013 r. wynik pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt ujemny i
wynidst -7,8min PLN. Wysokie ujemne saldo w 2013 r. wynikato gtéwnie z utworzenia znaczgcych rezerw
(4,9 min PLN), odpiséw aktualizujgcych wartos$¢ naleznosci finansowych (2,9 min PLN) oraz z wysokich
niedoboréw zapaséw (5,1 min PLN). W 2014 r. wynik pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt dodatni i
wynidst 3,7 min PLN, co stanowito 4,5% wartosci wyniku brutto.

W latach 2012-2014 wynik przychodéw i kosztéw finansowych byt ujemny. Przychody finansowe
osiggnety wartos¢ 3,1 min PLN w 2012 r. oraz 2,3 min PLN w 2013 r. W 2014 r. przychody finansowe
wyniosty 1,6 min PLN. Z kolei koszty finansowe osiggnety wartos$¢ 17,0 min PLN w 2012 r., 11,1 min PLN
w 2013 r. oraz 8,2 min PLN w 2014 r. Na koszty finansowe sktadaty sie gtdwnie koszty odsetkowe.
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Powyisze czynniki przetozyty sie na wynik finansowy przed opodatkowaniem prowadzgce do osiggniecia
w latach 2012-2013 strat na poziomie -2,1 min PLN w 2012 r. oraz -26,5 min PLN w 2013 r. W 2014 r.
Grupa zanotowata dodatni wynik finansowy przed opodatkowaniem, ktdry wynidst 0,6 min PLN. Biorgc
pod uwage ujemne wyniki na poziomie zysku przed opodatkowaniem oraz niestabilny poziom
efektywne] stopy opodatkowania, wynik netto Grupy nie podazat za wynikiem brutto. Na poziomie
wyniku netto w 2014 r. Grupa osiggneta zysk w wysokosci 0,5 min PLN. Z kolei w latach poprzednich
wynik na poziome netto byt ujemny, w 2012 r. wyniést -3,8 min PLN, a w 2013 r. odpowiednio -24,3 min
PLN.

Rentownosci

W latach 2012-2013 za wyjatkiem rentownosci brutto ze sprzedazy, nastgpit spadek rentownosci na
nizszych poziomach rachunku zyskéow i strat. W 2014 r. kazdy ze wskaznikdw rentownosci byt na
wyzszym poziomie niz w 2013 r., co byto efektem prowadzonego przez Grupe procesu restrukturyzacji,
ktéry doprowadzit do optymalizacji kosztow.

Wzrost marzowosci w 2014 r. w stosunku do 2013 r. mozna przypisa¢ nizszej relacji kosztow
sprzedanych produktow, towaréw i materiatéw do przychoddéw ze sprzedazy (78,0% vs 82,1%). Na
wzrost marzowosci miata znaczacy wptyw optymalizacja kosztowa, przejawiajgca sie m.in. w redukcji
zatrudnienia w Grupie oraz wycofanie sie przez Grupe z realizacji czesci kontraktéw sprzedazowych oraz
wyeliminowanie czesci indekséw z koszyka produktéw. Wzrost kosztow sprzedazy o 5,0% i ograniczenie
kosztéw ogdlnego zarzadu o 19,2%, pozwolity z kolei na uzyskanie zysku operacyjnego (7,1 min PLN w
2014 r. przy stracie w wysokosci -17,7 min PLN w 2013 r.). W wyniku zwiekszenia sie rentownosci
operacyjnej Grupy oraz zmniejszenia sie kosztéw finansowych w 2014 r. Grupie udato sie wygenerowac
0,5 mIn PLN zysku netto (w 2013 r. strata netto wyniosta 24,3 min PLN).

W 2013 r. nastgpita poprawa marzowosci na poziomie brutto — w 2013 r. wyniosta ona 17,9% vs. 16,6%
w 2012 r. Poprawa wynikata z nizszej relacji kosztéw produktéw, towardéw i materiatéw do przychodéw
ze sprzedazy (82,1% vs. 83,4%). Na innych poziomach rentownosci nastgpito pogorszenie sie
marzowosci. Na spadek marzy operacyjnej oraz marzy netto miat wptyw wzrost kosztéw ogdlnego
zarzgdu w odniesieniu do przychoddw ze sprzedazy (8,3% vs. 6,0%). Wzrost ten wynikat z prowadzone;j
w spotce restrukturyzacji w zakresie marketingu (procesy dotyczgce przygotowania kampanii
reklamowych, wprowadzenie nowego produktu do sieci handlowych) oraz z wzrostu wynagrodzen
administracji i wyptacenia odpraw dla cztonkéw zarzadu. Ponadto, spadek marzy na poziomie
operacyjnej i netto w 2013 r. byt podyktowany stratg wynikajaca ze sprzedazy jednostki zaleznej (-6,5
min PLN) oraz wynikat z ujemnego wyniku pozostatej dziatalnoSci operacyjnej Grupy (-7,8 min PLN).

Spadek marzowosci w 2012 r. (poza rentownoscig brutto ze sprzedazy i utrzymaniem marzy EBIT)
wynikat gtéwnie z coraz wyzszych kosztéw finansowych Grupy. Rentownos¢ na poziomie operacyjnym w
2012 r. wyniosta 1,9%, a rentownos$¢ na poziomie EBITDA utrzymywata sie w tym okresie na stabilnym
poziomie wynoszacym 4,6% . Lekki spadek marzy EBITDA w 2012 r. w poréwnaniu z 2011 r. gdzie
wynidst 4,7% wynikat gtéwnie ze zmniejszenia sie odpiséw amortyzacyjnych w Grupie w poréwnaniu do
2011 r. (spadek z 18,7 min PLN do 16,5 min PLN). Pozycje rachunku zyskow i strat majace wptyw na
wynik operacyjny zostaly utrzymane na wzglednie stabilnych poziomach. W 2012 r. Grupe
charakteryzowata nizsza relacja kosztéow produktow, towardw i materiatdéw w relacji do przychodéw ze
sprzedazy (83,4% vs. 84,1%). Poprawa marzowos¢ na poziomie brutto na sprzedazy nie wigzata sie z
poprawg marzowosci operacyjnej gdyz Grupa utrzymata koszty sprzedazy na poréwnywalnym poziomie
w poréwnaniu do 2011 r. (63,7 min PLN vs. 63,7 min PLN) przy spadku przychodéw w latach 2011-2012,
ktory wynidst 7,3%. Ponadto nastgpit wzrost kosztow ogdlnego zarzadu o 2,9% w ujeciu r/r (z 35,8 min
PLN do 36,8 min PLN).
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Aktywa Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
(dane skonsolidowane w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Aktywa trwate 158 986 167 180 187 663
Wartos¢ firmy 1672 1673 1848
Wartosci niematerialne i prawne 4 654 4739 5817
Rzeczowe aktywa trwate 133 263 139 291 173 870
Naleznosci i pozyczki 11616 13 390 929
Nieruchomosci inwestycyjne 148 835 835
Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 5 5 10
Dtugoterminowe rozliczenia okresowe 0 0 49
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 628 7 247 5135
Aktywa obrotowe 178 951 164 378 281 219
Zapasy 83075 74 005 132171
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 87 941 83 022 127 723
Naleznosci z tytutu biezgcego podatku dochodowego 872 481 268
Pozyczki 417 103 301
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 302 333 162
Rozliczenia migdzyokresowe 1612 1022 1308
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 3505 2598 19 286
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 1227 2814 0
AKTYWA RAZEM 337 937 331 558 468 882

Zrédto: Emitent.

W latach 2012-2014 Grupa zmniejszyta skale prowadzonej dziatalnosci, czego efektem byt spadek
aktywow ogoétem z 468,9 min PLN w 2012 r. do 337,9 min PLN w 2014 r. (spadek o 27,9%). Niemniej
jednak miedzy 31.12.2013 r. a 31.12.2014 r. Grupa zanotowata wzrost wartosci aktywow ogétem o 1,9%.

Na dzien 31.12.2014 r. aktywa trwate stanowity 47,0% sumy bilansowej a aktywa obrotowe 53,0%. W
2012 r. wartos$¢ aktywdéw obrotowych wynosita 281,2 min PLN. W 2013 r. wartos¢ aktywow obrotowych
spadata i osiggneta wartos¢ 164,4 min PLN (-41,5% dynamika w ujeciu r/r). Natomiast na 2014 r. wartos¢
aktywoéw obrotowych wyniosta 179,0 min PLN (dynamika 8,9% w ujeciu do stanu na koniec 2013 r.).
Aktywa trwate w latach 2012-2014 stanowity odpowiednio 55,5%, 49,5% oraz 47,0% sumy bilansowej.
W latach 2012-2014 wartos¢ aktywow trwatych ulegta stopniowemu zmniejszeniu, wynoszac
odpowiednio 187,7 min PLN, 167,2 mIn PLN oraz 159,0 min PLN.

Pasywa Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
(dane skonsolidowane w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Kapitaty wiasne 95915 95 369 119 717
Zobowigzania diugoterminowe 73 681 48 288 74 885
Zobowigzania odsetkowe 50 075 22 098 33997
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 839 7774 9 149
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 14 339 17 268 30311
Inne 1428 1148 1428
Zobowiazania krotkoterminowe 168 341 187 901 274 280
Zobowigzania odsetkowe 67 102 85529 89 718
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 90 223 87 462 171 085
Inne 11 016 14 910 13 477
PASYWA RAZEM 337 937 331 558 468 882

Zrédto: Emitent.

W 2014 r. nastgpit niewielki spadek udziatu kapitatu wtasnego w sumie bilansowej. Z kolei w latach
2012-2013 nastgpit wzrost udziatu kapitatu wtasnego w catkowitej strukturze finansowania. Udziat ten w
2012 r. wynosit 25,5%, a w 2013 r. 28,8%. Wzrost udziatu kapitatu wtasnego w sumie bilansowej wynikat
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z wiekszej dynamiki spadku zewnetrznych zrdodet finansowania Grupy niz spadkéow kapitatu wtasnego
wynikajgcego gtdwnie ze strat na wyniku netto osiggnietych przez Grupe. Warto zaznaczy¢, ze wzrostowi
udziatu kapitatlu witasnego w strukturze finansowania na przestrzeni lat 2012-2013 towarzyszyt
jednoczesnie spadek wartosci kapitatu wtasnego w tych latach.

W nastepstwie wzrostu udziatu kapitatu wiasnego w sumie pasywow, udziat zobowigzan i rezerw
odpowiednio zmniejszaty sie w latach 2012-2013. Zmniejszenie wysokos$ci zobowigzan wynikato z
zawezenia dziatalnosci operacyjnej Grupy w latach 2012-2013 tj. sprzedazy spotek zaleznych. Zbycie
spotek zaleznych wptyneto na zmniejszenie sumy zobowigzan oprocentowanych Grupy, jak i umozliwito
sptate czesci kredytow inwestycyjnych. W ramach sprzedazy majatku trwatego, ktory stanowit
zabezpieczenie kredytdw Grupa dokonywata zwiekszonych sptat rat kredytowych, a bank zaliczat
uzyskang kwote na poczet danego kredytu, zmniejszajgc tym samym saldo zadtuzenia.

B.8 Wybrane
najwazniejsze
informacje
finansowe pro
forma

Wybrane najwazniejsze informacje finansowe pro forma, ze wskazaniem ich charakteru.

Przy wybranych najwazniejszych informacjach finansowych pro forma nalezy wyraznie stwierdzi¢, ze
ze wzgledu na ich charakter, informacje finansowe pro forma dotyczg sytuacji hipotetycznej, a tym
samym nie przedstawiajg rzeczywistej sytuacji finansowej spotki ani jej wynikow.

Emitent nie jest emitentem o ztozonej historii finansowej oraz emitentem, ktéry poczynit znaczace
zobowigzania finansowe w mysl przepisdw art. 4a ust. 4 i 5 Rozporzadzenia 809.

W Grupie Emitenta nie wystgpity rowniez znaczace zmiany brutto od daty ostatniego sprawozdania
finansowego, ktdre istotnie wptynetyby na aktywa, pasywa oraz zyski Grupy Emitenta.

W zwigzku z powyzszym Emitent nie jest zobowigzany do sporzgdzenia informacji finansowych pro
forma.

B.9
Prognozowana
lub szacowana
wartos¢ zysku

W przypadku prognozowania lub szacowania zyskow nalezy podac wielkosc liczbowa.

Nie dotyczy. Spotka nie publikowata ani tez nie zamierza publikowaé¢ prognoz zyskéw ani szacunkowych
zyskow w rozumieniu Rozporzadzenia 809/2004.

B.10 Zastrzezenia

Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w opinii/raporcie biegtego rewidenta w odniesieniu

biegtego do historycznych informacji finansowych.
rewidenta
Nie dotyczy. Opinie ani raporty biegtego rewidenta w odniesieniu do historycznych informacji
finansowych nie zawieraty zastrzezen.
B.11 Kapitat W przypadku, gdy poziom kapitatu obrotowego emitenta nie wystarcza na pokrycie jego obecnych
obrotowy potrzeb, nalezy zatgczy¢ wyjasnienie.
Nie dotyczy. Poziom kapitatu obrotowego Emitenta oraz Grupy wystarcza na pokrycie obecnych potrzeb.
C.1 Akcje Opis typu i klasy papierow wartosciowych stanowigcych przedmiot oferty lub dopuszczenia do
Oferowane obrotu, w tym ewentualny kod identyfikacyjny papierow wartosciowych.

W ramach Oferty, Spoétka oferuje 11.583.350 (jedenascie miliondw piecset osiemdziesiat trzy tysigce
trzysta piecédziesigt) akcji zwyktych na okaziciela Spétki serii D o wartosci nominalnej 1 (jeden) zt kazda.

Ponadto przedmiotem dopuszczenia do obrotu jest 23.166.700 jednostkowych praw poboru akcji serii
D, do 11.583.350 praw do akcji serii D, do 11.583.350 akcji serii D oraz 8.262.250 akcji zwyktych na
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okaziciela serii C.

Akcje znajdujgce sie obecnie w obrocie (akcje serii A i B) posiadajg nastepujacy kod identyfikacyjny:
PLPMPOL00031. Po zakonczeniu oferty akcje serii D zostang poddane procesowi asymilacji z akcjami
bedacymi w obrocie i bedg notowane pod wspélnym kodem identyfikacyjnym.

Jednostkowe prawa poboru akgcji serii D posiadajg nastepujacy kod identyfikacyjny: PLPMPOL00049.

C.2 Waluta Oferty

Waluta emisji papieréw wartosciowych.

Akcje s3 emitowane w ztotych (zt).

C.3 Kapitat Liczba akcji wyemitowanych i w petni optaconych oraz wyemitowanych i nieoptaconych w petni.
zaktadowy Wartos¢ nominalna akcji lub wskazanie, ze akcje nie majg wartosci nominalnej.
Na Date Prospektu, kapitat zaktadowy Spétki wynosi 31.428.950 zt i jest w petni optacony i dzieli sie na
31.428.950 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 1 zt kazda, w tym:
e 17.166.700 akcji zwyktych na okaziciela serii A,
e  6.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B,
e  8.262.250 akcji zwyktych na okaziciela serii C.
Wszystkie Akcje zostaty w petni optacone.
C.4 Prawa Opis praw zwigzanych z papierami warto$ciowymi.
zwigzane z
akcjami Do Akgcji nie zostaty przypisane zadne szczegdtowe prawa.

C.5 Ograniczenia
dotyczace
swobodnej
zbywalnosci
papierow
wartosciowych

Opis ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnosci papieréw wartosciowych.

Akcje sg wolne od ograniczen ich zbywalnosci.

C.6 Dopuszczenie
do notowania na
GPW

Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe s3 lub bed3a przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym, oraz wskazanie wszystkich rynkéw regulowanych, na ktérych papiery
wartosciowe s3 lub majg by¢ przedmiotem obrotu.

Akcje oferowane w ramach Oferty bedg przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do
obrotu na rynku regulowanym, rynku podstawowym prowadzonym przez GPW.

C.7 Polityka
dywidendy

Opis polityki dywidendy.

Zarzad Emitenta nie planuje w najblizszych latach rekomendowaé¢ Walnemu Zgromadzeniu wyptaty
dywidendy. Bioragc pod uwage obecng sytuacje ekonomiczng Spétki, prowadzong restrukturyzacje
zadtuzenia i wynikajgce z niej ograniczenia oraz strategie rozwoju Spotki, celowym bedzie przeznaczenie
wypracowanych zyskow na poprawe jej fundamentdw oraz na zapewnienie jej dynamicznego rozwoju.

Statut nie przewiduje zadnych ograniczen wyptaty dywidendy.

Porozumienie Restrukturyzacyjne zawiera ograniczenia w zakresie wyptaty dywidendy — w Okresie
Restrukturyzacji Finansowej tj. do 30 czerwca 2017 r., nie zostanie dokonana zadna wyptata na rzecz
akcjonariuszy Emitenta i wspdlnikéw WZPOW, zwigzana z ich prawami udziatowymi, a w szczegdlnosci
wyptata dywidendy ani jakakolwiek inna wyptata z tytutu nalezgcych do nich akcji/udziatéw, ani tez nie
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zostanie podjeta zadna bezwarunkowa uchwata w tym przedmiocie.

Umowa Wsparcia zawiera m.in. zobowigzanie do gtosowania przez Mariusza i Pawtfa Szataniak przeciwko
dokonaniu wyptat na rzecz akcjonariuszy badz wspdlnikéw Emitenta lub WZPOW, zwigzanych z ich
prawami

udziatowymi, w szczegdlnosci wyptat dywidendy.

Akcje Spotki nie s uprzywilejowane co do dywidendy.

D.1 Ryzyka
charakterystyczne
dla Spotki lub jej
branzy

Najwazniejsze informacje o gtéwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla emitenta lub jego
branzy.
Najwazniejsze czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem rynkowym sg nastepujace:

e Ryzyko zwigzane z konkurencja

e Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia przepiséw prawa i ich interpretacji

e Ryzyko zwigzane z politykg podatkowg

e Ryzyko wahan w poziomie podazy i zmian cen surowcéw

e Ryzyko wahan w poziomie kursu walutowego

e Ryzyko zwigzane z sytuacjg polityczng na Ukrainie
Najwazniejsze czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy sg nastepujace:

e Ryzyko dotyczace dziatan restrukturyzacyjnych

Ryzyko utraty klientéw

e Ryzyko zwigzane z utratg wartosci aktywow

e Ryzyko zwigzane z kadrg menedzerska

e Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych produktow na rynek

e Ryzyko zwigzane z podatnoscig spoteczeistwa na rozpowszechniane w srodkach masowego
przekazu informacje o chorobach zwigzanych z produktami i przetworami miesnymi

e Ryzyko zwigzane z ochrong Srodowiska i bezpieczeristwem pracy

e Ryzyko zwigzane z wykorzystywaniem dotacji z Unii Europejskiej

e Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig za produkt

e Ryzyko zwigzane z transakcjami z podmiotami powigzanymi

e Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem kredytowym, udzielonymi poreczeniami oraz stopg procentowa
e Ryzyko zwigzane z cenami i dostepnoscig opakowan

e Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

e Ryzyko zwigzane z presjg ptacowg

D.3 Ryzyka
charakterystyczne
dla papierow
wartosciowych

Najwazniejsze informacje o giéownych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papieréw
wartosciowych.

Do najwazniejszych czynnikow ryzyka zwigzanych ze strukturg akcjonariatu, Ofertg oraz Akcjami nalezg:

e Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig Spotki do wyptaty dywidendy

e Ryzyko zwigzane ze struktura akcjonariatu i wynikajagcym z tego ograniczonym wptywem
nabywcow Akcji Oferowanych na mozliwos¢ ksztattowania kierunku decyzji podejmowanych w
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sprawach Spotki na Walnym Zgromadzeniu
Ryzyko podazy akcji ze strony obecnych akcjonariuszy

Ryzyko rozwodnienia udziatu dotychczasowych akcjonariuszy Emitenta w kapitale zaktadowym
Emitenta i ogdlnej liczbie gtosow w Walnym Zgromadzeniu oraz ryzyko poniesienia straty

Ryzyko zwigzane z ograniczeniami dotyczacymi wykonania Prawa Poboru przez osoby z siedzibg
poza terytorium Polski

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem akcji Emitenta przez wierzycieli w przypadku ustanowienia
zabezpieczenia na akcjach Emitenta

Ryzyko zwigzane z realizowanymi przez Spoétke w przysztosci ofertami dtuznych lub udziatowych
papieréw wartosciowych mogacymi wywrzeé¢ negatywny wplyw na cene rynkowg Akcji i
doprowadzi¢ do rozwodnienia udziatéw akcjonariuszy Spotki

Ryzyko zwigzane z subskrypcjg i optaceniem zapisu na Akcje Oferowane

Ryzyko odwotania lub zawieszenia Oferty

Ryzyko niedojscia do skutku emisji Akcji Oferowanych

Ryzyko czesciowego dojscia Oferty do skutku

Ryzyko zwigzane z powddztwem o uchylenie lub stwierdzenie niewaznosci Uchwaty Emisyjne;j
Ryzyko zwigzane z innymi emisjami publicznymi w okresie emisji Akcji Spotki

Ryzyko zwigzane z naruszeniem zasad prowadzenia akcji promocyjne;j

Ryzyko zwigzane z naruszeniem lub podejrzeniem naruszenia przepiséw prawa w zwigzku z
ofertg publiczng i ubieganiem sie o dopuszczenie akcji oferowanych do obrotu na rynku
regulowanym

Ryzyko zwigzane z uchybieniem terminu z art. 431 § 4 Kodeksu spotek handlowych
Ryzyko zwigzane ze stosowaniem art. 432 § 4 Kodeksu spétek handlowych

Ryzyko niedopuszczenia lub opdZnienia dopuszczenia badz wprowadzenia Jednostkowych Praw
Poboru, PDA Akcji Spétki lub Akcji Oferowanych lub Akcji Wprowadzanych do obrotu na rynku
regulowanym

Ryzyko niedostatecznej ptynnosci rynku i wahan cen akgcji

Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami, Akcjami Wprowadzanymi, Akcjami Oferowanymi, PDA lub
Jednostkowymi Prawami Poboru na GPW

Ryzyko wykluczenia Akcji, Akcji Wprowadzanych, Akcji Oferowanych, PDA lub Jednostkowych
Praw Poboru z obrotu na rynku regulowanym

Ryzyko poniesienia straty przez inwestorow, ktorzy nabeds Jednostkowe Prawa Poboru na
rynku wtérnym, w przypadku niedojscia Oferty do skutku lub wycofania przez Spéte Oferty

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig niewypetnienia lub naruszenia przez Spoétke okreslonych
obowigzkéw przewidzianych w regulacjach prawnych w odniesieniu do spraw nalezgcych do
wtasciwosci KNF

Ryzyko niejasnosci interpretacji przepiséw polskiego prawa podatkowego zwigzanych z
opodatkowaniem dochodéw inwestoréw z obrotu papierami wartosciowymi oraz zmiany tych
przepisow

Ryzyko zwigzane z publikowaniem raportéw dotyczacych Spoétki lub zmiang rekomendacji
analitykéw na negatywna

Ryzyko zwigzane z ograniczeniem w funkcjonowaniu Otwartych Funduszy Emerytalnych i jego
mozliwym wptywem na rynek kapitatowy w Polsce i cene Akcji

Ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji w Akcje Oferowane i PDA
Ryzyko zwigzane z PDA

Ryzyko zmiany kursu notowan Jednostkowych Praw Poboru oraz ryzyko ograniczonej ptynnosci
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Jednostkowych Praw Poboru

e Ryzyko zwigzane z wahaniami kursu wymiany PLN ponoszone przez zagranicznych akcjonariuszy
Spotki

e  Ryzyko zwigzane z mozliwoscig zmiany celéw emisji

E.1
Wykorzystanie
wpltywow z
Oferty

Wplywy pienigzne netto ogétem oraz szacunkowe koszty emisji lub oferty ogétem, w tym szacunkowe
koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Maksymalne wptywy netto z emisji Akcji Serii D wyniosg 10,8 min zt.

Spoétka poniesie koszty zwigzane z przygotowaniem Oferty, w tym koszty wynagrodzenia Oferujgcego,
Doradcy Finansowego, Doradcy Prawnego, koszty druku i dystrybucji Prospektu, koszty opfat
administracyjnych i sagdowych, koszty zwigzane z rejestracjg akcji w depozycie papieréw wartosciowych i
ich dopuszczeniem do obrotu na GPW oraz koszty promocji Oferty. Oferujgcy oraz Doradca Finansowy
otrzymajg wynagrodzenie prowizyjne z tytutu realizacji Oferty, ktérego wysokos¢ uzalezniona jest od
wielkosci Oferty.

Zarzad Emitenta szacuje koszty Oferty jak ponizej:

min
Wyszczegdlnienie PLN
Koszty sporzadzenia Prospektu, doradztwa i oferowania* 0,74
Szacunkowy koszt promocji Oferty 0,00
Inne koszty uwzgledniajace optaty administracyjne (ogtoszenia obligatoryjne, optaty KNF, 0,03
Opftaty sgdowe i notarialne)
Razem 0,77

Zrédto: Emitent.

*W tym:
Ustugi maklerskieBfinansowe 0,67 min zt
Ustugi biegtego rewidenta 0,00 min zt
Ustugi prawne 0,07 min zt
InneBadministracyjne, notarialne, itp.) 0,00 min zt

* Przy zatozeniu wyemitowania 4.321.100 Akcji Oferowanych.

Szczegétowe informacje na temat rzeczywistych kosztdw Oferty zostang przekazane przez Spotke do
publicznej wiadomosci w formie raportu biezgcego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Spdétka ani Oferujgcy nie beda pobieraé zadnych optat od podmiotéw sktadajgcych zapisy. Kwota
wptacona przez inwestora przy sktadaniu zapisu moze zostaé¢ jednak powiekszona o ewentualng
prowizje firmy inwestycyjnej przyjmujgcej zapis, zgodnie z regulacjami tej firmy inwestycyjnej.

E.2a Przyczyny
Oferty

Przyczyny oferty, opis wykorzystania wptywow pienieznych, szacunkowa wartos¢ netto wptywow
pienieznych.

Cena Emisyjna Akcji Oferowanych wynosi 1 PLN. Przy zatozeniu, ze Spotka wyemituje wszystkie Akcje
Oferowane, Spdétka pozyska ok 10,8 min zt. netto.

Zgodnie z zamiarami znacznych akcjonariuszy i cztonkdw organdéw zarzadzajgcych i nadzorczych
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Emitenta co do uczestnictwa w Ofercie tj.:

e Panowie Mariusz Szataniak i Pawet Szataniak oraz Amerykanka Sp. z 0.0. SKA nie uczestniczg w
Ofercie,

e  Cztonkowie Zarzadu Spétki deklarujg objecie nie wiecej niz 1 min Akcji Oferowanych facznie, we
wskazany ponizej sposdb:

a) Robert Jankowski do 180 000 Akcji Oferowanych tacznie;

b) Krzysztof Poétgrabia do 180 000 Akcji Oferowanych (facznie z akcjami, do ktdrych objecia
uprawniac bedzie przystugujgce Prawo Poboru jako akcjonariusz Spétki);

c) Jacek Biatczak do 180 000 Akcji Oferowanych tacznie;
d) Igor Fortuna do 140 000 Akcji Oferowanych tacznie.

oraz, przy zatozeniu, ze wszyscy pozostali akcjonariusze obejmg Akcje Oferowane w liczbie
przystugujacej im z przyznanych im Praw poboru, Spétka szacuje, ze z emisji Akcji Oferowanych pozyska
ok 3,9 min zt netto.

Nadrzednym celem emisji jest pozyskanie S$rodkéw, ktére pozwolg wypetni¢ postanowienia
Porozumienia Restrukturyzacyjnego — min 1.737.750 zt pozyskane z emisji Akcji Oferowanych zostanie
przeznaczone na zapewnienie dodatkowych s$rodkéw finansowych WZPOW w postaci udzielenia
WZPOW pozyczek podporzagdkowanych, a nastepnie - po wpisie podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Pamapol do KRS - objecia przez Pamapol udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym WZPOW
wskutek konwersji zadtuzenia WZPOW w Pamapol.

Srodki z emisji Akcji Oferowanych, przewyzszajace kwote przeznaczona na zapewnienie dodatkowych
Srodkow finansowych dla WZPOW w postaci udzielenia WZPOW pozyczek podporzagdkowanych, zostang
przeznaczone na kapitat obrotowy Grupy. Emitent nie zaktada wykorzystania tych $rodkéw na
zwiekszenie mocy produkcyjnych Grupy. Poziom kapitatu obrotowego Emitenta i Grupy jest
wystarczajacy do prowadzenia dziatalnosci w obecnej skali w okresie najblizszych 12 miesiecy.
Zwiekszenie kapitatu obrotowego pozwolitoby jednak na dodatkowe zwiekszenie wielkosci sprzedazy
Grupy w oparciu o dostepne aktywa. Srodki te zostalyby wykorzystane, w okresie do korica 2016 roku,
na zwiekszenie stanu naleznosci lub zapasow bezposrednio przez Spétke lub zostatyby przekazane przez
Spoétke do Spétek Zaleinych w formie wptat podwyziszajacych kapitaty zaktadowe tych spoétek lub
pozyczek i przeznaczone na zwiekszenie stanu naleznosci lub zapasow w tych spotkach. Mimo, iz na Date
Prospektu Grupa nie ma zawartych kolejnych kontraktéw, ktére wymagatyby dalszego zwiekszania
kapitatu obrotowego, to Emitent widzi mozliwo$¢ zawarcia takich kontraktow i zwiekszania przychodéw
ze sprzedazy, co w efekcie skutkowatoby w 2016 r. wzrostem stanu naleznosci oraz stanu zapaséw.
Szacunek kwoty w wysokosci 9,1 min zi, ktdra zostataby przeznaczona na zwiekszenie stanu naleznosci
lub zapaséw w Grupie, zostat dokonany przez Zarzad Emitenta w oparciu o ocene mozliwosci zawarcia
przez Grupe kolejnych kontraktéw oraz w oparciu o szacunki wzrostu naleznosci lub zapaséw w takiej
sytuacji.

Ponizej przedstawiono wykorzystanie wptywéw z Oferty w przypadku wyemitowania maksymalnej
dopuszczalnej liczby Akcji Oferowanych. Wskazane cele emisji zostaty uszeregowane w tabeli wedtug
priorytetéw ich realizacji.

Wykorzystanie wptywow z Oferty (kwota netto) min PLN
Dokapitaliz&/anie WZPOW — zgodnie z Porozumieniem Restrukturyzacyjnym 1,7
Zwiekszenie kapitatu obrotowego Grupy 9,1
REZem 10,8

Zrédto: Emitent.
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W przypadku pozyskania z emisji Akcji Oferowanych kwoty mniejszej niz 1.737.750 zt, to zgodnie z
Porozumieniem Restrukturyzacyjnym, Emitent spowoduje — ze nie pdzniej niz w terminie do 30 czerwca
2015 r. srodki pieniezne brakujgce do ww. kwoty 1.737.750 zt zostang w tym samym terminie wptacone
Emitentowi z tytutu zadtuzenia finansowego podporzadkowanego, ktorym moze byé w szczegdlnosci
emisja niezabezpieczonych obligacji lub niezabezpieczonych obligacji zamiennych na akcje Pamapol
skierowana do oséb innych niz Znaczacy Akcjonariusze.

W przypadku pozyskania z emisji Akcji Oferowanych kwoty wiekszej niz 1.737.750 zt i mniejszej niz
10.800.000 zt, Grupa bedzie podejmowata dziatania majgce na celu dodatkowe zwiekszenie wielkosci
sprzedazy, jednak wielkos¢ tego zwiekszenia bedzie uzalezniona od wielkosci faktycznie pozyskanej
kwoty.

Emitent zastrzega sobie mozliwosé zmiany celéw emisji, w przypadku gdyby realizacja niektérych celéw
okazata sie niemozliwa lub niecelowa, badz wystgpityby nieprzewidziane zjawiska, ktérych zaistnienie w
Swietle zaktadanych celéw emisji mogtoby negatywnie wptyngé na dziatalnosé Grupy. Informacja o
zmianie celdw emisji zostanie przekazana do publicznej informacji niezwtocznie po powzieciu
ewentualnej decyzji w tym zakresie w formie raportu biezgcego lub aneksu do Prospektu.

E.3 Warunki
Oferty

Opis warunkow oferty.

Warunki, parametry i przewidywany harmonogram Oferty oraz dziatania wymagane przy sktadaniu
zapisow

Podstawowe informacje o Ofercie

Zgodnie z Uchwata o Podwyzszeniu, kapitat zaktadowy Spétki moze zosta¢ podwyziszony o kwote nie
nizszg niz 1 PLN i nie wyzszg niz 11.583.350 PLN, poprzez emisje nie mniej niz 1 akcja i nie wiecej niz
11.583.350 akcji zwyktych na okaziciela serii D.

Oferta ma miejsce na zasadach prawa pierwszenstwa dotychczasowych akcjonariuszy do objecia Akgcji
Oferowanych w stosunku do liczby posiadanych akcji (Jednostkowe Prawo Poboru / Prawo Poboru).
Jednostkowe Prawo Poboru nie zostato ograniczone lub wytaczone. Dniem Prawa Poboru jest 2 lutego
2015r.

Zgodnie z Uchwata o Podwyiszeniu Cena Emisyjna wynosi 1,00 PLN.

Zamiarem Spofki jest notowanie na rynku podstawowym GPW 23.166.700 Jednostkowych Praw Poboru,
do 11.583.350 Praw do Akgcji, oraz do 11.583.350 Akcji Oferowanych.

Wskaza¢ nalezy, iz Uchwata o Podwyzszeniu zawiera w § 1 pkt 2 lit h) upowaznienie Zarzgdu Spétki do
okreslenia ostatecznej sumy, o jakg kapitat zaktadowy Spotki ma zostaé podwyzszony, o ktérym mowa w
art. 432 § 4 k.s.h., przy czym tak okreslona suma nie moze by¢ mniejsza niz okreslona przez Walne
Zgromadzenie w Uchwale o Podwyzszeniu suma minimalna podwyzszenia, ani tez nie moze by¢ wyzsza
niz okreslona przez Walne Zgromadzenie w Uchwale o Podwyzszeniu suma maksymalna podwyzszenia.
Zgodnie z decyzjg podjeta przez Zarzad w formie uchwaty, Zarzad postanowit nie korzystac z udzielonego
mu upowaznienia, a tym samym liczba Akcji Oferowanych odpowiada wysokosci maksymalnej ilosci akcji
jaka moze zosta¢ wyemitowana na podstawie Uchwaty o Podwyzszeniu i wynosi 11.583.350.

Osoby, do ktorych kierowana jest Oferta

Oferta kierowana jest do oséb uprawnionych do zapisania sie na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa
Poboru oraz do ztozenia Zapisu Dodatkowego. Akcje Oferowane nieobjete w ramach wykonania Prawa
Poboru oraz nieobjete Zapisami Dodatkowymi Zarzgd zaoferuje wskazanym przez siebie uprawnionym
inwestorom, bedgcym dotychczasowymi akcjonariuszami Spétki lub posiadaczami Jednostkowych Praw
Poboru.

Oferta nie jest dzielona na transze. Zarzad Spotki zostat upowazniony na mocy § 2 pkt 2 lit. b Uchwaty o
Podwyizszeniu do dokonania ewentualnego podziatu Akcji Oferowanych, jednostkowych praw poboru
Akcji Oferowanych oraz praw do Akcji Oferowanych na transze, wedle uznania Zarzadu. Zarzad
postanowit nie dokonywac podziatu Oferty na transze.
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Oferta jest przeprowadzana wytacznie na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. Poza terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej niniejszy Prospekt nie moze by¢ traktowany jako rekomendacja, propozycja lub
zacheta do skfadania propozycji nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych lub sktadania na nie
zapisow. Ani niniejszy Prospekt, ani papiery wartosciowe nim objete nie byly przedmiotem
zatwierdzenia, rejestracji lub notyfikacji w jakimkolwiek panstwie poza Rzeczpospolita Polsky, w
szczegoblnosci zgodnie z przepisami implementujgcymi w Panistwach Cztonkowskich postanowienia
Dyrektywy Prospektowej lub zgodnie z przepisami amerykanskich regulacji dotyczacych papieréw
wartosciowych.

Papiery wartosSciowe objete niniejszym Prospektem nie bedg oferowane poza granicami Rzeczpospolitej
Polskiej. Kazdy inwestor zamieszkaty lub majacy siedzibe poza Rzeczpospolita Polskg, ktéry zamierza
uczestniczy¢é w Ofercie, powinien zapozna¢ sie z przepisami prawa polskiego oraz przepisami
obowigzujacymi w innych panstwach, ktdre moga mie¢ do niego zastosowanie w tym zakresie.

Jednostkowe Prawa Poboru, PDA, Akcje Oferowane ani Akcje Wprowadzane objete Prospektem nie
zostaty i nie zostang zarejestrowane zgodnie z Amerykanskg Ustawg o Papierach Wartosciowych, ani
przez zaden inny organ regulujgcy obrét papierami wartosciowymi jakiegokolwiek innego stanu lub
jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki i nie mogg by¢ oferowane lub sprzedawane w Stanach
Zjednoczonych Ameryki.

Osoby uprawnione do zapisania sie na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru oraz do Zapisow
Dodatkowych

Osobami uprawnionymi do zapisania sie na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru s3:

e o0soby, ktore posiadaty Akcje Istniejagce na koniec Dnia Prawa Poboru i ktére nie dokonaty zbycia
Jednostkowych Praw Poboru do momentu ztozenia zapisu na Akcje Oferowane,

e o0soby, ktére nabyty Jednostkowe Prawa Poboru i nie dokonaty ich zbycia do momentu ztozenia
zapisu na Akcje Oferowane.

Osoby uprawnione do zapisania sie na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru mogg ztozy¢ zapis
maksymalnie na liczbe Akcji Oferowanych wynikajgcg z posiadanych Jednostkowych Praw Poboru. W
przypadku, gdy liczba Akcji Oferowanych, co do ktérych danej osobie przystuguje pierwszenstwo ich
objecia na podstawie posiadanych przez nig Jednostkowych Praw Poboru, jest liczbg niecatkowity, osoba
ta moze zapisa¢ sie maksymalnie na liczbe Akcji Oferowanych wynikajgca z zaokraglenia liczby Akcji
Oferowanych, co do ktorych przystuguje jej pierwszenstwo ich objecia, w dét do najblizszej liczby
catkowitej. Niezaleznie od tego zaokraglenia, wykorzystane przy takim zapisie kazde Jednostkowe Prawo
Poboru jest uwazane za wykonane w catosci.

W powyzszych granicach dopuszczalne jest ztozenie przez jedng osobe uprawniong wielu zapiséw w
wykonaniu Prawa Poboru. Minimalng wielkoScig zapisu w wykonaniu Prawa Poboru jest 1 Akcja
Oferowana.

Osobami uprawnionymi do ztozenia Zapisu Dodatkowego w terminie wykonania Prawa Poboru sg osoby,
ktére byty akcjonariuszami na koniec Dnia Prawa Poboru. Nie mogg natomiast ztozy¢ Zapisu
Dodatkowego osoby, ktdre nie byty akcjonariuszami Spétki na koniec Dnia Prawa Poboru, a ktére nabyty
Jednostkowe Prawa Poboru. Osoby te mogg jedynie ztozy¢ zapis w ramach wykonania Prawa Poboru.

Skuteczno$¢ Zapisu Dodatkowego nie zalezy od ztozenia przez dang osobe zapisu w wykonaniu Prawa
Poboru.

Zapis Dodatkowy sktadany w jednym podmiocie przyjmujgcym zapisy na Akcje Oferowane nie moze by¢
wiekszy niz wielkos¢ Oferty. W powyzszych granicach dopuszczalne jest ztozenie wielu Zapiséw
Dodatkowych. Minimalng wielkoscig Zapisu Dodatkowego jest 1 Akcja Oferowana.

Zapis na Akcje Oferowane ztozony przez osobe nieuprawniong jest bezskuteczny. Zapis ztozony na liczbe
Akcji Oferowanych wiekszg niz wynikajagca z zasad opisanych powyziej jest bezskuteczny w czesci
przekraczajgcej ta liczbe.
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Przewidywany harmonogram Oferty

5 listopada 2014 r. Publikacja informacji o Cenie Emisyjnej Akcji Oferowanych
(Raport biezacy Spétki nr 41/2014 — Uchwata nr 5 NWZ Spétki
z dnia 5 listopada 2014 r.)

2 lutego 2015 r. Dzien Prawa Poboru

21 maja 2015r. Rozpoczecie przyjmowania zapisbw w wykonaniu Prawa
Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

21 maja— 27 maja 2015r. Notowanie Jednostkowych Praw Poboru na GPW

1 czerwca 2015 r. Zakonczenie przyjmowania zapisow w wykonaniu Prawa
Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

11 czerwca 2015 r. Przydziat Akcji Oferowanych objetych w ramach wykonania
Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

12 czerwca - 15 czerwca 2015 r. Przyjmowanie zapisow na Akcje Oferowane nieobjete w
ramach wykonania Prawa Poboru i Zapiséw Dodatkowych
ztozonych przez podmioty, ktére odpowiedziaty na
zaproszenie Oferujgcego dziatajgcego w imieniu i w
porozumieniu ze Spotky

do 17 czerwca 2015 r. Przydziat Akcji Oferowanych podmiotom, ktére ztozg zapisy w
odpowiedzi na zaproszenie Oferujgcego dziatajgcego w
imieniu i w porozumieniu ze Spétka

do 30 czerwca 2015r. Rejestracja Akcji Oferowanych w KRS

Liczba Akcji Oferowanych, do ktorych objecia z pierwszenstwem uprawniac bedzie Prawo Poboru

Liczba Akcji Oferowanych, do ktérych objecia z pierwszenstwem uprawniaé¢ bedzie Prawo Poboru
wynosi¢ bedzie nie mniej niz 1 sztuke i nie wiecej niz 11.583.350 sztuk. Za kazdg jedng akcje Spotki
posiadang na koniec dnia prawa poboru akcjonariuszowi przystugiwato 1 (jedno) prawo poboru.
Uwzgledniajac liczbe emitowanych Akcji Oferowanych, kazde 2 (dwa) prawa poboru uprawnia¢ bedg do
objecia 1 (jednej) Akcji Oferowanej. Utamkowe czesci akcji nie beda przydzielane. W przypadku, gdy
liczba Akcji Serii D, przypadajacych danemu akcjonariuszowi z tytutu prawa poboru nie bedzie liczbg
catkowitg, ulegnie ona zaokragleniu w dot do najblizej liczby catkowitej.

Zgodnie z art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie osobie, ktéra ztozyta zapis przed przekazaniem do
publicznej wiadomosci informacji o ostatecznej liczbie oferowanych papieréw wartosciowych,
przystuguje uprawnienie do uchylenia sie od skutkéw prawnych swojego oswiadczenia woli przez
ztozenie w dowolnym punkcie obstugi klienta domu maklerskiego lub banku prowadzacego rachunki
papieréw wartosciowych, w ktérych ztozyta zapis w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapis Dodatkowy,
oswiadczenia na pismie w terminie dwdch Dni Roboczych od przekazania do wiadomosci publicznej tej
informacji. Nalezy jednak zauwazyé, ze zgodnie z harmonogramem Oferty rozpoczecie przyjmowania
zapisOw nastgpi po przekazaniu do publicznej wiadomosci informacji o ostatecznej liczbie oferowanych
Akcji Oferowanych oraz informacji o Cenie Emisyjnej, ktére to informacje zostaty wskazane w Uchwale o
Podwyizszeniu, a jednoczesnie Zarzad w formie uchwaty postanowit nie korzysta¢ z udzielonego mu
upowaznienia, o ktérym mowa w art. 432 § 4 k.s.h., co oznacza, iz Oferta dotyczy 11.583.350 akcji, po
cenie emisyjnej wynoszacej 1 zt, dlatego tez nie przewiduje sie, aby w przypadku Oferty inwestorom
przystugiwato uprawnienie do uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu na podstawie art. 54
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ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie.

E.4 Podmioty
zaangazowane w
Oferte

Opis interesow, wiacznie z konfliktem intereséw, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty.

Wskazane ponizej podmioty sg zaangazowane w Oferte. U podmiotdw zaangazowanych w Oferte nie
wystepuje konflikt intereséw.

Oferujacy

Oferujgcym jest Dom Maklerski Navigator S.A. z siedzibg w Warszawie i adresem siedziby: ul.
Koszykowa 54, 00-675 Warszawa oraz adresem biura: ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, Polska.

Oferujacy dziata w zwigzku z Ofertg wytgcznie na rzecz Spétki oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie
obowigzujacych przepiséw prawa, nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek
innych oséb.

Na Date Prospektu Oferujgcy nie posiada Akcji Spotki.

Wynagrodzenie Oferujgcego jest scisle powigzane z wptywami uzyskanymi ze sprzedazy Akgji
Oferowanych. Oferujagcy moze w przysztosci Swiadczy¢ ustugi finansowe, a takze dokonywaé innego
rodzaju transakcji ze Spotka oraz jej podmiotami powigzanymi. W zwigzku z powyzszym Oferujagcy moze
otrzymywaé w przysztosci wynagrodzenia i prowizje, zwyczajowo nalezne z tytutu swiadczenia takich
ustug lub przeprowadzania transakgji.

Prezes zarzadu Domu Maklerskiego Navigator S.A. — Rafat Tuzimek jest jednoczesnie sekretarzem Rady
Nadzorczej Pamapol.

Doradca Finansowy
Ustugi doradztwa finansowego na rzecz Spotki w zwigzku z Ofertg Swiadczy Navigator Capital S.A.
Na Date Prospektu Doradca Finansowy nie posiada Akcji Spofki.

Wynagrodzenie doradcy finansowego jest Scisle powigzane z wptywami uzyskanymi ze sprzedazy Akcji
Oferowanych. Doradca Finansowy Swiadczyt w przesztosci oraz moze w przysztosci $wiadczy¢ ustugi
finansowe, a takze dokonywac innego rodzaju transakcji ze Spotkg oraz jej podmiotami powigzanymi. W
zwigzku z powyzszym Doradca Finansowy otrzymywat i moze otrzymywaé w przysztosci wynagrodzenia i
prowizje zwyczajowo nalezne z tytutu Swiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakcji.

Prezes zarzadu i jednoczesnie akcjonariusz Navigator Capital S.A. — Rafat Tuzimek jest jednoczesnie
sekretarzem Rady Nadzorczej Pamapol.

Navigator Capital S.A. posiada 100% akcji Domu Maklerskiego Navigator.
Doradca Prawny

Ustugi prawne w zakresie prawa polskiego na rzecz Spétki swiadczy kancelaria prawna Stachowicz Ptak
Adwokaci i Radcowie Prawni Spétka Partnerska, z siedzibg w Krakowie przy Alei F. Focha 35/1, 30-119
Krakow, Polska.

Na Date Prospektu Doradca Prawny nie posiada Akcji Spotki.

Wynagrodzenie doradcy prawnego Spoétki nie jest powigzane z wielkosciag wptywow pozyskanych ze
sprzedazy Akcji Oferowanych. Doradca Prawny Swiadczyt i moze Swiadczyé w przysztosSci na rzecz
Emitenta, jego podmiotdow powigzanych lub Oferujacego czy Doradcy Finansowego ustugi prawne, w
zakresie prowadzonej przez nich dziatalnosci, na podstawie odpowiednich umoéw o swiadczenie ustug
doradztwa prawnego.

E.5 Oferujacy;
ograniczenie
zbywalnosci -
umowy typu
»lock-up”

Imie i nazwisko (nazwa) osoby lub podmiotu oferujacego papier wartosciowy do sprzedazy. Umowy
zakazu sprzedazy akcji typu ,lock-up”: strony, ktérych to dotyczy; oraz wskazanie okresu objetego
zakazem sprzedazy.
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Biuro Oferujacego:

Ul. Twarda 18

00-105 Warszawa

Tel. +48 22 630 83 33

Fax. +48 22 630 83 30

Email: biuro@dmnavigator.pl

Oferujacym akcje serii D jest:

Dom Maklerski Navigator S.A.
Ul. Koszykowa 54
00-675 Warszawa

www.dmnavigator.pl

Emitent nie posiada informacji o umowach zakazu sprzedazy akcji typu lock-up, w szczegdlnosci nie
zostata zawarta przez Emitenta jakakolwiek umowa typu lock-up, z akcjonariuszem, ktéry jednoczesnie
petni funkcje w organach Spétki.

Na podstawie niniejszego Prospektu akcjonariusze nie oferujg do sprzedazy akcji istniejgcych Spétki.

E.6 Rozwodnienie

Wielkos¢ i warto$¢é procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego oferta.

W przypadku oferty subskrypcji skierowanej do dotychczasowych akcjonariuszy nalezy poda¢ wielkos¢
i wartos¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia, jesli nie dokonajg oni subskrypcji na nowa
oferte.

Zaktadajac, ze w ramach Oferty Spétka wyemituje maksymalng dopuszczalng liczbe Akcji Oferowanych i
wszystkie Akcje Oferowane zostang zaoferowane i objete, maksymalne natychmiastowe rozwodnienie
udziatu akcjonariusza, ktéry nie wykona prawa objecia Akcji Oferowanych wynikajacego z jego Praw
Poboru, w kapitale zaktadowym oraz ogdlnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu wyniesie 26,93%.

Przy uwzglednieniu powyziszego zatozenia, po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spoétki wynikajgcego z emisji maksymalnej dopuszczalnej liczby Akcji Oferowanych, Akcje Istniejace,
ktére na Date Prospektu reprezentowaty 100,00% kapitatu zaktadowego Spétki oraz ogdlnej liczby
glosow na Walnym Zgromadzeniu, bedg reprezentowaé 73,07% kapitatu zaktadowego Spoétki oraz
uprawniac tacznie do 73,07% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

W tabeli ponizej zamieszczono informacje dotyczgce struktury kapitatu zaktadowego Spdtki na Date
Prospektu oraz natychmiastowego rozwodnienia po przeprowadzeniu Oferty (w ujeciu liczbowym i
procentowym) przy zatozeniu, ze Spotka wyemituje maksymalng dopuszczalng liczbe Akcji Oferowanych
oraz ze wszystkie Akcje Oferowane zostang objete (11.583.350 sztuk Akcji serii D).

Na Date Prospektu Po przeprowadzeniu Oferty
szt. % szt. %
Akcje Istniejgce 31#28 950 100,00 31428950 73,07
Akcje Oferowane - - 11583 350 26,93
Akcje razem 31428 950 100,00 43 012 300 100,00

Zrédto: Emitent.

W tabeli ponizej przedstawiono zmiany udziatéw dotychczasowych akcjonariuszy posiadajacych ponad
5% gtosow na Walnym Zgromadzeniu w liczbie akcji i w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Emitenta po emisji Akcji Serii D, przy uwzglednieniu ponizszych zatozen (emisji 4.321.100 sztuk Akcji serii
D) —tj.:

e Panowie Mariusz Szataniak i Pawet Szataniak oraz Amerykanka Sp. z 0.0. SKA nie uczestniczg w
Ofercie,

e Wszyscy pozostali akcjonariusze obejma Akcje Oferowane w liczbie przystugujacej im z
przyznanych im Praw poboru,

e Cztonkowie Zarzadu Spoétki obejmg 1 min Akcji Oferowanych.
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Udziat akcji w
. Udziat akcji w . ogolnej liczbie
. . . ..|Liczba . Liczba )
Akcjonariusz Seria Akcji| = kapitaleZaktadowym, , gtosow na Walnym
akcji gtoséw .
w procentach (%) Zgromadzeniu, w
procentach (%)
Przed Oferta
Mariusz Szataniak’ Seria A 8262 700 26,29 8 262 700 26,29
Pawet Szataniak’ Seria A 8261 800 26,29 8 261 800 26,29
Amerykanka Sp. z o.0. SKA'[Seria C 8262 250 26,29 8 262 250 26,29
Pozostali’ Seria B 6 642 200 21,13| 6642200 21,13
Razem 31 428 950 100|31 428 950 100
Po Ofercie

Mariusz Szataniak’ Seria A 8262 700 23,11| 8262 700 23,11
Pawet Szataniak’ Seria A 8261 800 23,11| 8261 800 23,11
Amerykanka Sp. z o.0. SKA'[Seria C 8 262 250 23,11 8262 250 23,11
Pozostali® Seria Bi D |10 963 300 30,67|10 963 300 30,67
Razem 35 750 050 100(35 750 050 100

IStruktura Sp. z 0.0. SKA, w ktorej Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadajg po 50% udziatow, posiada 100%
udziatow Amerykanka Sp. z 0.0. SKA. tqcznie bracia Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadajq (bezposrednio i
posrednio) 24.786.750 akcji Spotki, co stanowi 78,87% kapitatu zaktadowego Spdtki i uprawnia do 24.786.750
gfoséw na jej walnym zgromadzeniu tj. stanowi na Dzieri Prospektu 78,87% udziatu w ogdlinej liczbie gtoséw. Po
przeprowadzeniu Oferty z uwzglednieniem zamiarow opisanych w pkt 20.2 Prospektu bracia Pawet Szataniak oraz
Mariusz Szataniak bedq posiadac (bezposrednio i posrednio) 24.786.750 akcji Spotki, co bedzie stanowi¢ stanowi
69,33% kapitatu zaktadowego Spoftki i bedzie uprawniac do 24.786.750 gfoséw na jej walnym zgromadzeniu tj. co
bedzie stanowifo 69,33% udziatu w ogdinej liczbie gtosow.

2 W tym Investors TFI S.A. posiadajqce nie mniej niz 1.571.448 akcji Spotki, co stanowi przynajmniej 5,00% kapitatu
zaktadowego Spdtki i uprawnia przynajmniej do 1.571.448 gtoséw na jej walnym zgromadzeniu, tj. stanowi na Dzieri
Prospektu przynajmniej 5,00% udziatu w ogdlnej liczbie gtosow. Przed zarejestrowaniem emisji Akcji
Wprowadzanych w KRS, Investors TFl S.A. posiadato 1.195.450 akcji Spotki, co stanowito 5,16% kapitatu
zaktadowego Spotki i uprawniato do 1.195.450 gfoséw na jej walnym zgromadzeniu, tj. stanowito 5,16% udziatu w
ogolnej liczbie gtosow. Po rejestracji podwyiszenia kapitatu zaktadowego Spotki w zwigzku z emisjq Akcji
Wprowadzanych, Do Dnia Prospektu nie wptyneto do Spdtki od Investors TFl S.A. zawiadomienie w trybie art. 69
Ustawy o ofercie.

3 Zgodnie z zatozeniami opisanymi w pkt 20.2 Prospektu 1 min akcji serii D majq objqc cztonkowie Zarzqdu Spotki
oraz pracownicy Grupy.

E.7 Szacunkowe
koszty pobierane
od inwestora

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Spétka ani Oferujgcy nie bedg pobiera¢ zadnych optat od podmiotéw sktadajgcych zapisy. Kwota
wptacona przez inwestora przy sktadaniu zapisu moze zosta¢ jednak powiekszona o ewentualng
prowizje firmy inwestycyjnej przyjmujgcej zapis, zgodnie z regulacjami tej firmy inwestycyjne;j.
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2.  CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej o nabyciu lub wykonaniu Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji oraz
zainwestowaniu w Akcje Oferowane lub Akcje Wprowadzane inwestorzy powinni uwaznie przeanalizowac i rozwazy¢
wszystkie oméwione ponizej czynniki ryzyka, a takze pozostate informacje zamieszczone w Prospekcie. Ziszczenie sie
nawet czesci z opisanych ryzyk moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje lub perspektywy
rozwoju Grupy. W wyniku ziszczenia sie jednego lub kilku opisanych ryzyk cena rynkowa Jednostkowych Praw Poboru,
Praw do Akcji lub Akcji, Akcji Oferowanych lub Akcji Wprowadzanych moze ulec obnizeniu, co moze narazié
inwestoréw na strate catosci lub czesci zainwestowanych Srodkéw. Kolejnos$¢ prezentacji czynnikdéw ryzyka nie jest
wskazowkg co do ich istotnosci, prawdopodobienstwa ziszczenia sie lub potencjalnego wptywu na dziatalnos¢ Grupy.
Przedstawione czynniki ryzyka nie muszg byé jedynymi, jakie moga zagraza¢ Grupie, a ktdére inwestorzy powinni
uwzgledni¢ podejmujgc jakakolwiek decyzje inwestycyjng. Inwestorzy powinni szczegdlnie ostroznie oceni¢ ryzyka
zwigzane z inwestycjg i zdecydowaé, samodzielnie lub po zasiegnieciu porad odpowiednich doradcéw prawnych,
podatkowych, finansowych lub innych, czy w ich swietle uznajg dokonanie inwestycji za stuszne.

2.1.  Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy

Ryzyko dotyczqce dziatan restrukturyzacyjnych

Poczawszy od 2012 r. Grupa prowadzi proces restrukturyzacji operacyjnej, w ramach ktérego wyznaczone zostaty
kierunki dziatania, majgce przyczyni¢ sie do poprawy efektywnosci jej funkcjonowania oraz wzmocnienia pozycji
spotek na rynku.

Zachodzace zmiany organizacyjne i kadrowe stuzy¢ majg skutecznej realizacji zadan budzetowych i celow
strategicznych. Realizacja budzetdw i przyjetej wewnetrznie strategii dziatalnosci jest adresowana wedtug podziatu
kompetencyjnego. Zmiany obejmujg obszary sprzedazy, marketingu, rozwoju rynku i produktow, produkcji, finansow,
planowania i logistyki.

Opracowanie plandw sprzedazy zwigzanych z segmentacjg klientdw, analiza asortymentu pod katem realizowanej
marzy, jako podstawy planowania rozwoju portfela produktow, centralizacja zakupow surowcowych i wiekszosci
ustugowych, reorganizacja zarzagdzania na poziomie Grupy, rozbudowa dziatu kontrolingu, optymalizacja zarzadzania
kapitatem obrotowym - stanowig warunek konieczny skutecznej realizacji zamierzen rozwojowych Grupy, zaréwno w
sferze operacyjnej jak i funkcjach wsparcia.

Zarzad dostrzega ryzyko, iz mimo doktadania nalezytej starannosci, przyjete dziatania moga nie przyniesé
spodziewanych wynikéw, a poniesione naktady na zwiekszenie swiadomosci i rozpoznawalnosci marki Pamapol moga
nie przetozy¢ sie dtugofalowo na wzrost sprzedazy.

Dla petnej realizacji zmian operacyjnych Grupa prowadzi rdwniez optymalizacje w ramach struktury finansowania,
dostosowanej do zapotrzebowania na kapitat krétko- i dtugoterminowy. W dniu 25 wrzeénia 2014 r. zostato zawarte
Porozumienie Restrukturyzacyjne dot. m.in. restrukturyzacji catosci zadtuzenia wynikajacego z kredytéw obrotowych -
Porozumienie Restrukturyzacyjne zostato szczegétowo opisane w pkt. 10.2 Prospektu. Porozumienie
Restrukturyzacyjne zobowigzuje Emitenta oraz spdtke zalezng WZPOW do wykonania okreslonych wynikéw
finansowych oraz osiggniecia wskaznikow dotyczgcych majatku i zrédet finansowania.

Spodtka nie moze wykluczy¢ ryzyka, iz w przypadku wystgpienia i trwania przypadku naruszenia warunkéw umow
kredytowych wynikajgcych z Porozumienia Restrukturyzacyjnego, kredytodawcy mogg skorzysta¢ z uprawnien w
postaci podwyzszenia oprocentowania lub postawienia w stan natychmiastowej wykonalnosci zadtuzenia, co w
konsekwencji miatoby istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Grupy. Zarzad pragnie zaznaczyg,
iz dotychczasowa wspotpraca z Bankami uktada sie prawidtowo.
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Ryzyko utraty klientéow

Grupa wspotpracuje z hurtowniami produktéw spozywczych oraz sieciami handlowymi na terenie kraju i za granicg. W
ramach prowadzonych dziatan optymalizujgcych procesy zarzadzania sprzedazg i marketingiem, wprowadzenia
modelu zarzgdzania marzg kontrybucji, moze wystgpic¢ ryzyko niezaakceptowania warunkéw handlowych oraz utraty
duzego klienta, co wptynetoby na zmniejszenie przychodéw ze sprzedazy oraz osiggniete wyniki przez poszczegdlne
spotki Grupy.

Ryzyko zwiqzane z utratq wartosci aktywow

Poczawszy od 2005 r., gdy Emitent przejat kontrole nad WZPOW, zmieniat sie sktad podmiotéw tworzacych Grupe.
Zawierane byty transakcje kupna i sprzedazy udziatéw w spdtkach zaleznych. Transakcje przeje¢ poprzedzone zostaty
badaniem sytuacji finansowej i prawnej przejmowanych spétek (due diligence). Nie mozna jednak wykluczy¢, iz nie
wszystkie ryzyka zwigzane z dziatalnoscig tych spodtek zostaty zidentyfikowane przez kupujgcego. Ponadto osigganie w
kolejnych okresach sprawozdawczych niezadowalajgcych wynikéw przez spotki moze skutkowad koniecznoscia
dokonania odpiséw aktualizujgcych oraz zmian w wartosciach aktywoéw, ktére beda mogty mie¢ negatywny wptyw na
wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zwiqzane z kadrq menedzerskq

Dziatalno$¢ spotek Grupy oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy, doswiadczenia oraz
kwalifikacji kadry zarzadzajacej oraz kluczowych pracownikéw, a w szczegdélnosci od wiedzy i doswiadczenia gtéwnych
akcjonariuszy oraz Zarzadu. Ich praca na rzecz spétek Grupy jest jednym z czynnikdw, ktore bedg decydowaty o ich
sukcesach. Dlatego tez odejscie ze spdtek Grupy cztonkéw kadry zarzadzajacej, moze mie¢ negatywny wptyw na
dziatalnosc i sytuacje finansowg Grupy, osiggane przez nig wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych produktow na rynek

Jednym z celéow strategicznych Grupy jest wprowadzanie do oferty nowych produktéw w segmentach rynku, w
ktorych Spétka posiada juz ugruntowang pozycje rynkowa. W strukturach Grupy funkcjonuje zesp6t New Product
Development (zesp6t ds. rozwoju produktow). Celem Zespotu jest koordynacja wszystkich spraw Grupy w zakresie
badan i rozwoju produktéw, od fazy pomystu do fazy komercjalizacji. Wprowadzenie na rynek nowego produktu
zawsze poprzedzane jest odpowiednimi analizami rynkowymi oraz seriami probnymi, ktére majg zminimalizowa¢
ryzyko niezaakceptowania produktu przez rynek. Istnieje jednak ryzyko, iz pomimo zastosowanych procedur, Spétka
poniesie koszty zwigzane z wprowadzaniem nowych produktéw, a te nie odniosg sukcesu rynkowego ze wzgledu na
zle rozpoznany potencjat rynku, preferencje konsumentéw lub dziatania konkurencji. W efekcie moze to wptynac
niekorzystnie na wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko zwiqzane z podatnosciq spofeczeristwa na rozpowszechniane w srodkach masowego przekazu informacje o
chorobach zwiqzanych z produktami i przetworami miesnymi

Na preferencje spofeczeistwa w zakresie zywienia silny wptyw majg informacje rozpowszechniane w srodkach
masowego przekazu, a w szczegélnosci informacje dotyczace chordb zwigzanych z produktami i przetworami
miesnymi, takich jak: ptasia grypa, choroba wsciektych kréw (BSE), pryszczyca, ,afera koriska” jaka miata miejsce w
2013 r. czy tez wykryte w 2014 r. przypadki choroby afrykanskiego pomoru swin (ASF). Wystgpienie jednostki
chorobotwdrczej na terenie kraju rodzi ponadto dodatkowe koszty w zaktadach produkcyjnych zwigzane z procesami
kontroli przez instytucje panstwowe. Nie mozna wykluczy¢, iz pojawienie sie kolejnych przypadkow tych lub innych
chordb wsrdd zwierzat badz informacji o podobnym charakterze moze wywotaé zmniejszenie popytu na produkty, a co
za tym idzie na osiggane przez Grupe wyniki finansowe.

Ryzyko zwiqzane z ochronq srodowiska i bezpieczenstwem pracy

Spotki Grupy poddane s3g regulacjom prawnym z zakresu ochrony Srodowiska oraz bezpieczenstwa i higieny pracy. W
przypadku ich naruszenia moze wystgpi¢ sytuacja zwigzana z koniecznoscig zaptaty kar, optat badz innych roszczen
odszkodowawczych, nie wykluczajgc koniecznosci czasowego zawieszenia lub ograniczenia produkcji przez wtasciwe
organy administracji publicznej, co z kolei mogtoby przetozy¢ sie na sytuacje Grupy.

Na terenie zaktadow w Kwidzynie znajdujg sie chtodnie i mroznie, w ktérych wystepuje amoniak (w instalacjach
chtodzacych). Jest to substancja niebezpieczna dla ludzi oraz srodowiska naturalnego. Instalacje zawierajgce amoniak
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objete sg systemem monitoringu elektronicznego oraz sg pod statym nadzorem stuzb odpowiedzialnych za ich
eksploatacje, nie mniej jednak istnieje ryzyko awarii takiej instalacji potgczonej z wyciekiem amoniaku. W przypadku
spotki MITMAR to posiada ona chtodnie i mroznie, w ktérych w instalacjach chtodzgcych znajduje sie czynnik Freon R-
404, ktory nie jest szkodliwy dla sSrodowiska.

Na terenie zaktadu w Ruscu dziata przyzaktadowa oczyszczalnia sciekdw. Biorgc pod uwage obowigzujgce przepisy w
zakresie ochrony Srodowiska, jest ona niezbednym ogniwem do dziatalnosci zaktadu. Ewentualne problemy z
prawidtowym funkcjonowaniem oczyszczalni Sciekdbw mogg niekorzystnie wptyngé na poziom produkcji zaktadu, a w
skrajnym przypadku moga doprowadzi¢ nawet do czasowego wstrzymania produkcji.

Ryzyka zwigzane z bezpieczeistwem pracy, mimo doktadania szczegdlnej starannosci, moga wystapi¢ w kazdym
zaktadzie Grupy i rodzi¢ ryzyko wszczecia postepowania sgdowo-administracyjnego. Przyktadem takiego zdarzenia,
ktore miato miejsce w nocy z 25 na 26 lutego 2013 r. byto wystgpienie nadmiernego stezenia tlenku wegla w jednej z
hal produkcyjnych WZPOW. Postepowanie w tej sprawie zostato przez prokurature umorzone.

Ryzyko zwiqzane z wykorzystywaniem dotacji z Unii Europejskiej

Grupa realizujgc inwestycje w S$rodki trwate wykorzystuje dotacje pochodzgce z funduszy pomocowych Unii
Europejskiej.

Projekty finansowane z funduszy europejskich, tak jak kazde inne projekty, w trakcie realizacji napotykajg na rézne
przeciwnosci, co wywotuje ryzyko niepowodzenia ich realizacji - poczawszy od koniecznosci skutecznego i
udokumentowanego rozliczenia srodkéw finansowych otrzymanych na dany projekt, jak i udowodnienie, ze inwestycja
sfinansowana w ramach pomocy osiggneta ujete w projekcie wskazniki i charakteryzuje sie trwatoscia.

Spotki Grupy zawieraty umowy z Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa (ARiIMR), na podstawie ktdrych
otrzymywaty pomoc finansowg, ktéra przez okres 5 lat od dnia dokonania ostatniej ptatnosci przez ARiIMR naktada na
beneficjenta umowy okreslone zobowigzania. Zapisy poszczegdélnych uméw umozliwiajg ARIMR jej rozwigzanie i
koniecznos¢ zwrotu dotacji w kilku okreslonych przypadkach m.in.: (i) w przypadku przeniesienia prawa wtasnosci lub
posiadania nabytych débr, (ii) ich wykorzystywania niezgodnie z przeznaczeniem, (iii) zaprzestania prowadzenia
dziatalnosci, ktorej stuzyta realizacja dotowanego projektu, ze zmiang miejsca wykonywania tej dziatalnosci. W
przypadku poreczenia przez spotki z Grupy za zobowigzania innego podmiotu ryzyko zwrotu dotacji moze wptyngc
takze na sytuacje tej spotki. Zarzad Emitenta nie widzi w chwili obecnej zadnych przestanek do rozwigzania uméw
dotacji, niemniej nie moze zagwarantowac, iz wystgpig w przysztosci w tak odlegtej perspektywie czasowe;j.

Ryzyko zwiqzane z odpowiedzialnosciq za produkt

Wysoka jakos¢ produktéw jest jednym z najistotniejszych atutow spotek z Grupy, gdyz przekonanie konsumentéw o
dobrej jakosci wyrobow danej firmy jest jednym z najwazniejszych aspektéw dziatalnosci firmy, szczegdlnie w sektorze
spozywczym. Istnieje ryzyko, ze do sprzedazy zostanie wprowadzony wyrdéb niepetnowartosciowy lub stanowigcy
zagrozenie dla zdrowia konsumentéow. W takim przypadku mogg powsta¢ w stosunku do Pamapol lub spétek z jego
Grupy roszczenia odszkodowawcze, a dodatkowo moze zosta¢ nadszarpniete zaufanie konsumentéw, co w efekcie
moze niekorzystnie wptyngc¢ na wyniki finansowe Grupy. Obecnie wszystkie spétki z Grupy minimalizujg to ryzyko
poprzez ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej od wadliwych produktow.

Ryzyko zwiqzane z transakcjami z podmiotami powigzanymi

Pomiedzy spdétkami Grupy wystepujg liczne wzajemne rozrachunki handlowe. Spétki dokonuja wzajemnej sprzedazy
produktéow, towardw i materiatéw. Ceny transferowe stosowane w tych transakcjach, mogg mie¢ decydujgcy wptyw
na ostateczny obraz zyskéw lub strat w poszczegdlnych czesciach Grupy, a ostatecznie takze na konkurencyjnosé
Grupy wobec innych przedsiebiorstw.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa podatkowego takie umowy zawierane sg na warunkach rynkowych. Nie
mozna jednak wykluczy¢ ryzyka zakwestionowania przez organy kontroli skarbowej niektérych transakcji handlowych,
co w konsekwencji moze powodowac okreslenie dodatkowych zobowigzan podatkowych lub kar zwigzanych z
naruszeniem przepiséw dotyczacych cen transferowych.
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Ryzyko zwiqzane z zadtuzeniem kredytowym, udzielonymi poreczeniami oraz stopg procentowg

Spotki Grupy korzystajg z finansowania zewnetrznego. Zawarte umowy dotyczg finansowania dziatalnosci biezacej, jak
i realizacji okreslonych projektéw inwestycyjnych. Jednym z zabezpieczen stosownych przez instytucje finansowe, czy
kontrahentdéw sg poreczenia wzajemnych zobowigzan przez spétki Grupy. Wyszczegdlnienie zawartych przez Grupe na
Date Prospektu uméw o charakterze kredytowym, jak i udzielonych poreczen i gwarancji znajduje sie w pkt 7.2.15
Prospektu.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz w przypadku nieterminowe]j obstugi zadtuzenia, banki badz kontrahenci mogg zgdac
wykonania zobowigzan przez kredytobiorce, poreczyciela/gwaranta, co w rezultacie moze mie¢ negatywny wptyw na
osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy oraz utrudnienia, czy niemoznos¢ regulowania zobowigzan.

Dla petnej realizacji zmian operacyjnych Grupa prowadzi rowniez optymalizacje w ramach struktury finansowania,
dostosowanej do zapotrzebowania na kapitat krétko- i dtugoterminowy. W dniu 25 wrze$nia 2014 r. zostato zawarte
Porozumienie Restrukturyzacyjne dot. m.in. restrukturyzacji catosci zadtuzenia wynikajgcego z kredytéw obrotowych.
Porozumienie Restrukturyzacyjne zostato szczegétowo opisane w pkt. 10.2 Prospektu.

Zarzad wskazuje na ryzyko wystgpienia sytuacji (w przypadku niewykonania kowenantéw — klauzul umownych
Porozumienia Restrukturyzacyjnego), w ktérej kredytodawcy bedg mogli skorzystac¢ z przystugujgcych im uprawnien
do postawienia w stan natychmiastowej wykonalnosci zadtuzenia wobec tych podmiotéw — w konsekwencji miatoby
to istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg i wyniki Grupy.

W zwigzku z finansowaniem swojej dziatalnosci kredytami bankowymi oraz leasingiem, opartymi na zmiennej stopie
procentowej Grupa jest narazona na ryzyko stopy procentowej. W przypadku wzrostu stép procentowych, zwiekszg
sie rowniez koszty finansowe ponoszone przez Grupe, co bedzie miato negatywny wptyw na osiggane przez nig wyniki
finansowe.

Ryzyko zwiqzane z cenami i dostepnosciqg opakowan

Grupa do pakowania produkowanych wyrobéw wykorzystuje gtdéwnie szklane stoiki oraz metalowe puszki. Z punktu
widzenia strategicznego to opakowania szklane stanowig najistotniejszg grupe wtasciwie w kazdej pozycji
asortymentowej. Spotki Grupy odczuwajg z jednej strony presje dostawcéw opakowan na podnoszenie cen, z drugiej
za$ ich ograniczone moce wytworcze mogg powodowac opdznienia w dostawach czy wyznaczanie limitéw dostaw.
Istnieje ryzyko, ze niektdre spotki z Grupy (Pamapol, WZPOW) beda zmuszone kupowac opakowania po wyzszych
cenach, a takze zagrozona moze by¢ ciggtos¢ dostaw opakowan, co w skrajnych przypadkach moze doprowadzi¢ do
koniecznosci wstrzymania produkcji. Mogtoby to miec¢ istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez
Grupe. W celu zabezpieczenia sie przed tego typu ryzykiem, wprowadzona zostata strategia dywersyfikacji form
opakowan dla poszczegdlnych grup asortymentowych, wskazujgca na wykorzystanie np. puszek, czy kartonikow ,tetra
pack” do produkcji czesci wyrobow Grupy. Dodatkowo, w celu zniwelowania ryzyka braku ciggtosci dostaw opakowan
szklanych i metalowych oraz niewystarczajacych limitow, podjeto dziatania majace na celu centralizacje dostaw
opakowan w Grupie. Wiekszo$¢ dostaw opakowan w Grupie odbywa sie poprzez spotke Pamapol.

Ryzyko zwigzane z sezonowosciq sprzedazy

Sprzedaz zaréwno Pamapol S.A. jak i spdtek zaleinych charakteryzuje sie sezonowosciag. W Pamapol najwieksza
sprzedaz jest realizowana w czerwcu, lipcu, sierpniu i wrzesniu danego roku, natomiast najnizsza sprzedaz
odnotowywana jest w okresie | kwartatu (wyjatkowy w tym wzgledzie in plus wydaje sie | kw. 2015 r. kontrakt na
sprzedaz w tym kwartale konserw wieprzowych do Rumunii) — w okresie sprawozdawczym rdznica w sprzedazy
pomiedzy najlepszym i najgorszym kwartatem wynosi ok 30%. Z kolei w WZPOW najnizsza sprzedaz odnotowywana
jest w miesigcach letnich, a kulminacja sprzedazy nastepuje przed Swietami Bozego Narodzenia oraz przed
Wielkanoca. Rdznica w sprzedazy pomiedzy najlepszym i najstabszym kwartatem wynosi ok 30%. W przypadku
MITMAR wahania w poziomie generowanych przychoddw ze sprzedazy w ciggu roku miedzy miesigcem o najwyzszej i
miesigcem o najnizszej sprzedazy nie sg znaczgce. Wzrost przychoddw ze sprzedazy zauwazalny jest w okresach
przedswigtecznych oraz w okresach letnich.
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Realizacja zaméwien w miesigcach o najwiekszej sprzedazy wymaga produkcji wyrobdéw na zapas, ponadto po okresie
zwiekszonej sprzedazy przez pewien czas utrzymujg sie podwyzszone poziomy naleznosci handlowych. Dlatego tez w
ciggu roku wystepujg okresy podwyzszonego zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Powyzsze czynniki powoduja, ze
wtasciwa ocena sytuacji finansowej Spoétki i Grupy powinna byé dokonywana przy uwzglednieniu sezonowosci w
prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwiqzane z presjq ptacowq

Rdznica w poziomach wynagrodzen pomiedzy Polska, a Europg Zachodnig jest jednym z czynnikdw, ktdry sprawia, iz
Grupa posiada przewage kosztowg i moze skutecznie konkurowaé na rynku Unii Europejskiej. Istnieje ryzyko, ze
zmniejsza¢ sie bedzie rdinica w poziomie wynagrodzern pomiedzy Polska, a krajami Europy Zachodniej, co w
konsekwencji moze miec¢ niekorzystny wptyw na wyniki finansowe Grupy.

Ponadto w WZPOW dziatajg zwigzki zawodowe. Nie mozna wykluczy¢, ze zwigzki zawodowe dziatajagce w WZPOW
bedg chciaty wykorzysta¢ swoja pozycje do wywierania na zarzad i wtascicieli presji ptacowej.

2.2.  Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa
Ryzyko zwiqzane z konkurencjq

Spotki z Grupy dziatajg na rynku przetwdrstwa miesno-warzywnego, charakteryzujgcym sie silng konkurencjg Istnieje
ryzyko, iz w wyniku nasilonych dziatan konkurencji lub pojawienia sie nowych podmiotéw na rynku, Grupa nie
zrealizuje zaktadanych celéw, lub na ich realizacje bedzie musiata przeznaczy¢ dodatkowe srodki w postaci zwiekszenia
naktadow na marketing lub obnizenie cen, co w efekcie negatywnie wptynie na osiggang rentownosc.

Ryzyko zwigzane ze zmiennosciq przepisow prawa i ich interpretacji

Polski system prawny charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw, ktére moga wigzac sie dla Spotki z ryzykiem, iz
kondycja finansowa ulegnie pogorszeniu, poprzez zwiekszenie kosztow prowadzonej dziatalnosci, czy ograniczenia w
zakresie dostepnosci do danych rynkéw zbytu. Zmiany te dotyczg w szczegdlnosci przepiséw prawa handlowego,
przepisow podatkowych, przepiséw regulujacych dziatalno$¢ gospodarczg, przepisow prawa pracy i ubezpieczen
spotecznych, czy tez prawa z zakresu papierow wartosciowych. Takie ryzyko stwarzajg takze interpretacje dokonywane
przez sady i inne organy dotyczace zastosowania przepisow, ktére sg jak pokazuje praktyka bardzo czesto
niejednoznaczne i rozbiezne.

Ryzyko zwiqzane z politykg podatkowq

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami. Interpretacje przepisow podatkowych ulegajg
czestym zmianom, a zaréwno praktyka organdéw skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania nie
sg jednolite, co powoduje, ze w przypadku polskiej spétki zachodzi wieksze ryzyko prowadzenia dziatalnosci niz w
przypadku spétki dziatajgcej w bardziej stabilnych systemach podatkowych.

Jednym z elementdéw ryzyka wynikajagcego 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 wykonalnoscig
decyzji organéw podatkowych. Deklaracje podatkowe okreslajgce wielkos¢ zobowigzania podatkowego i wysokosé
dokonanych wptat moga by¢ weryfikowane w drodze kontroli przez organy skarbowe w okresie pieciu lat od konca
roku, w ktdrym minat termin ptatnosci podatku.

W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od bedacej podstawg wyliczenia zobowigzania
podatkowego, interpretacji przepisdw podatkowych, sytuacja ta moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢
spoétek Grupy, ich kondycje finansowg, wyniki oraz perspektywy rozwoju.

Ryzyko wahan w poziomie podaZzy i zmian cen surowcow

Podstawowymi czynnikami decydujgcymi o kosztach produkcji sg wydatki zwigzane z zakupem niezbednego surowca.
Grupa wykorzystuje jako surowce do produkcji swoich wyrobdéw gtéwnie warzywa oraz elementy miesne. Ceny tych
surowcow podlegajg okresowym, czesto znacznym wahaniom. W przypadku warzyw decydujgcy wptyw na podaz, a

tym samym na cene, ma trudno przewidywalny czynnik, jakim jest pogoda. W przypadku produkcji zywca
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wieprzowego wystepuja rowniez znaczne wahania podazy i cen w Polsce, ktére wynikajg gtdwnie z duzego
rozproszenia chowu trzody chlewnej badz zdarzen nadzwyczajnych zwigzanych z jednostkami chorobotwdrczymi
wsréd zwierzat, a w efekcie zamkniecie sie czesci rynkdw eksportowych. W dtuzszym okresie zasadnicze znaczenie dla
kazdego z rodzajow mies, stanowigcego surowiec w Grupie ma sytuacja na rynku paszowym, gdzie w dalszej
perspektywie czynniki zwigzane z korzystnymi prognozami produkcji zbdz, a tym samym relatywnie niskimi kosztami
paszy powinny sprzyja¢ odbudowie hodowli i stabilizacji na rynku z lekkg tendencjg spadkowa cen, w przypadku
niewystepowania zjawisk nadzwyczajnych.

Podmioty z Grupy zabezpieczajg sie przed wahaniami cen surowcédw kontraktujac dostawy gtéwnych grup warzyw z
plantatorami po z géry ustalonych cenach, jak i skupujac surowiec w okresie, gdy jego cena jest niska, a nastepnie go
magazynujac w miare mozliwosci okresowo neutralizowac ruchy cenowe na rynku miesa, badZ wykorzystac je do
zrealizowania dodatkowego zysku.

Okresowe niedobory lub nadwyzki surowca i znaczne wahania cen surowcow mogg niekorzystnie wptynac¢ na
rentownos$¢ osiggang przez Grupe. Ponadto nie mozina wykluczy¢ sytuacji, iz podaz niektérych surowcow
wykorzystywanych do produkcji bedzie tak mata, iz nie pozwoli na realizacje zaktadanego poziomu sprzedazy. Sytuacja
ta w szczegdlnosci dotyczy spotki WZPOW, ktéra kontraktuje zasadniczg cze$é dostaw (np. grochu i kukurydzy) i w
przypadku mniejszych od zaktadanych zbioréw nie bedzie w stanie pozyskac¢ swiezego surowca w ilosci zapewniajacej
realizacje planu sprzedazy. Jedynym rozwigzaniem jest wtedy zakup warzyw mrozonych, ktéry jest jednak drozszy i
tym samym niekorzystnie wptywa na osiggang rentownosc.

Ryzyko wahan w poziomie kursu walutowego

Z uwagi na fakt, iz duza czes$¢ produkcji Grupy wytwarzana jest z przeznaczeniem na eksport (w 2014 r. 34,2%
przychoddw ze sprzedazy stanowity przychody z eksportu), jak rdwniez potrzebe zakupu przez Grupe gtéwnie surowca
miesnego za granicy, wystepuje konieczno$¢ dokonywania szeregu rozliczen w walutach obcych (gtéwnie w EUR i
USD). Czes$¢ transakcji sprzedazy oraz dostaw realizowanych z kontrahentami z Polski réwniez rozliczana jest w
walutach obcych. W 2014 r. okoto 32 % zawartych przez Grupe transakcji sprzedazy wyrazonych byto w walutach
obcych oraz okoto 16 % kosztéw dostaw wyrazonych byto w walutach obcych. Gtéwne kraje, z ktérymi kontrakty
Grupy rozliczane sg w walutach obcych to: Polska, Kanada, Rumunia, Holandia i Dania. Do gtéwnych krajow, z ktorych
Grupa dokonuje zakupu w walutach obcych nalezg (w tym m.in. surowca miesnego) nalezg: Polska, Holandia, Francja,
Belgia oraz Niemcy.

Ewentualne zatem negatywne wahania kursow walut obcych wzgledem ztotego mogg mie¢ wptyw zaréwno na poziom
osigganych przez Grupe przychoddw, jak rowniez poziom biezgcych kosztow prowadzonej dziatalnosci.

Spotki Grupy bedac zaréwno eksporterem, jak i importerem posiadajg otwartg pozycje walutowag. Podmioty
zabezpieczajg sie przed wahaniem kursu walutowego bilansujac pozycje aktywow i pasywdw wyrazonych w walutach
obcych. W sSwietle polityki zabezpieczen przed ryzykiem kursowym, spétki z Grupy nie mogg zawiera¢ zadnych
transakcji o charakterze spekulacyjnym bez uprzedniej zgody Rady Nadzorczej i Zarzgdu Emitenta, natomiast
dopuszczalne jest zawieranie transakcji typu forward pod dany kontrakt eksportowy bgdz importowy.

W celu ograniczenia ryzyka walutowego spotki z Grupy dazg do prezentowania klientom cennikéw w ztotych
przenoszac ryzyko kursowe na nabywce produktu (np. gtéwni klienci z Wielkiej Brytanii czy Czech).

Ryzyko zwiqzane z sytuacjq politycznqg na Ukrainie

Niestabilna sytuacja polityczna na Ukrainie i zwigzane z tym wprowadzenie embarga na produkty ZzywnosSciowe (mieso,
warzywa, owoce) przez Rosje stwarza ryzyko pogorszenia wynikéw finansowych. Powyzsze kraje nie stanowig
podstawowego kierunku sprzedazy produktow spétek Grupy, jednakze istnieje ryzyko, iz ta sytuacja, wptynie na
zachowanie konkurencji i cene produktu finalnego w innych rejonach swiata. Na Date Prospektu z uwagi na relatywnie
niewysokg dotychczasowg ekspozycje eksportowg Grupy na Ukraine, Grupa nie identyfikuje istotnie negatywnego
wptywu sytuacji politycznej na Ukrainie na prowadzong dziatalnos¢ i osiggane wyniki — w 2014 r. przychody ze
sprzedazy Grupy na Ukrainie (sprzedaz bezposrednia oraz przez posrednikdw Pamapol oraz MITMAR; WZPOW nie
realizuje sprzedazy na Ukrainie) wyniosty 1,3 min zt., podczas gdy w 2013 r. odpowiednio 3,0 min zt. W | kw. 2015 r.
Grupa nie zrealizowata zadnej sprzedazy na Ukrainie.
32



2.3.  Czynniki ryzyka dotyczace akcjonariatu, Oferty oraz Akcji
Ryzyko zwiqzane ze zdolnosciq Spétki do wyptaty dywidendy

Przy zgtoszeniu przez Zarzad Emitenta propozycji dotyczgcych mozliwosci wyptaty oraz kwoty jakiejkolwiek dywidendy
w przysztosci, bedg uwzgledniane przede wszystkim takie czynniki jak: dtugoterminowy rozwdj, wyniki finansowe,
koniecznos¢ zapewnienia wystarczajgcej ptynnosci finansowej i niezbednego kapitatu do prowadzenia dziatalnosci oraz
ogdlnej sytuacji finansowej Spotki i Grupy. Ponadto niektére umowy kredytowe, w tym przede wszystkim
Porozumienie Restrukturyzacyjne naktadaja na Spdtke / spotki z Grupy ograniczenia dotyczgce mozliwosci wyptaty
dywidendy w okresSlonych przypadkach. Ograniczenia dot. wyptaty dywidendy zawarte w Porozumieniu
Restrukturyzacyjnym oraz Umowie Wsparcia zostaty opisane w pkt 5.3. Prospektu.

Decyzja o wyptacie dywidendy lub jej braku moze mie¢ wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, a takze
kurs akcji Emitenta.

Ryzyko zwiqgzane ze strukturq akcjonariatu i wynikajgcym z tego ograniczonym wpfywem nabywcow Akcji
Oferowanych na mozliwos¢ ksztaftowania kierunku decyzji podejmowanych w sprawach Spétki na Walnym
Zgromadzeniu

Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze Akcje istniejgce, reprezentujgce wiekszos¢ gtosow na Walnym
Zgromadzeniu, tj. 78,87% ogodlnej liczby gtoséw, nalezg tacznie (bezposrednio i posrednio) do dwdch najwiekszych
akcjonariuszy Spotki, ktérymi sg Mariusz Szataniak oraz Pawet Szataniak. Tak uksztattowana struktura akcjonariatu
Spoétki oznacza mozliwos¢ przegtosowywania przez tych akcjonariuszy uchwat w zakresie wiekszosci spraw
rozstrzyganych na Walnym Zgromadzeniu, w przypadku wystgpienia po ich stronie zbieznosci sposobu gtosowania w
danej sprawie.

Zaktadajgc dojscie emisji Akcji Serii D do skutku i objecie wszystkich Akcji Oferowanych w Ofercie na podstawie
niniejszego Prospektu, dotychczasowi akcjonariusze Spoétki moga dysponowac akcjami reprezentujgcymi tgcznie nie
wiecej niz 73,07% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Wobec pozostawienia Akcji w dotychczasowym
posiadaniu powyzej wskazanych 2 akcjonariuszy, nabywcy Akcji Oferowanych bedg w praktyce reprezentowac na
Walnym Zgromadzeniu tgcznie zbyt matg liczbe gtoséw z tych akcji, aby mdc samodzielnie przegtosowac podjecie
poszczegolnych uchwat na Walnym Zgromadzeniu, w sytuacji braku poparcia dla danej decyzji przynajmniej ze strony
czesci z najwiekszych akcjonariuszy Spotki.

Majac na uwadze tres¢ regulacji opisanych powyzej, nabywcy Akcji Oferowanych powinni by¢ swiadomi, ze ich udziat
w kapitale zaktadowym Spoétki oraz ogdlnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu moze nie przektadac sie na ich
samodzielny wptyw na ksztattowanie okreslonego kierunku decyzji podejmowanych w gtosowaniu na Walnym
Zgromadzeniu.

Ryzyko podazy akcji ze strony obecnych akcjonariuszy

Najwieksi akcjonariusze Spétki — Mariusz Szataniak oraz Pawet Szataniak posiadaja (bezposrednio i posrednio) 78,87%
Akcji Emitenta (odpowiednio 78,87% ogdlnej liczby gtoséw). Inny znaczny akcjonariusz, tj. fundusze zarzgdzane przez
Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., dysponujg pakietem powyzej 5% (ponizej 10%) Akcji Emitenta
(odpowiednio powyzej 5% i ponizej 10% ogdlnej liczby gtosdéw). Zaréwno istniejgce akcje Spotki, jak i akcje nowej
emisji nie sg objete okresem ograniczajgcym mozliwosc¢ ich sprzedazy. Nie mozna zatem wykluczy¢, ze akcjonariusze
beda chcieli zby¢ posiadane akcje Spodtki lub ich cze$é, co moze mie¢ negatywny wptyw na kurs akcji Spotki na GPW.

Ryzyko rozwodnienia udziatu dotychczasowych akcjonariuszy Emitenta w kapitale zaktadowym Emitenta i ogélnej
liczbie gtosow w Walnym Zgromadzeniu oraz ryzyko poniesienia straty

W przypadku, gdy dotychczasowi akcjonariusze Spotki nie obejmg Akcji Oferowanych w wykonaniu Prawa Poboru w
ramach Oferty lub nie sprzedadzg niewykorzystanych Jednostkowych Praw Poboru, takie Jednostkowe Prawo Poboru
wygasnie, a proporcjonalny udziat akcjonariuszy w kapitale zaktadowym Spétki oraz w ogdlnej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu ulegnie zmniejszeniu. W przypadku, gdy dotychczasowy akcjonariusz Spoétki, ktéremu
przystuguje Prawo Poboru, podejmie decyzje o sprzedazy Jednostkowego Prawa Poboru, cena, uzyskana z tego tytutu,
moze okazad sie niewystarczajgca, aby zrekompensowac jego rozwodnienie w kapitale zaktadowym Spétki i ogdlnej
liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, ktére moze powsta¢ w wyniku przeprowadzenia Oferty.
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Niewykorzystane w okresie subskrypcji Akcji Oferowanych Jednostkowe Prawa Poboru wygasajg bez zadnego
wynagrodzenia, a ich posiadacz nie jest uprawniony do otrzymania jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu
wydatkow, w tym w szczegdlnosci ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym.

Ryzyko zwiqzane z ograniczeniami dotyczqcymi wykonania Prawa Poboru przez osoby z siedzibq poza terytorium
Polski

Oferta jest skierowana do oséb uprawnionych do sktadania zapisow na Akcje Oferowane w wykonaniu Jednostkowego
Prawa Poboru oraz do ztozenia Zapisu Dodatkowego. Osoby uprawnione do zapisania sie na Akcje Oferowane w
wykonaniu Prawa Poboru oraz do ztozenia Zapisu Dodatkowego, z siedzibg lub majgce miejsce zamieszkania poza
Polska, mogg nie mie¢ lub moga miec jedynie ograniczong mozliwosé ztozenia zapisdw na Akcje Oferowane, w zwigzku
z obowigzujacymi je przepisami kraju ich siedziby. Spdtka nie zamierza rejestrowac Jednostkowych Praw Poboru ani
Akcji Oferowanych poza Polskg i nie moze zapewni¢, ze w przysztosci dokona takiej rejestracji w odniesieniu do
jakiejkolwiek oferty papierow wartosciowych Spoétki. Posiadacze Jednostkowych Praw Poboru, ktérzy nie moga
zgodnie z przepisami kraju swojej siedziby wykonaé¢ Prawa Poboru, musza bra¢ pod uwage, ze moze dojs¢ do
rozwodnienia ich udziatu w kapitale zaktadowym Spétki.

Ryzyko zwiqzane z wykorzystaniem akcji Emitenta przez wierzycieli w przypadku ustanowienia zabezpieczenia na
akcjach Emitenta

Akcjonariusze, zawierajgc umowy kredytowe, mogg ustanawiaé zabezpieczenie wykonania zobowigzan z tych umow
na nalezgcych do nich akcjach Emitenta. Istnieje ryzyko niedotrzymania terminéw lub innych warunkow umoéw przez
akcjonariuszy w szczegdlnosci wynikajacych z czynnosci prawnych o ktérych mowa w pkt 10.2 Prospektu. Opdznienia
w realizacji powyzszych zobowigzan mogg skutkowac natychmiastowym wypowiedzeniem jednej lub wielu umow
zawartych przez akcjonariuszy, a nastepnie przejeciem akcji Emitenta przez wierzycieli w celu zaspokojenia sie z
przedmiotu zabezpieczenia i ich zbyciem, co moze mie¢ negatywny wptyw na kurs akcji Spétki na GPW.

Ryzyko zwiqzane z realizowanymi przez Spotke w przysziosci ofertami dtuinych lub udziatowych papierow
wartosciowych moggcymi wywrze¢ negatywny wplyw na cene rynkowq akcji i doprowadzi¢c do rozwodnienia
udziatow akcjonariuszy Spotki

W celu finansowania dziatalnosci Spotki, Spétka moze w przysztosci pozyskiwaé dodatkowy kapitat poprzez oferowanie
dtuznych lub udziatowych papieréw wartosciowych, a w szczegdlnosci obligacji z prawem pierwszenstwa lub
podporzadkowanych obligacji zamiennych na akcje oraz akcji zwyktych. Emisje akcji lub diuznych zamiennych
papieréw wartosciowych mogg skutkowaé rozwodnieniem posiadanych przez obecnych akcjonariuszy praw, jezeli
zostang przeprowadzone bez przyznania praw poboru lub innych praw subskrypcyjnych, albo/i skutkowaé obnizeniem
ceny akcji Spoétki. Wykonywanie praw do zamiany albo praw wynikajacych z opcji przez posiadaczy obligacji
zamiennych albo powigzanych z warrantami, jakie Spotka moze wyemitowaé w przysztosci, takze moze spowodowac
rozwodnienie udziatéw akcjonariuszy Spétki. Co do zasady, posiadaczom akcji zwyktych Spétki przystuguje ustawowe
prawo poboru uprawniajgce ich do objecia akcji Spotki nowej emisji. W wyniku powyzszego, w pewnych
okolicznosciach posiadacze akcji zwyktych Spétki uprawnieni s3 do nabycia akcji zwyktych, jakie Spdtka bedzie
emitowac w przysztosci tak aby utrzymac staty procentowy udziat w kapitale zaktadowym Spoétki. W przypadku, gdy
Walne Zgromadzenie pozbawi inwestoréw prawa poboru lub inwestorzy z niego nie skorzystajg, ich udziat w kapitale
zaktadowym zostanie obnizony. Ze wzgledu na fakt, iz kazda decyzja Spétki o emisji dodatkowych papierow
wartosciowych zalezy od warunkéw rynkowych oraz od wielu innych czynnikdéw znajdujacych sie poza kontrolg Spétki,
Spodtka nie jest w stanie przewidzie¢ ani oszacowac kwoty, czasu lub charakteru kazdej takiej przysztej emisji. Tym
samym przyszli inwestorzy ponosza ryzyko obnizenia ceny rynkowej akcji Spétki i rozwodnienia ich udziatu w Spétce w
wyniku przysztych emisji realizowanych przez Spétke.

Ryzyko zwiqzane z subskrypcjq i optaceniem zapisu na Akcje Oferowane

Wszelkie konsekwencje wynikajgce z niewtasciwego wypetnienia formularza zapisu na Akcje Oferowane ponosi osoba
sktadajgca zapis.

Niedokonanie wptaty na Akcje Oferowane w okreslonym terminie oraz na warunkach okreslonych w Prospekcie
skutkuje niewaznoscia zapisu.
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Ryzyko odwotania lub zawieszenia Oferty

Po publikacji Prospektu, a przed rozpoczeciem notowan praw poboru, Zarzad, w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze
podja¢ decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty oraz o rezygnacji z ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu
Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym GPW wytgcznie, jezeli
wystapig zdarzenia, ktére moga ograniczy¢ szanse na to, ze dojdzie do objecia wszystkich Akcji Oferowanych, ktére
zostaty lub zostang zaoferowane do objecia, albo zdarzenia, ktére mogg powodowaé zwiekszone ryzyko inwestycyjne
dla subskrybentéw Akcji Oferowanych. Chodzi w szczegdlnosci o nastepujace zdarzenia: (i) istotna zmiana sytuacji
gospodarczej lub politycznej w Polsce lub na swiecie, (ii) istotna zmiana warunkdéw na rynkach finansowych w Polsce
lub na Swiecie, (iii) istotna negatywna zmiana w zakresie dziatalnosci, zarzadzania, sytuacji finansowej, kapitatéw
wtasnych lub wynikéw dziatalnosci Spotki lub Grupy lub (iv) zawieszenie lub ograniczenie obrotu instrumentami
finansowymi na GPW.

Po rozpoczeciu notowan praw poboru, Zarzad w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze podja¢ decyzje o odstgpieniu od
przeprowadzenia Oferty oraz o rezygnacji z ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub
Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym GPW wytacznie, w sytuacjach nadzwyczajnych i
niezaleznych od Spdtki.

Po publikacji Prospektu, informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty oraz o rezygnacji z ubiegania sie o
dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym
GPW zostanie podana do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 49 ust. 1b Ustawy o Ofercie w ten sam sposdb, w jaki
zostat opublikowany niniejszy Prospekt zgodnie z art. 47 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

Po publikacji Prospektu Zarzad moze w dowolnej chwili, w uzgodnieniu z Oferujacym, zawiesi¢ przeprowadzenie
Oferty. Jezeli zawieszenie nastgpi przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane, Spotka nie bedzie
zobowigzana do podania powoddw takiego zawieszenia. Zawieszenie przeprowadzenia Oferty po rozpoczeciu
przyjmowania zapiséw moze mie¢ miejsce jedynie, jezeli wystgpig zdarzenia, ktére moga ograniczy¢ szanse na to, ze w
ramach Oferty dojdzie do objecia wszystkich Akcji Oferowanych, ktére zostaty lub zostang zaoferowane do objecia lub
ktore to zdarzenia moga powodowac zwiekszone ryzyko inwestycyjne dla subskrybentéw Akcji Oferowanych.

Zawieszenie Oferty moze zosta¢ dokonane bez jednoczesnego podania nowych terminéw jej przeprowadzenia.
Podjecie decyzji o wznowieniu Oferty nastgpi w kazdym razie w takim terminie, aby przeprowadzenie Oferty byto dalej
prawnie mozliwe, w szczegdlnosci biorgc pod uwage ograniczenia z art. 431 § 4 KSH.

W wypadku podjecia przez Zarzad w uzgodnieniu z Oferujacym, decyzji o zawieszeniu Oferty przed rozpoczeciem
przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane informacja o zawieszeniu Oferty zostanie podana do publicznej
wiadomosci w formie komunikatu aktualizujgcego w sposdb, w jaki zostat opublikowany niniejszy Prospekt. Po
rozpoczeciu przyjmowania zapisOw na Akcje Oferowane informacja o zawieszeniu Oferty zostanie podana do
publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu po jego zatwierdzeniu przez KNF. Aneks ten bedzie podany do
publicznej wiadomosci w ten sam sposdb, w jaki zostat opublikowany niniejszy Prospekt.

Jezeli do zawieszenia przeprowadzenia Oferty dojdzie po rozpoczeciu przyjmowania zapisow, wszystkie ztozone zapisy
pozostang skuteczne, przy czym osoby, ktére ztozyty zapisy, bedg mogty uchyli¢ sie od skutkéw swojego oswiadczenia
woli w terminie dwdch Dni Roboczych od dnia udostepnienia aneksu do niniejszego Prospektu w trybie art. 51a
Ustawy o Ofercie. Jezeli do odstgpienia od przeprowadzenia Oferty oraz rezygnacji z ubiegania sie o dopuszczenie do
obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym GPW dojdzie po
rozpoczeciu przyjmowania zapiséw, wszystkie ztozone zapisy beda bezskuteczne.

Whptaty na Akcje Oferowane nie podlegajg oprocentowaniu, a dokonujgcy wptaty w przypadku: (i) odstgpienia przez
Spotke od Oferty oraz od ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji
Oferowanych na rynku podstawowym GPW lub (ii) w przypadku zawieszenia Oferty, nie jest uprawniony do
jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkéw, w tym kosztéw poniesionych w zwigzku z subskrybowaniem
Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym. Zwrot dokonanych wptat na
Akcje Oferowane objete zapisami, co do ktdérych uchylono sie od skutkéw ztozonego oswiadczenia woli w zwigzku z
zawieszeniem Oferty, nastgpi zgodnie z dyspozycjg wskazang przez subskrybenta w formularzu zapisu, w terminie 14
dni od dnia ztozenia oswiadczenia o uchyleniu sie od skutkow ztozonego oswiadczenia woli. Zwrot dokonanych wptat
na Akcje Oferowane w przypadku odstgpienia przez Spoétke od Oferty oraz od ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu
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Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym GPW po rozpoczeciu
przyjmowania zapisdw nastgpi zgodnie z dyspozycjg wskazang przez subskrybenta w formularzu zapisu w terminie 14
dni od dnia opublikowania informacji o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty oraz o rezygnacji z ubiegania sie o
dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym
GPW, podanej do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 49 ust. 1b Ustawy o Ofercie, w ten sam sposdb, w jaki zostat
opublikowany niniejszy Prospekt zgodnie z art. 47 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

Ryzyko niedojscia do skutku emisji Akcji Oferowanych

Emisja Akcji Oferowanych nie dochodzi do skutku w przypadku, kiedy (i) zostanie podjeta przez Zarzad decyzja o
odstgpieniu od Oferty, (ii) nie zostanie subskrybowana i nalezycie optacona co najmniej 1 Akcja Oferowana na
zasadach opisanych w Prospekcie, (iii) Zarzad nie ztozy do sgdu rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w terminie dwunastu miesiecy od zatwierdzenia Prospektu lub w terminie jednego miesigca od
daty przydziatu Akcji Oferowanych, (iv) sad rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmodwi zarejestrowania
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji Akcji Oferowanych.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego uzalezniona jest rowniez od ztozenia przez Zarzad oswiadczenia
okreslajgcego wielkos¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego na podstawie liczby Akcji Oferowanych objetych waznymi
zapisami. Oswiadczenie, o ktérym mowa powyzej, zgodnie z art. 310 Kodeksu spdtek handlowych, w zwigzku z art. 431
§ 7 Kodeksu spétek handlowych, powinno okresli¢ wysokos¢ kapitatu zaktadowego po zakorczeniu subskrypcji Akcji
Oferowanych w granicach okreslonych w uchwale o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii D.
Nieztozenie powyzszego oswiadczenia przez Zarzgd spowodowatoby niemoznos¢ dojscia do skutku emisji Akcji
Oferowanych.

Brak rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego moze spowodowac zamrozenie sSrodkéw finansowych na pewien
czas i utrate potencjalnych korzysci przez inwestoréw, bowiem wptacone kwoty zostang zwrdécone osobom
subskrybujgcym Akcje Oferowane bez jakichkolwiek odsetek, odszkodowan lub zwrotu wydatkédw, w tym kosztéw
poniesionych przez subskrybenta w zwigzku z subskrybowaniem Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych
Praw Poboru na rynku wtérnym.

Ryzyko czesciowego dojscia Oferty do skutku

Spotka nie moze zagwarantowaé, ze wszystkie Akcje Oferowane zostang objete przez akcjonariuszy. W konsekwencji
Spotka moze pozyska¢ z Oferty wptywy mniejsze niz te, jakich Zarzad modgtby oczekiwaé¢ w przypadku objecia
maksymalnej liczby Akcji Oferowanych, co moze wywrzeé¢ znaczacy wplyw na realizacje zatozonych celow
strategicznych. Jednakze w przypadku, gdy w terminie do dnia 30 czerwca 2015 r., mozliwos$¢ pozyskania przez Spotke
kwot przekraczajacych 8.262.250 zt, pomimo dotozenia nalezytej starannosci przez Spotke, bedzie zagrozona, Spétka,
zgodnie z Porozumieniem Restrukturyzacyjnym, zobowigzata sie spowodowacd, przy wsparciu Mariusza i Pawta
Szataniakow jako znaczacych akcjonariuszy Emitenta, ze $rodki pieniezne brakujgce do pozyskania przez Spétke tacznie
kwoty 10.000.000 zt, zostang wptacone do Spétki na podstawie podporzgdkowanego zadtuzenia finansowego, ktérego
tytutem prawnym moze byé w szczegdlnosci emisja niezabezpieczonych obligacji Spoétki lub niezabezpieczonych
obligacji zamiennych na akcje Spotki skierowana do oséb innych niz ww. znaczacy akcjonariusze.

Ryzyko zwigzane z powddztwem o uchylenie lub stwierdzenie niewaznosci Uchwaty Emisyjnej

Zgodnie z art. 422 Kodeksu spoétek handlowych uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze Statutem badz dobrymi
obyczajami i godzgca w interes spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze
wytoczonego przeciwko spotce powddztwa o uchylenie uchwaty. Natomiast zgodnie z art. 425 Kodeksu spoétek
handlowych, mozliwe jest zaskarzenie uchwaty Walnego Zgromadzenia sprzecznej z ustawg, w drodze wytoczenia
przeciwko Spétce powddztwa o stwierdzenie niewaznosci takiej uchwaty. Mimo dochowania wszelkich wymaganych
czynnosci by zapewni¢ zgodno$¢ Uchwaty Emisyjnej z przepisami prawa, Statutem, dobrymi obyczajami i interesem
Spotki nie mozna wykluczyé, ze niektdrzy akcjonariusze wytoczg opisane powyzej powddztwa przeciwko Spétce.

Ryzyko zwiqzane z innymi emisjami publicznymi w okresie emisji akcji Spotki

W sytuacji przeprowadzenia publicznych emisji przez inne podmioty w czasie trwania Oferty, istnieje ryzyko nizszego
zainteresowania potencjalnych inwestorow akcjami Spotki. Oznacza to zwiekszenie ryzyka pozyskania Srodkéw
finansowych w mniejszej wartosci niz zaktadana przez Spétke badz niepowodzenia emisji i niepozyskania przez Spétke
pochodzgcych z niej srodkéw finansowych.
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Ryzyko zwiqzane z naruszeniem zasad prowadzenia akcji promocyjnej

W przypadku naruszenia zasad prowadzenia akcji promocyjnej Oferty, wynikajgcych z art. 53 ust. 2-4 Ustawy o Ofercie
Publicznej, KNF moze nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyjnej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie
dtuzszy niz 10 dni roboczych w celu usuniecia wskazanych nieprawidtowosci, lub zakaza¢ prowadzenia akcji
promocyjnej, w szczegdlnosci w przypadku gdy Spdtka uchyla sie od usuniecia wskazanych przez KNF nieprawidtowosci
w terminie wskazanym powyzej, lub tres¢ materiatéw promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy prawa, lub
opublikowac¢, na koszt Spétki, informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujgc
naruszenia prawa.

Jednoczednie, w zwigzku z udostepnianiem okreslonych informacji, KNF moze wielokrotnie zastosowac sankcje w
postaci powyzszego zakazu lub dokonania publikacji, o ktdrych mowa powyze;j.

Ponadto Zgodnie z trescig art. 96 ust. 1b pkt 3) i 4) Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy Spétka, lub inne
osoby i podmioty, za posrednictwem ktérych Spotka prowadzi akcje promocyjng, nie wykonujg lub nienalezycie
wykonujg nakaz, o ktérym mowa w art. 53 ust. 12 pkt 1 albo naruszajg zakaz, o ktérym mowa w art. 53 ust. 12 pkt 2,
lub Spétka lub inne podmioty dziatajgce w jej imieniu lub na zlecenie naruszajg zakaz, o ktdrym mowa w art. 53 ust. 10
pkt 1 Komisja moze natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 5.000.000 zt.

Jednoczesnie w przypadku gdy Spoétka prowadzi akcje promocyjng z naruszeniem art. 53 ust. 3-7 lub 9 Ustawy o
Ofercie Publicznej, Komisja moze réwniez natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt. W przypadku natomiast
razgcego naruszenia przepiséw, o ktérych mowa w art. 96 ust. 1 b i 1c Ustawy o Ofercie Publicznej, Komisja moze
natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 1.000.000 zt na osobe dziatajagcg w imieniu lub na zlecenie Spétki przy
dokonywaniu czynnosci zwigzanych z Ofertg Publiczng lub akcjg promocyjng, w szczegdlnosci na cztonka zarzadu,
komplementariusza w spdtce komandytowo — akcyjnej lub komandytowej lub wspdlnika w spdtce jawnej lub
partnerskiej.

Niezwtocznie po wydaniu decyzji o zastosowaniu srodkéw, o ktédrych mowa w art. 53 ust. 10 i 12 Ustawy o Ofercie
Publicznej, komunikat o ich zastosowaniu zamieszcza sie na stronie internetowej Komisji.

Ryzyko zwiqzane z naruszeniem lub podejrzeniem naruszenia przepisow prawa w zwiqzku z ofertq publiczng i
ubieganiem sie o dopuszczenie akcji oferowanych do obrotu na rynku regulowanym

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisow prawa w zwigzku z Ofertg Publiczng, subskrypcjg lub sprzedaza, dokonywanymi na podstawie tej oferty, lub
w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym przez Spoétke lub inne podmioty uczestniczgce w tej Ofercie, subskrypcji lub sprzedazy, w imieniu lub na
zlecenie Spotki lub wprowadzajacego albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze
(i) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie jej przebiegu, na
okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, (ii) zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo
dalszego jej prowadzenia, lub zakazaé¢ dopuszczenia akcji Spotki do obrotu na rynku regulowanym, lub (iii)
opublikowaé, na koszt Spoétki, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczng, subskrypcja
lub sprzedazg lub w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym.

Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej KNF moze zastosowac te same Srodki, o ktorych mowa powyzej, takze w
przypadku gdy (i) oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papieréw wartosciowych, dokonywane na podstawie tej
oferty, lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposéb naruszatyby interesy inwestordéw; (ii)
istniejg przestanki, ktore w Swietle przepiséw prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego Spétki; (iii) dziatalnos¢
Spotki byta lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepiséw prawa, ktdre to naruszenie moze miec istotny
wptyw na ocene papierow wartosciowych Spétki lub tez w Swietle przepisow prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu
prawnego lub upadtosci Spatki, lub (iv) status prawny papieréw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa i w
Swietle tych przepiséw istnieje ryzyko uznania tych papieréw wartosciowych za nieistniejgce lub obarczone wadg
prawng majaca istotny wptyw na ich ocene.

W przypadku odmowy zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF przed rozpoczeciem Oferty, KNF nakaze
wstrzymanie rozpoczecia Oferty. Tym samym odmowa zatwierdzenia aneksu przed rozpoczeciem Oferty przez KNF nie
wywofa jakichkolwiek skutkéw dla inwestoréw.

37



W przypadku odmowy zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF po rozpoczeciu Oferty, KNF moze m.in. nakazaé
jej przerwanie lub zakazaé ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu.

Emitent nie jest w stanie przewidzieé, czy w przysztosci nie wystgpi ktérakolwiek z przestanek stanowigca dla KNF
podstawe do zakazania lub wstrzymania przeprowadzenia Oferty, czy ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie
papieréw wartosciowych oferowanych do obrotu na rynku regulowanym na podstawie Prospektu.

Ryzyko zwiqzane z uchybieniem terminu z art. 431 § 4 Kodeksu spétek handlowych

Zgodnie z trescig art. 431 § 4 Kodeksu spdtek handlowych uchwata o podwyiszeniu kapitatu zaktadowego, w
przypadku akcji nowej emisji bedgcych przedmiotem oferty publicznej objetej prospektem emisyjnym, nie moze by¢
zgtoszona do sadu rejestrowego po uptywie dwunastu miesiecy od dnia zatwierdzenia prospektu emisyjnego oraz nie
pozniej niz po uptywie jednego miesigca od dnia przydziatu akcji, przy czym wniosek o zatwierdzenie prospektu albo
memorandum informacyjnego nie moga zostac ztozone po uptywie czterech miesiecy od dnia powziecia uchwaty o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego.

W zwigzku z faktem, iz Emitent ztozyt wniosek o zatwierdzenie prospektu emisyjnego w dniu 9 marca 2014 r., a wiec 4
dni po uptywie terminu okreslonego w art. 431 § 4 Kodeksu spdtek handlowych istnieje ryzyko odmowy rejestracji
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Oferowanych przez sad rejestrowy oraz podjecia
przez KNF srodkéw prawnych zmierzajacych do wstrzymania oferty publicznej na mocy art. 16 Ustawy o Ofercie
Publicznej.

Ryzyko zwiqzane ze stosowaniem art. 432 § 4 Kodeksu spétek handlowych

Zgodnie z trescig art. 432 § 4 Kodeksu spoétek handlowych Uchwata o Podwyzszeniu zawiera w § 1 pkt 2 lit h)
upowaznienie Zarzgdu Spotki do okreslenia ostatecznej sumy, o jaka kapitat zaktadowy Spétki ma zosta¢ podwyzszony,
przy czym tak okreslona suma nie moze byé mniejsza niz okreslona przez Walne Zgromadzenie w Uchwale o
Podwyzszeniu suma minimalna podwyzszenia, ani tez nie moze by¢ wyzsza niz okreslona przez Walne Zgromadzenie w
Uchwale o Podwyzszeniu suma maksymalna podwyzszenia.

Emitent zwraca uwage, ze w przypadku skorzystania przez Zarzagd Emitenta z uprawnienia wynikajgcego z § 1 pkt 2 lit
h) Uchwaty o Podwyzszeniu w zw. z art. 432 § 4 Kodeksu spétek handlowych, suma o jaka kapitat zaktadowy bedzie
podwyzszony nie moze zosta¢ juz zmieniona, jak rowniez brak jest podstaw, aby Zarzad dokonat oznaczenia
ostatecznej sumy podwyzszenia poprzez wskazanie minimalnej i maksymalnej wartosci podwyzszenia, mieszczacej sie
w granicach wyznaczonych przez Walne Zgromadzenie w Uchwale o Podwyzszeniu. Nalezy mie¢ rowniez na uwadze,
ze subskrybowanie mniejszej liczby akcji, niz wynikajgca z okreslonej przez Zarzad ostatecznej sumy podwyzszenia
moze budzié¢ watpliwosci, czy emisja doszta do skutku, w konsekwencji moze powodowac ryzyko odmowy rejestracji
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji Akcji Oferowanych przez sad rejestrowy oraz ze
subskrybowanie wiekszej liczby akcji niz wynikajgca z okreslonej przez Zarzad ostatecznej sumy podwyzszenia
spowoduje, ze Zarzad przydzielajgc akcje dokona redukcji zapiséw.

Wskazaé jednak nalezy, iz decyzjg podjetg przez Zarzad w formie uchwaty, Zarzad postanowit nie korzysta¢ z
udzielonego mu upowaznienia, a tym samym liczba Akcji Oferowanych odpowiada wysokosci maksymalnej ilosci akcji
jaka moze zosta¢ wyemitowana na podstawie Uchwaty o Podwyzszeniu i wynosi 11.583.350.

Ryzyko niedopuszczenia lub opdznienia dopuszczenia bgdz wprowadzenia Jednostkowych Praw Poboru, PDA Akcji
Spotki lub Akcji Oferowanych lub Akcji Wprowadzanych do obrotu na rynku regulowanym

Wprowadzenie do obrotu gietdowego Jednostkowych Praw Poboru bedzie mogto nastgpi¢ po spetnieniu warunkow
okreslonych § 12 Regulaminu GPW, zgodnie z ktérym wymagane jest wczesniejsze zatwierdzenie Prospektu przez KNF
oraz zarejestrowanie Jednostkowych Praw Poboru w KDPW - w dniu 30 stycznia 2015 r. Zarzad Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych S.A. postanowit o zarejestrowaniu w depozycie papierow wartoSciowych Jednostkowych
Praw Poboru oznaczajac je kodem PLPMPOL00049, jednakze aby doszto do faktycznej rejestracji tych Jednostkowych
Praw Poboru spetniona musi zosta¢ przestanka dematerializacji tych papieréw wartosciowych (a bedzie nig
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym).

Zgodnie z § 18 Oddziatu 4 Rozdziatu 2 Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowego w Systemie UTP, Jednostkowe Prawa
Poboru sg notowane na GPW, poczawszy od drugiego dnia sesyjnego po dniu podania przez Emitenta do publicznej
wiadomosci ceny emisyjnej akcji nowej emisji, jednakze nie wczesniej niz od drugiego dnia sesyjnego po dniu
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ziszczenia sie warunkow okreslonych w Regulaminie GPW, o ktérych mowa powyzej. Cena emisyjna Akcji
Oferowanych na Date Prospektu jest znana i wynosi 1,00 PLN za jedng Akcje Oferowang.

Zarzad Spétki dotozy wszelkich staran, aby rozpoczecie notowania Jednostkowych Praw Poboru nastgpito od drugiego
dnia sesyjnego po dniu ziszczenia sie warunkow okreslonych w Regulaminie GPW o ktérych mowa powyzej.
Opdznienie wprowadzenia Jednostkowych Praw Poboru do obrotu na GPW moze spowodowac niemoznosé podjecia
przez inwestoréw decyzji inwestycyjnych zwigzanych z Oferta.

Dopuszczenie do obrotu na GPW Akcji Oferowanych, Akcji Wprowadzanych oraz PDA moze nastgpi¢ po spetnieniu
warunkow okreslonych w obowigzujgcych regulacjach GPW oraz po rejestracji w KDPW (w dniu 16 lutego 2015 r.
zostat ztozony do Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. wniosek o rejestracje w depozycie Akcji
Wprowadzanych).

PDA podlegaja regulacjom § 13 Regulaminu Gietdy, a Akcje Oferowane oraz Akcje Wprowadzane odpowiednio § 19
Regulaminu Gietdy.

Ponadto Akcje Oferowane oraz Akcje Wprowadzane muszg spetniaé warunki dopuszczenia okreslone w
Rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 12 maja 2010 roku w sprawie szczegdétowych warunkdw, jakie musi spetniaé
rynek oficjalnych notowan.

W przypadku otrzymania przez Spotke odmownej decyzji Zarzadu GPW w zakresie dopuszczenia do obrotu
instrumentow finansowych, ponowny wniosek o dopuszczenie tych samych instrumentéw finansowych do obrotu
gietdowego moze zostaé ztozony najwczesniej po uptywie 6 miesiecy od daty doreczenia uchwaty odmawiajgcej
dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu gietdowego a w przypadku ztozenia odwotania - od daty doreczenia
ponownej uchwaty odmownej.

W przypadku zaistnienia takiej sytuacji w stosunku do Akcji Wprowadzanych, Akcji Oferowanych lub PDA, Spoétka oraz
inwestorzy muszg liczy¢ sie z czasowym brakiem ich ptynnosci.

Dodatkowo nalezy mieé na wzgledzie, ze Akcje Wprowadzane, Akcje Oferowane i PDA mogga zosta¢ wprowadzone do
notowan w obrocie gietdowym na GPW dopiero po ich dematerializacji, tj. zarejestrowaniu, na podstawie stosownej
umowy Spétki z KDPW, w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez KDPW (co musi z kolei by¢
poprzedzone wydaniem przez Zarzagd GPW uchwaty o dopuszczeniu tych instrumentdw do obrotu gietdowego).
Ewentualne przedtuzanie sie okresu postepowania rejestracyjnego w KDPW, w stosunku do powyzszych papieréow
wartosciowych, w szczegdlnosci z przyczyn lezagcych po stronie Spoétki, skutkowaé bedzie opdinieniem we
wprowadzeniu ich do obrotu gietdowego, w stosunku do zaktadanych przez Spétke termindw rozpoczecia obrotu
poszczegdlnymi instrumentami finansowymi.

Ponadto Akcje Oferowane mogg zostaé wprowadzone do obrotu gietdowego (notowan) na GPW dopiero po
zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez wtasciwy sad oraz po ich zarejestrowaniu w KDPW.
Ewentualne przedtuzanie sie okresu rejestracji Akcji Oferowanych przez sad, w szczegdlnosci z przyczyn lezacych po
stronie Spoétki, skutkowac bedzie opdinieniem we wprowadzaniu Akcji Oferowanych do obrotu gietdowego, w
stosunku do zaktadanego przez Spdtke terminu rozpoczecia obrotu.

W dniu 5 lutego 2015 r. Sad Rejonowy dla todzi — Srédmiescia w todzi, XX Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego
zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spoétki o Akcje Wprowadzane.

Ryzyko niedostatecznej ptynnosci rynku i wahan cen akcji

Nie ma pewnosci, iz Akcje Wprowadzane oraz Akcje Oferowane Spotki beda przedmiotem aktywnego obrotu po ich
dopuszczeniu do obrotu na GPW. Cena akcji moze by¢ nizsza niz cena objecia Akcji Wprowadzanych i nizsza niz cena
Akcji Oferowanych w Ofercie Publicznej (1 zt) na skutek wielu czynnikow, w tym okresowych zmian wynikow
operacyjnych Spotki, tempa i efektdw realizacji strategii Spoétki, koniunktury na rynku, liczby oraz ptynnosci
notowanych Akcji Spotki.

Kursy akcji i ptynnos¢ akcji spétek notowanych na GPW zalezg od liczby oraz wielkosSci zlecen kupna i sprzedazy

sktadanych przez inwestorow gietdowych. Zachowanie inwestorow jest réwniez uzaleznione od czynnikow

niezwigzanych bezposrednio z sytuacjg finansowg Spotki, do ktorych nalezy zaliczy¢ m.in.: ogdlng sytuacje

makroekonomiczng Polski, sytuacje na zagranicznych rynkach gietdowych. Nie mozna zapewnic, iz inwestor

nabywajgcy Akcje Wprowadzane lub Akcje Oferowane bedzie mogt je zby¢ w dowolnym terminie i po
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satysfakcjonujgcej cenie. Istnieje wiec ryzyko poniesienia ewentualnych strat, wynikajacych ze sprzedazy papieréw
wartosciowych Spétki po cenie nizszej niz wyniosta cena ich nabycia / objecia.

Ponadto, w Swietle stanowiska prezentowanego przez GPW w sprawie funkcjonowania w obrocie gietdowym akcji o
bardzo niskiej wartosci rynkowej (oswiadczenie GPW z dnia 11 lutego 2008 r.), w sytuacji obnizenia wartosci rynkowe;j
akcji o bardzo niskiej wartosci (tzw. poziomu ,groszowego"), przy réwnoczesnej niskiej ptynnosci obrotu oraz bardzo
wysokiej zmiennosci kursu akcji, GPW moze podjac kroki zmierzajgce do zawieszenia obrotu akcjami lub przeniesienia
akcji do specjalnego segmentu klasyfikacyjnego dla akcji groszowych (umieszczenie akcji na tzw. liscie alertow) z
jednoczesnym dokonaniem zmiany systemu notowan akcji z systemu notowan ciggtych na system kursu jednolitego.

Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami, Akcjami Wprowadzanymi, Akcjami Oferowanymi, PDA lub Jednostkowymi
Prawami Poboru na GPW

Stosownie do przepiséw art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrot
okreslonymi papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach
wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa
obrotu na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestordw, na zgdanie KNF, spétka prowadzaca rynek regulowany
zawiesza obrét tymi papierami lub instrumentami na okres nie dtuzszy niz miesiac.

Ponadto, zgodnie z § 30 ust. 1 Regulaminu GPW, na wniosek Spoétki lub jezeli zarzgd GPW uzna, ze wymaga tego
interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu albo Spdtka narusza przepisy obowigzujgce na GPW, Zarzgd GPW moze
zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi na okres do 3 miesiecy. Zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu GPW zarzad GPW
zawiesza obrét instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z
przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Ryzyko wykluczenia Akcji, Akcji Wprowadzanych, Akcji Oferowanych, PDA lub Jednostkowych Praw Poboru z obrotu
na rynku regulowanym

W przypadku, gdy Spétka nie wykona albo nienalezycie wykona obowiazki, nakazy lub naruszy zakazy, natozone lub
przewidziane we wiasciwych przepisach Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi lub
Rozporzadzenia 809/2004, badz postepuje wbrew wskazanym tam obowigzkom, KNF moze wyda¢ decyzje o
wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym na czas okreslony lub bezterminowo, natozy¢
kare pieniezng w wysokosci do 1.000.000 PLN albo zastosowac obie powyzsze sankcje tacznie.

Ponadto, stosownie do art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, na zadanie KNF, spdtka prowadzgca rynek regulowany
wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét
nimi zagraza w sposéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczernistwu obrotu na tym
rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestordéw.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu Gietdy Zarzad Gietdy moze wykluczy¢ akcje spotki z obrotu gietdowego (i) jezeli ich
zbywalno$¢ stanie sie ograniczona, (ii) na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, (iii) w przypadku zniesienia ich dematerializacji, lub (iv) w przypadku wykluczenia ich z
obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.

Ponadto, oprdcz wyzej wymienionych przypadkow wykluczenia, na podstawie § 31 ust. 2 Regulaminu Gietdy Zarzad
Gietdy moze wykluczy¢ akcje spétki z obrotu gietdowego (i) jezeli przestaty spetnia¢ pozostate warunki dopuszczenia
do obrotu gietdowego poza okreslonymi w § 31 ust. 1 pkt 1 Regulaminu Gietdy, (ii) jezeli Spdtka uporczywie narusza
przepisy obowigzujgce na GPW, (iii) na wniosek Spotki, (iv) w skutek ogtoszenia upadtosci Spétki albo w przypadku
oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majgtku Spétki na zaspokojenie
kosztéw postepowania, (v) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu, (vi) wskutek
podjecia decyzji o potgczeniu Spdétki z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu, (vii) jezeli w ciggu
ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym papierze wartosciowym, (viii) w skutek
podjecia przez Spétke dziatalnosci zakazanej przez obowigzujgce przepisy prawa oraz (ix) wskutek otwarcia likwidacji
Spotki.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia akcji z
obrotu gietdowego przystuguje réwniez KNF w przypadku stwierdzenia niewykonywania lub nienalezytego
wykonywania przez Spoétke szeregu obowigzkdw, do ktdrych odwotuje sie art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;j.
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Ryzyko poniesienia straty przez inwestorow, ktorzy nabedqg Jednostkowe Prawa Poboru na rynku wtornym, w
przypadku niedojscia Oferty do skutku lub wycofania przez Spote Oferty

Dokonywany na rynku wtdérnym obrét Jednostkowymi Prawami Poboru wigze sie ryzykiem. Niedojscie emisji Akcji
Oferowanych do skutku z jakiegokolwiek powodu lub wycofanie Oferty zgodnie z warunkami oferty zawartymi w
Prospekcie spowoduje wygasniecie Jednostkowego Prawa Poboru, jednakze dokonane uprzednio transakcje sprzedazy
Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym pozostang w petni skuteczne i, co do zasady (z wytaczeniem
nadzwyczajnych zdarzen, ktére uprawniajg do uchylenia sie od skutkéw prawnych czynnosci prawnych zgodnie z
przepisami Kodeksu Cywilnego, jednak w przypadku transakcji na GPW, uchylenie sie od skutkdw prawnych takich
transakcji nie bedzie mozliwe), nie bedzie mozliwosci uchylenia sie od skutkéw zawartych transakcji nabycia
Jednostkowych Praw Poboru. Nabywcy Jednostkowych Praw Poboru nie bedg uprawnieni do otrzymania
jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkéw, w zwigzku z wygasnieciem Jednostkowych Praw Poboru lub tez
w zwigzku z zawartymi transakcjami dotyczacymi Jednostkowych Praw Poboru, w tym w szczegdlnosci zwrotu ceny
nabycia takich Jednostkowych Praw Poboru lub prowizji maklerskich.

Ryzyko zwiqzane z mozliwosciq niewypetnienia lub naruszenia przez Spotke okreslonych obowigzkéw
przewidzianych w regulacjach prawnych w odniesieniu do spraw nalezqcych do wtasciwosci KNF

W sytuacji, gdy Spotka nie dopetni okreslonych obowigzkéw wymienionych w art. 157 i 158 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, KNF moze natozy¢ na Spétke kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 PLN albo moze
wydac decyzje o wykluczeniu jej akcji z obrotu na rynku regulowanym, albo natozy¢ obie kary facznie.

W sytuacji, gdy Spotka nie wykona lub wykona nienalezycie obowigzki wskazane w art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej,
KNF moze natozy¢ na nig kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 PLN albo moze wydac¢ decyzje o wykluczeniu akcji z
obrotu na rynku regulowanym, albo natozy¢ obie kary tacznie.

KNF moze natozy¢ na Spoétke kare pieniezng do wysokosci 5.000.000 PLN w przypadku gdy (i) spotka nie wykona albo
nienalezycie wykona nakaz, o ktérym mowa w art. 16 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej (dotyczacy wstrzymania
rozpoczecia Oferty lub subskrypcji Akcji Oferowanych albo przerwania jej przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni
roboczych), lub naruszy zakaz, o ktérym mowa w art. 16 ust. 1 pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej (dotyczacy zakazania
rozpoczecia Oferty lub subskrypcji Akcji Oferowanych albo dalszego jej prowadzenia), (ii) Spotka nie wykona albo
nienalezycie wykona nakaz, o ktérym mowa w art. 17 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej (dotyczacy nakazania
wstrzymania ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych) albo naruszy zakaz, o ktérym mowa w art. 17 ust. 1 pkt 2
Ustawy o Ofercie Publicznej (dotyczacy zakazania ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym), (iii) Spotka nie wykona albo nienalezycie wykona nakaz, o ktérym
mowa w art. 53 ust. 12 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej (dotyczacy nakazania wstrzymania rozpoczecia akcji
promocyjnej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, w celu usuniecia wskazanych
nieprawidtowosci), albo naruszy zakaz, o ktérym mowa w art. 53 ust. 12 pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej (dotyczacy
zakazania prowadzenia akcji promocyjnej, w szczegélnosci w przypadku gdy emitent lub sprzedajgcy uchyla sie od
usuniecia wskazanych przez KNF nieprawidtowosci w terminie lub tres¢ materiatéw promocyjnych lub reklamowych
narusza przepisy prawa).

KNF moze natozy¢ na Spotke kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 PLN, w przypadku gdy Spdtka prowadzi akcje
promocyjna z naruszeniem art. 53 ust. 3-7 lub 9 Ustawy o Ofercie Publiczne;j.

Ponadto, zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy obrdt okreslonymi
papierami wartosciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwosé zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia intereséw
inwestoréw, na zgdanie KNF, GPW zawiesza obroét tymi papierami lub instrumentami na okres nie dtuzszy niz miesigc.
Na zadanie KNF GPW wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartoSciowe w przypadku, gdy obrét nimi
zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym
rynku albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow.

Powyzsze zadania muszg by¢ poparte szczegétowym uzasadnieniem. Spétka prowadzaca rynek regulowany dokonuje
niezwlocznego ogtoszenia za posrednictwem Polskiej Agencji Prasowej o kazdym wstrzymaniu, zawieszeniu lub
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wykluczeniu okreslonych papieréw wartosciowych lub instrumentéw finansowych innych niz papiery wartosciowe z
obrotu.

W takich okolicznosciach inwestorzy mogg miec¢ trudnosci ze sprzedazg Akcji Spotki i mogg byé zmuszeni do
poniesienia wyzszych kosztéw dodatkowych oraz przyjecia znaczaco nizszej ceny niz cena rynkowa na ostatniej sesji
gietdowej przed wykluczeniem Akcji Spotki z obrotu.

Ryzyko niejasnosci interpretacji przepisow polskiego prawa podatkowego zwigzanych z opodatkowaniem
dochodow inwestorow z obrotu papierami wartosciowymi oraz zmiany tych przepisow

Polski system prawny, a w szczegdlnosci stanowigce jego czes¢ przepisy prawa podatkowego, charakteryzuje sie
czestymi zmianami, brakiem spdéjnosci i jednolitej praktyki organdw podatkowych, a takze zauwazalng rozbieznoscig w
orzecznictwie sgdowym dotyczgcym zastosowania przepisow polskiego prawa podatkowego. Z tych wzgledow ryzyko
zwigzane z prawem podatkowym w Polsce jest wieksze, niz w innych systemach prawnych na rynkach rozwinietych.
Dotyczy to takze zagadnien zwigzanych z zasadami opodatkowania podatkiem dochodowym dochodéw uzyskiwanych
przez inwestoréw w zwigzku z nabywaniem, posiadaniem oraz zbywaniem przez nich papieréw wartosciowych. Nie
mozna zagwarantowac, ze nie zostang wprowadzone niekorzystne dla inwestoréw zmiany w przepisach podatkowych
w powyzszym zakresie lub ze organy podatkowe nie dokonajg odmiennej, niekorzystnej dla inwestoréw interpretacji
przepisow podatkowych, co moze mie¢ negatywny wptyw na efektywng wysokos¢ obcigzen podatkowych i faktyczny
zysk inwestora z inwestycji w Akcje, Akcje Wprowadzane, czy tez Akcje Oferowane.

Ryzyko zwiqzane z publikowaniem raportow dotyczgcych Spoétki lub zmiang rekomendacji analitykéw na negatywngq

Wptyw na kurs notowan i ptynnos¢ akcji majg raporty dotyczace Spétki publikowane przez analitykdw gietdowych.
Brak uwzglednienia i publikacji raportu na temat Spotki, moze spowodowac, iz kurs notowan i ptynnos¢ akcji moze
ulec znaczacemu obnizeniu. Ponadto, jezeli jeden lub wieksza liczba analitykow gietdowych przestanie uwzgledniaé
Spotke lub regularnie publikowad raporty dotyczgce Spotki, moze spasc zainteresowanie Spotkag na rynku kapitatowym,
co z kolei moze skutkowaé spadkiem kursu notowan i ptynnosci akcji. Kurs notowan akcji moze ulec réwniez
znaczgcemu spadkowi, jezeli rekomendacje analitykow bedg negatywne.

Na Date Prospektu, wedtug wiedzy Zarzadu Emitenta zaden z domdéw maklerskich nie sporzadza systematycznie
raportow czy tez rekomendacji dot. Akcji oraz Grupy.

Ryzyko zwigzane z ograniczeniem w funkcjonowaniu Otwartych Funduszy Emerytalnych i jego mozliwym wpfywem
na rynek kapitafowy w Polsce i cene Akcji

Na Date Prospektu w Polsce przeprowadzana jest reforma funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych (,,OFE”).
Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej w dniu 27 grudnia 2013 r. podpisat ustawe uchwalong przez Sejm Rzeczypospolitej
Polskiej o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w
otwartych funduszach emerytalnych (,Ustawa”). Jednoczesnie Prezydent RP skierowat Ustawe do Trybunatu
Konstytucyjnego w trybie kontroli nastepczej w zakresie konstytucyjnosci wybranych przepiséw Ustawy, nie ma to
jednak wptywu na jej obowigzywanie. Ustawa weszta w zycie w dniu 1 lutego 2014 r., z wyjatkiem kilku artykutéw,
ktore zaczety obowigzywacd od dnia 14 stycznia 2014 r.

Ustawa wprowadza istotne zmiany w zakresie funkcjonowania OFE, w tym:

(i) przeniesienie do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (,,ZUS”) 51,5% aktywow OFE, w tym obligacji skarbowych
oraz innych dtuznych papieréw wartosciowych wskazanych w Ustawie;

(i) dobrowolnos¢ uczestnictwa w OFE, ktéra charakteryzuje sie tym, iz uczestnicy OFE bedg mogli zdecydowac
o przekazywaniu przysztych sktadek do OFE lub do ZUS w oznaczonych okresach, z ktérych pierwszy przypadat
w terminie 4 miesiecy tj. od dnia 1 kwietnia do dnia 31 lipca 2014 r. (dane ZUS wskazujg, ze w tym okresie
deklaracje pozostania w OFE ztozyto ponad 2,5 miliona oséb);

(iii) stopniowe przenoszenie srodkéw z OFE na 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego do ZUS;

(iv) zmiany polityki inwestycyjnej OFE, w tym zakaz inwestowania w obligacje skarbowe oraz wprowadzenie
okreslonych limitow inwestycyjnych w przypadku okreslonych instrumentéw finansowych.

Zgodnie z postanowieniami art. 23 ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z
okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkdéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, 3 lutego
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2014 r. otwarte fundusze emerytalne przekazaty do ZUS aktywa o wartosci 153,2 mld zt (51,5% swoich aktywow),
przede wszystkim w postaci obligacji skarbowych. W okresie poprzedzajgcym przekazanie aktywow do ZUS, OFE
dysponowaty aktywami netto o wartosci ponad 300 mid zi.

Na koniec lll kw. 2014 r. aktywa netto OFE wyniosty 159 mld zt, co oznacza wzrost o 6,8 mld zt (4,5%) w ciggu Il kw.
2014 r. W kolejnych kwartatach mozna sie spodziewac stosunkowo niskiego tempa przyrostu aktywéw OFE, a nawet
ich okresowego zmniejszenia. Wynika to z faktu, ze tylko czes¢ cztonkéw OFE ztozyta deklaracje o checi przekazywania
czesci biezgcych sktadek do OFE. Oznacza to, ze strumien sktadek bedzie istotnie mniejszy, a dodatkowo rozpocznie sie
faza dekumulacji aktywow zwigzana z przekazywaniem srodkéw z OFE do ZUS w ramach tzw. suwaka bezpieczenstwa.

Ze wzgledu na znaczny udziat OFE w kapitalizacji spétek notowanych na GPW, obowigzywanie Ustawy moze mieé
istotny negatywny wptyw na funkcjonowanie GPW, w tym réwniez na cene Akcji. Wprowadzone zmiany w zakresie
funkcjonowania OFE mogg doprowadzi¢ do odptywu kapitatu z rynku w wyniku zmniejszenia wielkosci zgromadzonych
w OFE srodkow, ktére mogg by¢ przeznaczone na zakup akcji. Odptyw Srodkéw moze nastgpi¢ przede wszystkim w
wypadku, gdy znaczna liczba obecnych uczestnikdow, korzystajgc z przyznanego im uprawnienia, wybierze
przeniesienie swoich srodkéw z OFE do ZUS lub nie dokona zadnego wyboru, co bedzie skutkowa¢ automatycznym
przeniesieniem zgromadzonych przez nich srodkéw do ZUS. Ponadto obowigzek przenoszenia srodkéw z OFE do ZUS
na 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego moze spowodowad, iz podaz akcji ze strony OFE bedzie wieksza niz
popyt OFE na akcje. W przypadku odptywu srodkow z OFE, podaz akcji spowodowana przez wyprzedaz akcji przez OFE
moze istotnie negatywnie wptynac¢ nie tylko na cene akcji notowanych na GPW, ale réwniez na ich ptynnosé. Ponadto
w zwigzku z koniecznoscig zmiany przez OFE struktury portfeli po umorzeniu 51,5% ich aktywow i wprowadzeniem
limitéw inwestycyjnych OFE, mogg zosta¢ one zmuszone do przebudowy swoich portfeli inwestycyjnych i sprzedazy
posiadanych akcji spotek notowanych na GPW, co w efekcie moze doprowadzi¢ do zwiekszenia podazy i do obnizenia
wyceny rynkowej poszczegdlnych spotek.

Dodatkowo, omawiana reforma moze mie¢ negatywny wplyw na postrzeganie polskiego rynku kapitatowego i
stabilnos¢ jego ram instytucjonalnych. Jednak przez wzglad na fakt, iz niemozliwym jest w tym momencie
przewidzenie liczby uczestnikow OFE, ktdrzy pozostang w OFE, nie mozna rowniez przewidzie¢ rzeczywistego wptywu
zmian wprowadzonych Ustawg na rynek kapitatowy i cene Akcji Spétki. Nie mozna rowniez zagwarantowad, czy w
przysztosci nie zostanie przeprowadzona kolejna reforma, ktéra doprowadzi do catkowitej likwidacji OFE.
Nieprzewidywalnos¢ skali dalszego odptywu s$rodkéw z OFE podczas tzw. okienek transferowych oraz obowigzek
dostosowania portfeli OFE do wymogow Ustawy dot. OFE moze rowniez zniechecaé inwestoréw do inwestowania w
akcje spotek notowanych na GPW.

W zwigzku z powyiszym, istnieje ryzyko, ze reforma OFE moze negatywnie wptyng¢ na notowania Akcji Spotki, jak
rowniez na wolumen obrotu Akcjami Spétki na GPW, ich ptynnosé oraz strukture akcjonariatu Spoéfki.

Ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji w Akcje Oferowane i PDA

Bezposrednie inwestowanie w akcje i prawa do akcji na rynku kapitalowym wigze sie z ryzykiem wiekszym niz
inwestowanie w papiery skarbowe, czy tez jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Wynika to z
nieprzewidywalnosci zmian kursow akcji i praw do akc;ji, tak w krétkim, jak i w dtugim okresie. Inwestor nabywajgcy
PDA powinien rowniez liczy¢ sie z ryzykiem opisanym w pkt Ryzyko zwigzane z PDA, opisanym ponizej.

Ryzyko zwiqzane z PDA

Ryzyko zwigzane z PDA wynika zaréwno z mozliwosci niedopuszczenia PDA do obrotu gietdowego, jak réwniez z
charakteru obrotu PDA na rynku gietdowym. Dopuszczenie PDA do obrotu gietdowego wymaga szczegétowych ustalen
pomiedzy Spoétka, KDPW i GPW. Brak wprowadzenia PDA do obrotu gietfdowego moze oznacza¢ dla inwestoréow brak
mozliwosci zbywania przydzielonych papierow wartoSciowych wczesniej niz w dniu pierwszego notowania Akgcji
Oferowanych na GPW.

Charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji Oferowanych posiadacz PDA otrzyma
jedynie zwrot zaangazowanych srodkdw w wysokosci iloczynu liczby PDA znajdujgcych sie na rachunku inwestora oraz
ceny emisyjnej Akcji Oferowanych (1 PLN). Dla inwestordéw, ktdrzy nabedg PDA na GPW, moze oznaczad to poniesienie
straty w sytuacji, gdy cena, jaka zaptacg oni na rynku wtédrnym za PDA, bedzie wyzsza od ceny emisyjnej Akcji
Oferowanych (wyzsza niz 1 PLN).
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Ryzyko zmiany kursu notowan Jednostkowych Praw Poboru oraz ryzyko ograniczonej ptynnosci Jednostkowych
Praw Poboru

Emitowane przez spétki publiczne papiery wartosciowe doswiadczajg okresowo znaczgcych zmian kursu notowan i
wielkosci obrotu, co w konsekwencji moze wywierac¢ istotny negatywny wptyw na kurs notowan Jednostkowych Praw
Poboru, PDA, Akcji Oferowanych, Akcji Wprowadzanych oraz Akcji. W szczegdlnosci z uwagi na fakt, iz kurs notowan
Jednostkowych Praw Poboru jest w znacznym stopniu powigzany z kursem notowan Akcji, wszelka zmiennos$¢ kursu
notowan Akcji moze takze wptyngé na zmiennos$¢ kursu notowan Jednostkowych Praw Poboru. Na Date Prospektu
Spétka nie przewiduje prowadzenia dziatan stabilizujgcych w odniesieniu do Jednostkowych Praw Poboru, PDA, Akgcji
Oferowanych, Akcji Wprowadzanych oraz Akcji. Co wigcej, dopuszczenie i wprowadzenie Jednostkowych Praw Poboru,
PDA, Akcji Oferowanych oraz Akcji Wprowadzanych do obrotu na GPW nie zapewni ich ptynnosci. Nieosiggniecie badz
niemozliwo$¢ utrzymania wtasciwego poziomu obrotu Akcjami Wprowadzanymi, Akcjami Oferowanymi, PDA i
Jednostkowymi Prawami Poboru moze wywrzec istotny negatywny wptyw na ptynnosé¢ lub kurs notowan
Jednostkowych Praw Poboru, PDA, Akcji Oferowanych i Akcji Wprowadzanych. Ponadto nawet w przypadku, gdy
odpowiedni poziom obrotu PDA, Akcjami Oferowanymi i Akcjami Wprowadzanymi zostanie osiggniety i utrzymany, ich
cena rynkowa moze okazad sie nizsza od ceny emisyjnej tj. 1,00 PLN.

Ryzyko zwiqzane z wahaniami kursu wymiany PLN ponoszone przez zagranicznych akcjonariuszy Spotki

Poniewaz waluta notowan Akcji, Akcji Wprowadzanych, Akcji Oferowanych, PDA i Jednostkowych Praw Poboru jest
PLN, wszelkie ptatnosci zwigzane z Akcjami, Akcjami Wprowadzanymi, Akcjami Oferowanymi, PDA lub Jednostkowymi
Prawami Poboru, w tym w szczegdlnosci kwoty wyptacane z tytutu dywidendy z Akcji, Akcji Wprowadzanych, Akcji
Oferowanych oraz cena sprzedazy Akcji, Akcji Wprowadzanych, Akcji Oferowanych, PDA lub Jednostkowych Praw
Poboru na rynku regulowanym, bedg dokonywane w PLN. Aprecjacja PLN wzgledem walut obcych moze w negatywny
sposob wptyng¢ na rownowartos¢ w walutach obcych kwoty wyptacanej w zwigzku z Akcjami, Akcjami
Wprowadzanymi, Akcjami Oferowanymi, PDA lub Jednostkowymi Prawami Poboru, w tym w szczegdlnosdci kwoty
wyptacanej z tytutu dywidendy z Akcji, Akcji Wprowadzanych, Akcji Oferowanych oraz ceny sprzedazy Akcji, Akcji
Whprowadzanych, Akcji Oferowanych na rynku regulowanym.

Ryzyko zwiqzane z mozliwoscig zmiany celow emisji

Emitent zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany celdw emisji, w przypadku gdyby realizacja niektérych celéw okazata sie
niemozliwa lub niecelowa, badZ wystgpityby nieprzewidziane zjawiska, ktorych zaistnienie w Swietle zaktadanych
celdw emisji mogtoby negatywnie wptynac na dziatalno$¢ Grupy, Emitent zastrzega sobie mozliwo$¢ zmiany celéw
emisji wskazanych w pkt 17 Prospektu.

Informacja o zmianie celéw emisji zostanie przekazana do publicznej informacji niezwtocznie po powzieciu
ewentualnej decyzji w tym zakresie w formie raportu biezgcego lub aneksu do Prospektu.
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3. ISTOTNE INFORMACIE

Terminy pisane w niniejszym Prospekcie wielkimi literami, jezeli nie zostaty zdefiniowane inaczej w tresci Prospektu,
maja znaczenie nadane im w rozdziale 24 ,Skréty i definicje”.

Niniejszy Prospekt zostat sporzgdzony przez Spotke w zwigzku z Ofertg przeprowadzang wytacznie na terytorium Polski
oraz Dopuszczeniem w celu przedstawienia potencjalnym inwestorom informacji o Spdtce, Grupie, Ofercie oraz
Akcjach Oferowanych i Akcjach Wprowadzanych oraz umozliwienia im podjecia decyzji, co do inwestycji w Akcje
Oferowane oraz Akcje Wprowadzane. Na date Prospektu nie przewiduje sie podjecia jakichkolwiek dziatarh majacych
na celu udostepnienie Prospektu do publicznej wiadomosci poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a w
szczegblnosci w innych Panstwach Cztonkowskich, na podstawie rozwigzan przyjetych w przepisach Dyrektywy
Prospektowe;j.

Jezeli z kontekstu nie wynika inaczej, uzywany w niniejszym Prospekcie termin ,Grupa”, jak réwniez podobne
okreslenia odnoszg sie do Pamapol wraz ze wszystkimi jej podmiotami zaleznymi podlegajgcymi konsolidacji.

Terminy ,Spotka” oraz ,Emitent” dotyczg wytgcznie Pamapol jako Emitenta Akcji Oferowanych, bez uwzgledniania
spoétek zaleznych, podmiotdw powigzanych i stowarzyszonych ze Spotka.

Jezeli wyraznie nie wskazano inaczej, wszelkie o$wiadczenia wyrazajace przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie
Spotki lub kierownictwa odnoszg sie do przekonan, oczekiwan, szacunkdw i opinii Zarzadu.

3.1. Tresc Prospektu

Niniejszy Prospekt zgodnie z art. 26a Rozporzadzenia 809/2004 zostat sporzadzony w oparciu o schematy okreslone w
zatgcznikach: XXII, XXIIl oraz XXIV Rozporzadzenia 809/2004.

3.2. Zastrzezenia

Potencjalni inwestorzy powinni byé swiadomi, ze inwestycja w Akcje Oferowane oraz Akcje Wprowadzane pociaga za
sobga ryzyko finansowe.

W zwigzku z tym przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji dotyczgcej objecia Akcji Oferowanych lub nabycia Akcji
Wprowadzanych, przyszli inwestorzy powinni szczegétowo zapoznac sie z trescig Prospektu, a w szczegdlnosci z trescig
rozdziatu 2 ,,Czynniki ryzyka”. Podejmujac jakgkolwiek decyzje inwestycyjna, potencjalni inwestorzy muszg polegac na
swojej wtasnej analizie Grupy, a takze na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie, w szczegdlnosci uwzglednic
ryzyko zwigzane z inwestycjg Akcje Oferowane oraz Akcje Wprowadzane.

Inwestorzy powinni polega¢ wytgcznie na informacjach zamieszczonych w niniejszym Prospekcie. Z zastrzezeniem
obowigzujacych przepisow prawa, zadna osoba nie zostata upowazniona do udzielania informacji, ani sktadania
oswiadczen w zwigzku z Ofertg lub Dopuszczeniem innych, niz zamieszczone w niniejszym Prospekcie, a jezeli
informacje takie lub oswiadczenia zostaty udzielone lub ztozone, nie nalezy ich uwazac za autoryzowane przez Spodtke.

Informacje zamieszczone w niniejszym Prospekcie nie stanowig jakiejkolwiek porady prawnej, finansowej lub
podatkowej.

Zalecane jest, aby kazidy potencjalny inwestor przed dokonaniem inwestycji w Akcje Oferowane lub Akcje
Wprowadzane uzyskat w kwestiach prawnych, finansowych lub podatkowych porade swoich doradcow prawnych,
finansowych lub podatkowych. Spétka nie sktada potencjalnym inwestorom zadnych zapewnien co do zgodnosci z
prawem inwestycji w Akcje Oferowane i Akcje Wprowadzane dokonywanej przez danego inwestora.

3.3.  Zmiany do Prospektu

Aneksy do Prospektu

Stosownie do przepiséw Ustawy o Ofercie, Prospekt, po jego zatwierdzeniu przez KNF, w sytuacjach wymaganych
przez prawo moze podlega¢ zmianom i uzupetnieniom w drodze aneksdow do Prospektu, ktére podlegajg
zatwierdzeniu przez KNF, lub w formie komunikatéw aktualizujgcych. KNF moze odmowic zatwierdzenia aneksu do
Prospektu, jezeli nie odpowiada on pod wzgledem formy lub tresci wymogom okreslonym w przepisach prawa.
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Konsekwencje niezatwierdzenia aneksu do Prospektu moze stanowi¢ miedzy innymi wstrzymanie rozpoczecia Oferty,
przerwanie jej przebiegu lub wstrzymanie procesu Dopuszczenia.

W przypadku, gdy Prospekt zostanie opublikowany w odstepie czasu po jego zatwierdzeniu przez KNF, a w okresie tym
niezbedne bedzie przygotowanie szeregu aneksow do Prospektu, wowczas wraz z Prospektem zostang podane do
publicznej wiadomosci, w formie odrebnych dokumentéw, wszystkie aneksy do Prospektu, po ich zatwierdzeniu przez
KNF.

Komunikaty aktualizujace

Stosownie do przepiséw Ustawy o Ofercie, informacje powodujacg zmiane tresci udostepnionego do publicznej
wiadomosci Prospektu, badz aneksu do Prospektu, w zakresie organizacji lub prowadzenia sprzedazy Akcji
Oferowanych lub Dopuszczenia, ktéra nie ma charakteru informacji objetej obowigzkiem jej przekazania w formie
aneksu do Prospektu, Spétka moze udostepnic¢ do publicznej wiadomosci bez zachowania trybu aneksowego, w formie
komunikatu aktualizujgcego, w sposob, w jaki zostat udostepniony Prospekt. Komunikat aktualizujgcy powinien zostac
rownoczes$nie przekazany KNF.

3.4. Prezentacja informacji finansowych i innych danych

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2011 r., 31 grudnia
2012 r., 31 grudnia 2013 r., 31 grudnia 2014 r. (,Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe”) zostaty wigczone do
niniejszego Prospektu przez odestanie, w zakresie okreslonym w zamieszczonej ponizej czesci ,,Dokumenty
zamieszczone w Prospekcie przez odestanie”. Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zostaty sporzgdzone zgodnie z
MSSF zatwierdzonymi przez UE. Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe wtgczane do Prospektu przez odestanie,
sporzgdzone zostaty w jezyku polskim i przedstawione w PLN.

Prezentacja informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu przyjecia pewnych szacunkow i zatozen, ktére
moga mie¢ wptyw na dane przedstawione w sprawozdaniu finansowym oraz na informacje dodatkowe dotaczone do
sprawozdania finansowego.

Jezeli w Prospekcie nie wskazano inaczej, odniesienia do ,ztotych”, ,zt” lub ,PLN” s3 odniesieniami do prawnego
Srodka ptatniczego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, natomiast odniesienia do ,euro” lub ,EUR” s3g
odniesieniami do wspdlnej waluty Unii Europejskiej.

3.5. Dane makroekonomiczne, branzowe i statystyczne

Wybrane dane makroekonomiczne i statystyczne zamieszczone w niniejszym Prospekcie obejmujg dane szacunkowe
pochodzgce z publicznie dostepnych zrédet informacji o réznym stopniu wiarygodnosci. Dane makroekonomiczne oraz
statystyczne dotyczgce Rzeczypospolitej Polskiej zostaty zaczerpniete gtéwnie z informacji publikowanych przez GUS
oraz NBP. Jednak dane makroekonomiczne i statystyczne oraz dane zrédtowe, na ktérych one bazujg, mogty nie zostac
opracowane w taki sam sposéb co tego rodzaju statystyki opracowywane w innych krajach. Nie mozna takzie
zapewnié, ze osoby trzecie stosujgce odmienne metody zbierania danych, ich analizy oraz ich przetwarzania
uzyskatyby te same wyniki.

Informacje dotyczace rynku, jak réwniez pewne informacje branzowe, a takze informacje dotyczace pozycji rynkowej
Spotki i Grupy zamieszczone w Prospekcie zostaty opracowane i oszacowane w oparciu o zatozenia, ktore Zarzad uznat
za rozsadne, jak réwniez na podstawie danych pochodzacych z raportéw opracowanych na zlecenie Grupy przez osoby
trzecie lub danych z publicznie dostepnych Zrédet, m.in. publikacji branzowych lub ogdinych. W przypadku uzycia
informacji zewnetrznych, ich zrédto pochodzenia podawane jest kazdorazowo w Prospekcie. W toku opracowywania,
wyszukiwania i przetwarzania danych makroekonomicznych, rynkowych, branzowych lub innych danych pochodzgcych
ze zrédet zewnetrznych, takich jak publikacje rzadowe, publikacje oséb trzecich, branzowe lub ogdlne, Spétka
dokonywata ich niezaleznej weryfikacji. W przypadku zamieszczonych w Prospekcie informacji pochodzacych od oséb
trzecich informacje te zostaty doktadnie przytoczone, a w zakresie, w jakim Spoétka moze stwierdzi¢ i ustali¢ na
podstawie pochodzacych od osdéb trzecich informacji, nie pominieto zadnych faktow, ktérych pominiecie mogtoby
spowodowac, ze takie informacje bytyby niedoktadne bgdz wprowadzajgce w btad.
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Co do zasady, publikacje branzowe zawierajg stwierdzenia, ze zawarte w nich informacje zostaty uzyskane ze zrédet
postrzeganych za wiarygodne, jednakze nie ma gwarancji, ze takie dane s3 w petni doktadne i kompletne. W toku
sporzadzania niniejszego Prospektu nie zostata przeprowadzona przez Spétke niezalezna weryfikacja tego rodzaju
informacji pochodzgcych od oséb trzecich. Nie zostata réwniez przeprowadzona analiza adekwatnosci metodologii
wykorzystywanej przez osoby trzecie na potrzeby opracowania takich danych badz dokonywania szacunkdéw i prognoz.

W zwigzku z powyzszym Spétka nie moze zapewnié, ze tego rodzaju informacje sg w petni doktadne albo, w
odniesieniu do danych prognozowanych, ze prognozy zostaty sporzadzone w oparciu o poprawne dane i zatozenia, ani
ze prognozy takie bedg trafne.

Spotka nie zamierza ani nie zobowigzuje sie do uaktualniania jakichkolwiek danych dotyczacych branzy lub rynku,
zamieszczonych w Prospekcie, z zastrzezeniem obowigzujgcych przepiséw prawa.

3.6. Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odestanie

Spoétka jest spétka publiczng, ktdérej Akcje stanowig przedmiot obrotu na rynku podstawowym GPW i podlega
obowigzkom informacyjnym, wynikajagcym z obowigzujgcych przepiséw prawa oraz regulacji gietdowych, dlatego tez
wskazane ponizsze informacje zostaty zamieszczone w niniejszym Prospekcie przez odestanie. Informacje te pochodza
z dokumentow, ktére Spétka udostepnita do publicznej wiadomosci i przekazata KNF przed Datg Prospektu.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, opinie niezaleznego biegtego rewidenta z badania oraz raport z przegladu
zostaty zamieszczone w Prospekcie przez odestanie do:

=  zbadanego przez biegtego rewidenta Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za 2011 r.,
opublikowanego w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2012 r.;

= opinii i raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2011 r. opublikowanych w
raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2012 r;

=  zbadanego przez biegtego rewidenta Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za 2012 r.,
opublikowanego w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2013 r.;

= opinii i raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2012 r. opublikowanych w
raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2013 r,;

= zbadanego przez biegtego rewidenta Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za 2013 r.,
opublikowanego w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2014 r.;

= opinii i raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2013 r. opublikowanych w
raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2014 r.;

= zbadanego przez biegtego rewidenta Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za 2014 r.,
opublikowanego w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2015 r.;

= opinii i raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2014 r. opublikowanych w
raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2015 .

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zawierajg informacje finansowe dotyczace aktywéw i pasywoéw Grupy, jej
sytuacji finansowej oraz zyskéw i strat, ktorych zamieszczenie w Prospekcie jest wymagane przez Zatgcznik XXIII (pkt
15.1-15.6) do Rozporzgdzenia 809/2004, z wyjatkiem informacji finansowych pro forma, ktérych Emitent nie
sporzadzat w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi.

Emitent zawart rowniez w Prospekcie dodatkowe informacje finansowe, ktére nie s3 wymagane przez Zatgcznik XXIII
do Rozporzadzenia 809/2004. Szczegbtowy opis sytuacji finansowej, operacyjnej oraz zasobdéw kapitatowych znajduje
sie w pkt 7.2 Prospektu.

Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odestanie sg dostepne na stronie internetowej Spétki pod ponizszymi
adresami internetowymi:
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Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe, opinia i raport biegtego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2011 r. —
(http://www.grupapamapol.pl/Dla_inwestorow/Raporty okresowe,dyear,2012,doc id,1150);

Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe, opinia i raport biegtego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2012 r. —
(http://www.grupapamapol.pl/Dla_inwestorow/Raporty okresowe,dyear,2013,doc id,1332);

Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe, opinia i raport biegtego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2013 r. —
(http://www.grupapamapol.pl/Dla_inwestorow/Raporty okresowe,dyear,2014,doc id,1426);

Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe, opinia i raport biegtego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2014 r. —

(www.grupapamapol.pl/resources/document/raporty/okresowe/2015/Skonsolidowany raport roczny za 2
014r.zip).

Raporty biezgce Spoétki zamieszczone w Prospekcie przez odestanie s3 dostepne na stronie internetowej Spétki pod

ponizszymi adresami internetowymi:

Raport nr 10/2011 z dnia 2 lutego 2011 r. — Zawarcie umowy znaczgcej na dostawy artykutéw spozywczych:
http://www.grupapamapol.pl/resources/document/raporty/biezace/2011/RB_10 2011.pdf

Raport nr 20/2012 z dnia 24 lipca 2012 r. — Podpisanie listu intencyjnego w sprawie przyznania wytgcznosci
negocjacyjnej na sprzedaz udziatéw w spdtce zaleznej — CENOS Sp. z 0.0. z siedzibg we Wrzesni:
http://www.grupapamapol.pl/resources/document/raporty/biezace/2012/RB 20 2012.pdf

Raport nr 37/2012 z dnia 21 grudnia 2012 r. — sprzedaz spotki zaleznej CENOS:
http://www.grupapamapol.pl/resources/document/raporty/biezace/2012/RB_37 2012.pdf

Raport nr 8/2013 z dnia 31 stycznia 2013 r. — Zawarcie przez Emitenta umowy z Agencjg Rynku Rolnego w
ramach programu ,, Dostarczanie nadwyzek zywnosci najubozszej ludnosci w Unii Europejskiej” realizowanego
w 2013 r.: http://www.grupapamapol.pl/resources/document/raporty/biezace/2013/RB 8 2013.pdf

Raport nr 12/2013 z dnia 15 marca 2013 r. — Zawarcie pomiedzy Emitentem a WZPOW Sp. z 0.0. umowy na
wyprodukowanie i dostarczenie groszku z marchewka w ramach realizacji umowy z ARR na ,,Dostarczanie
nadwyzek zywnosci najubozszej ludnosci Unii Europejskiej” w ramach programu na rok 2013:

http://www.grupapamapol.pl/resources/document/raporty/biezace/2013/RB_12 2013.pdf

Raport nr 36/2013 z dnia 27 wrze$nia 2013 r. — Sprzedaz spotki zaleznej ZPOW Ziebice:
http://www.grupapamapol.pl/resources/document/raporty/biezace/2013/RB_36 2013.pdf

Raport nr 35/2014 z dnia 9 pazdziernika 2014 r. — Projekty uchwat NWZ Pamapol S.A. zwotanego na dzief 5
listopada 2014 r. wraz z objasnieniem dotyczgcym planowanych emisji akcji w kontekscie oswiadczenia
gtéwnych akcjonariuszy Spotki:

www.grupapamapol.pl/resources/document/raporty/biezace/2014/RB 35 2014.zip

Raport nr 1/2015 z dnia 9 stycznia 2015 r. — Zawarcie aneksu do umowy sprzedazy konserw kontrahentowi z
Rumunii: http://www.grupapamapol.pl/resources/document/raporty/biezace/2015/RB_1 2015.pdf

Raport nr 4/2015 z dnia 26 stycznia 2015 roku - Zawarcie umowy objecia akcji serii C PAMAPOL S.A:
http://www.grupapamapol.pl/resources/document/raporty/biezace/2015/Rb 4 2015.pdf

Z wyjatkiem wskazanych powyzej przypadkow, tre$é¢ strony internetowej Spotki ani jakiejkolwiek innej strony

internetowej, do ktérej odsyta lub na ktdrg powotuje sie strona internetowa, nie stanowi czesci Prospektu.

3.7.

Stwierdzenia dotyczace przysztosci

Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przysztosci, rozumiane jako wszelkie oswiadczenia, inne niz o$wiadczenia

dotyczace faktow zasztych w przesztosci, w tym oswiadczenia, w ktérych, przed ktérymi albo po ktérych wystepuja

wyrazenia takie, jak ,bedzie”, ,moze”, ,sadzi”, ,przewiduje”, ,dazy”, ,zamierza”, ,uprzedzajac”, ,bytby”, ,mogtby”,
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,cele”, albo inne podobne wyrazy lub ich zaprzeczenia. Stwierdzenia dotyczgce przysztosci dotyczg znanych i
nieznanych kwestii obarczonych ryzykiem i niepewnoscig lub innych waznych czynnikdow znajdujacych sie poza
kontrolg Grupy, ktére mogg spowodowad, ze faktyczne perspektywy i rozwdj Grupy bedga sie istotnie réznity od
osiggniec i rozwoju przewidywanych w tych stwierdzeniach lub z nich wynikajacych. Podane przez Spétke stwierdzenia
dotyczace przysztosci zostaty oparte na wielu zatozeniach dotyczacych obecnych i przysztych strategii dziatalnosci
Grupy oraz otoczenia, w ktérym Grupa obecnie prowadzi dziatalnos¢ i bedzie prowadzita dziatalno$¢ w przysztosci.
Niektdre z takich czynnikdow, ktére moga spowodowad, ze rzeczywiste osiggnigcia i rozwdj Grupy bedg rdéznity sie od
tych opisanych w stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci, opisane sg w rozdziale 2 , Czynniki ryzyka”, rozdziale 7.3
»Informacje o tendencjach”, rozdziale 7.5 ,Czynniki nadzwyczajne majgce wptyw na wyniki”, a takze w innych
rozdziatach Prospektu. Stwierdzenia dotyczgce przysztosci sg aktualne wytacznie w Dniu Prospektu. Poza obowigzkami
wynikajgcymi z przepiséw prawa lub Regulaminu GPW Spétka nie jest zobowigzana do publikowania aktualizacji lub
weryfikacji jakichkolwiek stwierdzen dotyczgcych przysztosci zamieszczonych w niniejszym Prospekcie w zwigzku z
pojawieniem sie nowych informacji, wystapieniem przysztych zdarzen badz innymi okolicznosciami.

Zwraca sie uwage inwestorow, ze rdozne istotne czynniki i ryzyka mogg sprawic, ze rzeczywiste osiggniecia Grupy beda
sie istotnie rézni¢ od plandw, oczekiwan, celéw i zamiardw wyrazonych w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.
Inwestorzy, dziatajgc w oparciu o stwierdzenia dotyczgce przysztosci, powinni z nalezytg starannoscig rozwazy¢ takie
czynniki, a takze inne zdarzenia przyszte i niepewne, zwfaszcza w odniesieniu do otoczenia ekonomicznego,
spotecznego i regulacyjnego, w ktérym dziata Grupa.

Spotka nie skfada zadnych oswiadczen ani zapewnien oraz nie daje zadnych gwarancji, ze czynniki wskazane w
stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci rzeczywiscie wystgpia. Kazde takie stwierdzenie stanowi bowiem tylko jedng z
ewentualnych opcji, ktéra jednak nie powinna zosta¢ uznana za opcje najbardziej prawdopodobna lub typowa.

Ponadto Spotka nie zobowigzuje sie do dokonywania i przekazywania do publicznej wiadomosci aktualizacji
jakichkolwiek stwierdzen dotyczacych przysztosci, w zwigzku z pojawieniem sie nowych informacji, wystapieniem
zdarzen przysztych badz jakimikolwiek innymi okolicznosciami.

Spotka nie publikowata ani tez nie zamierza publikowac prognoz zyskdw ani szacunkowych zyskéw w rozumieniu
Rozporzadzenia 809/2004.
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4. 'WYBRANE DANE DOTYCZACE SYTUACJI FINANSOWEJ GRUPY

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nalezy analizowac tqcznie z informacjami zamieszczonymi w pkt 7.2
Prospektu - ,,Przeglgd sytuacji operacyjnej, finansowej i zasobow kapitatowych”, w Skonsolidowanych Sprawozdaniach
Finansowych wraz z zatgczonymi do nich informacjami dodatkowymi, jak rowniez z innymi danymi finansowymi
przedstawionymi w pozostatych rozdziatach Prospektu.

Poniisze tabele przedstawiajg wybrane historyczne informacje finansowe Grupy na dzien 31 grudnia 2014 r.,
31.12.2013 r. i 31.12.2012 r. oraz za lata zakoriczone w tym dniu, ktére pochodzq ze Skonsolidowanych Sprawozdar
Finansowych, a takze dane operacyjne i wskazniki finansowe Grupy na dzienn 31 grudnia 2014 r., 31.12.2013 r. i
31.12.2012 r. albo za lata zakoriczone w tym dniu.

Skonsolidowany rachunek zyskdéw i strat

Rachunek Zyskow i Strat Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
(dane skonsolidowane w tys. PLN) 2014 2013 2012

badane badane badane
Przychody ze sprzedazy 379 964 457 892 615 702
Zysk brutto ze sprzedazy 83579 82 034 102 479
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 7137 -17 651 11 836
Zysk przed opodatkowaniem 577 -26 506 -2 063
Zysk netto 546 -24 348 -3818

Zrédto: Emitent

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

(dane skonsolidowane w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Aktywa trwate 158 986 167 180 187 663
Wartos¢ firmy 1672 1673 1848
Wartos$ci niematerialne i prawne 4654 4739 5817
Rzeczowe aktywa trwate 133 263 139 291 173 870
Naleznosci i pozyczki 11 616 13 390 99
Nieruchomosci inwestycyjne 148 835 835
Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 5 5 10
Dtugoterminowe rozliczenia okresowe 0 0 49
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 628 7 247 5135
Aktywa obrotowe 178 951 164 378 281 219
Zapasy 83 075 74 005 132171
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 87 941 83022 127 723
Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego 872 481 268
Pozyczki 417 103 301
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe 302 333 162
Rozliczenia migdzyokresowe 1612 1022 1308
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3505 2598 19 286
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 1227 2814 0
AKTYWA RAZEM 337 937 331 558 468 882

Zrédto: Emitent
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Pasywa

(dane skonsolidowane w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Kapitaly wlasne 95915 95 369 119 717
Zobowiazania dlugoterminowe 73 681 48 288 74 885
Zobowigzania odsetkowe 50 075 22 098 33997
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7839 7774 9149
Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 14 339 17 268 30311
Inne 1428 1148 1428
Zobowiazania krétkoterminowe 168 341 187 901 274 280
Zobowigzania odsetkowe 67 102 85 529 89718
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 90 223 87 462 171 085
Inne 11016 14 910 13 477
PASYWA RAZEM 337 937 331558 468 882

Zrédfo: Emitent

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z przeptywow pienieznych

Rachunek przeptywoéw pienieznych 2014 2013 2012

(dane skonsolidowane w tys. PLN) badane badane badane
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 9067 3980 34121
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -4127 -6 444 7211
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -4 032 -14 225 -23976
Przeplywy pienigzne netto razem 908 -16 689 17 356
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2595 19 283 1925
Srodki pienigzne na koniec okresu 3503 2 595 19 283

Zrédto: Emitent

Wybrane skonsolidowane wskazniki finansowe i dane operacyjne

Wskazniki ptynnosci 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej 1,98 1,88 1,64
Wskaznik ptynnosci przy$pieszonej 1,06 1,02 0,86
Wskaznik $rodkéw pienieznych 0,04 0,03 0,11

Algorytm wyliczania wskaZznikéw:

Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej = aktywa obrotowe / zobowigzania handlowe

WskazZnik ptynnosci przyspieszonej = (aktywa obrotowe - zapasy - rozliczenia miedzyokresowe czynne) / zobowiqzania handlowe
WskazZnik srodkow pienieznych = srodki pieniezne i ich ekwiwalenty / zobowigzania handlowe

Zrédto: Obliczenia wtasne Emitenta na podstawie badanych przez biegtego rewidenta skonsolidowanych sprawozdar finansowych za lata 2012-2014

Rentownos¢ (w %) 2014 2013 2012
badane badane badane
Brutto na sprzedazy 22,0% 17,9% 16,6%
EBITDA 5,2% -0,7% 4,6%
EBIT 1,9% -3,9% 1,9%
Netto 0,1% -5,3% -0,6%
ROE 0,6% -25,5% -3,2%
ROA 0,2% -7,3% -0,8%

Algorytm wyliczania wskaznikéw:

Rentownos¢ brutto ze sprzedazy = zysk brutto ze sprzedazy / przychody netto ze sprzedazy
Rentownos¢ EBITDA = (zysk operacyjny + amortyzacja) / przychody netto ze sprzedazy
Rentownos¢ EBIT = zysk operacyjny / przychody netto ze sprzedazy

Rentownos¢ netto = zysk netto / przychody netto ze sprzedazy

Rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE) = zysk netto / stan kapitatéw wtasnych na koniec okresu
Rentownos¢ aktywow (ROA) = zysk netto / stan aktywow ogdtem na koniec okresu

Zrédfo: Obliczenia wtasne Emitenta na podstawie badanych przez biegtego rewidenta skonsolidowanych sprawozdari finansowych za lata 2012-2014
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Cykle rotacji (dni) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

badane badane badane
Cykl zapasow 79,8 59,0 78,4
Cykl naleznosci 85,3 66,6 75,9
Cykl zobowigzan biezacych 86,7 69,7 101,4
Cykl $rodkéw pienigznych 78,4 55,8 52,8

Algorytm wyliczania wskaznikéw (wskaZniki podane w dniach):

Cykl zapasow ogdtem w dniach = (zapasy / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie (rok — 365 dni)
Cykl naleznosci w dniach = (stan naleznosci / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie

Cykl zobowigzari biezgcych = (stan zobowigzari handlowych / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie
Cykl srodkow pienieznych = cykl zapaséw + cykl naleznosci - cykl zobowigzan handlowych

Zrédto: Obliczenia wtasne Emitenta na podstawie badanych przez biegtego rewidenta skonsolidowanych sprawozdar finansowych za lata 2012-2014

Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

badane badane badane
Przychody z segmentéw 2014 % 2013 % 2012 %
Dania migsne 147 448 38,8% 152 546 33,3% 177 345 28,8%
Warzywa przetworzone 111 510 29,3% 167 974 36,7% 170 906 27,8%
Migso nieprzetworzone 108 791 28,6% 122 916 26,8% 143 108 23,2%
Zywno$é sypka 0 0,0% 0 0,0% 106 148 17,2%
Pozostate towary i ustugi 12 215 3,2% 14 456 3,2% 18 195 3,0%
Suma przychodéw ogétem 379 964 100,0% 457 892 100,0% 615 702 100,0%

Zrédto: Emitent
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5. POLITYKA DYWIDENDY
5.1. Dywidenda wyptacona w przesztosci

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi, tj. w latach obrotowych zakonczonych odpowiednio 31
grudnia 2011 r., 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r., 31 grudnia 2014 r. za ktére sporzagdzono Skonsolidowane
Sprawozdania Finansowe, Emitent nie wyptacit dywidendy z zysku netto wypracowanego w tych okresach.

5.2.  Polityka dywidendy

Zarzad Emitenta nie planuje w najblizszych latach rekomendowa¢ Walnemu Zgromadzeniu wyptaty dywidendy. Biorac
pod uwage obecng sytuacje ekonomiczng Spétki, prowadzong restrukturyzacje zadtuzenia i wynikajgce z niej
ograniczenia oraz strategie rozwoju Spotki, celowym bedzie przeznaczenie wypracowanych zyskéw na poprawe jej
fundamentdw oraz na zapewnienie jej dynamicznego rozwoju.

5.3.  Ograniczenia dotyczace wyptaty dywidendy i zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy

Dokonanie przez Spoétke wyptaty dywidendy podlega rdéznego rodzaju ograniczeniom prawnym. W szczegdlnosci,
kwoty przeznaczone do wyptaty w formie dywidendy, termin oraz metoda wyptaty dywidendy zostaty okreslone w
Kodeksie spotek handlowych. Spétka, jako podmiot posiadajacy status spétki publicznej podlega réwniez regulacjom
KDPW dotyczacym wyptaty dywidendy.

Statut nie przewiduje zadnych ograniczen wypfaty dywidendy.

Porozumienie Restrukturyzacyjne zawiera ograniczenia w zakresie wyptaty dywidendy — w Okresie Restrukturyzacji
Finansowej tj. do 30 czerwca 2017 r., nie zostanie dokonana zadna wyptata na rzecz akcjonariuszy Emitenta i
wspolnikow WZPOW zwigzana z ich prawami udziatowymi, a w szczegélnosci wyptata dywidendy ani jakakolwiek inna
wyptata z tytutu nalezacych do nich akcji/udziatdéw, ani tez nie zostanie podjeta zadna bezwarunkowa uchwata w tym
przedmiocie.

Umowa Wsparcia zawiera m.in. zobowigzanie do gtosowania przez Mariusza i Pawta Szataniak przeciwko dokonaniu
wyptat na rzecz akcjonariuszy bgdz wspolnikdw Emitenta lub WZPOW, zwigzanych z ich prawami udziatowymi, w
szczegdlnosci wyptat dywidendy.

Wszystkie Akcje, wigcznie z Akcjami Oferowanymi i Akcjami Wprowadzanymi, majg rowne prawa do dywidendy i
uprawniajg posiadaczy do udziatu w zyskach Spétki od daty ich nabycia, pod warunkiem ze Walne Zgromadzenie
podejmie uchwate o podziale zysku i data wyptaty dywidendy zostanie ustalona po dacie nabycia Akcji.

Informacje dotyczace opodatkowania przychodéw (dochoddw) uzyskiwanych z tytutu dywidendy znajdujg sie w
Rozdziale 16.2 Prospektu: ,,Opodatkowanie”.

53



6. KAPITALIZACJA | ZADLUZENIE ORAZ OSWIADCZENIE O KAPITALE OBROTOWYM

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nalezy analizowaé tqcznie z informacjami przedstawionymi w rozdziale
,Historyczne informacje finansowe”, wraz z zatgczonymi do zawartych tam sprawozdan informacjami dodatkowymi,
jak rowniez z innymi danymi finansowymi przedstawionymi w pozostatych rozdziatach Prospektu.

6.1. Oswiadczenie o kapitale obrotowym
Zarzad oswiadcza, iz w jego ocenie poziom kapitatu obrotowego posiadanego przez Grupe, jest wystarczajgcy dla
pokrycia przez nig biezgcych potrzeb i prowadzenia dziatalnosci w okresie co najmniej 12 miesiecy od Daty Prospektu.

6.2. Kapitalizacja i zadtuzenie

W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat kapitalizacji i zadtuzenia Grupy na dzier 31 marca 2015 .

Grupa
Kapitalizacja i zadtuzenie (tys. zt) Na dziert 31 marca 2015 r.
niebadane

Krotkoterminowe zadtuzenie fiNanSOWEL.........ccivcveriiiieniiissneiisnsenninneesssseesssseesssnns 66 586
GWarANTOWANE. ... .eiiiiiiieiiie ettt et sba e s b e sb e e e snae e snreesnane 0
ZaDEZPIECZONE™ ...ttt ettt e e et e e s te e e ba e e eeateeeeaaaaeas 66 586
NIEZADEZPIECZONE. ....uvieciiei et e 0
Dtugoterminowe zadtuzenie fiNaNSOWE2........cccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiniineineeneeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenns 40 214
GWaranNtOWANE.......ciiiiiiiiiii it ar e 0
ZabEZPIBCZONE™ ... ittt st sttt ae s 40214
Niegwarantowane/niezabezpi@CZONE. ........c.ccvrverierieeeiirieieeee et seenes 0
Kapitat wiasny 0gOtem........ccoiiiiiiiiiiiiiiirrrrrrr 104 929
w tym:

Kapitat POASTAWOWY......eiriieiieieeieee ettt s et ee et e saeenneesneens 31429
KQPital ZAPASOWY...uiiiiiiiiieiee ittt ettt ettt se e st e et e sea e sbesteesnbeenaeesneeenseanne 56 496
ROZNICE KUMSOWE.....eiiiiiiiieieeiec ettt sttt e e 0
Zyski zatrzymane/NiepoKryte Straty......ccceceveevereeieeese e see e 15 262
Zatrzymany zysk/(strata) Netto za OKIeS........cecveererinienieci e 949
Pozostaty kapitat reZerWowWy........cccoiierriieriiieeeee e 0
Krétkoterminowe i dtugoterminowe zadtuzenie finansowe oraz kapitat witasny ogétem 211334

Zrédfo: Emitent.

(1) Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe obejmuje biezgcq czes¢ oprocentowanych kredytow i pozyczek oraz zobowiqgzania z tytutu umow leasingu
finansowego.

(2) Dtugoterminowe zadtuzenie finansowe obejmuje oprocentowane kredyty i pozyczki dtugoterminowe oraz zobowigzania z tytutu umow leasingu
finansowego .

*Zabezpieczone zadtuzenie finansowe obejmuje kredyty i pozyczki oraz zobowiqzania z tytutu umow leasingu finansowego zabezpieczone na

majqtku Grupy w formie hipoteki na nieruchomosci, zastawu rejestrowego na zapasach, petnomocnictwa banku do dysponowania srodkami na
rachunkach bankowych, weksla, poreczenia.

54



Grupa

(tys. zt) Na dzieri 31 marca 2015 r.
niebadane

A. Srodki pieniezne i ich eKWIWalENtY ..........ccoiieieieeieeeieceeieeeeeeeee e 2073
B. PHYNNOSE (A) eeeeeeeeeerruneeeeeeeiessneeeeeesssssssnseessssssssssnssssssssssssnssssasssssssnnssssessssssnnnsaans 2073
C. Biezgce naleznosci finanSoWe ........cccoveveicnecnsscnenesnsssscnssesssesnsns 6949
D. Krétkoterminowe obligacje, pozyczki, kredyty i inne zobowigzania finansowe (E+F) 66 586
E. Krétkoterminowe zadtuzenie w bankach ..o 62 860
F. Inne krétkoterminowe zadtuzenie fiNaNSOWE .......c.ccovevieeeeerinnincrieneseiesienne 3726
G. Krétkoterminowe zadtuzenie finanNSOWE (D) ....ccccceeeevereerernnreneeresnesesnnsessesessenes 66 586
H. Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe netto (G-B-C) .......ccceereerreuseseesnnennses 57 564
I. Dtugoterminowe obligacje, pozyczki, kredyty i inne zobowigzania finansowe (J+K+L) 40214
J. Dtugoterminowe zadtuzenie w bankach .........ccccooeeieiccencccecee 36 769
K. Wyemitowane OBlIZACIE ..ottt ettt st s v enen 0
L. Inne dtugoterminowe zadtuzenie fiNaNSOWE .........ccevereverrirererinereseeeeseeee e 3445
t. Dtugoterminowe zadtuzenie finaNSOWe (1) .....ccceeriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiiiininnnenneeeeeennns 40 214
M. Zadtuzenie finansowe Netto (FHH)......cccuuiriiiiiiiiiiiiieiiieieiiienneeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 97 778

* Wyszczegdlnienie kredytow i poZyczek w pkt 7.2.15 Prospektu.

Zrédto: Emitent.

Poza zarejestrowaniem przez sgd podwyzszenia kapitatu zaktadowego Pamapol o 8.262.250 akcji zwyktych na
okaziciela serii C (o wartosci nominalnej 1 zt kazda, z ktorych to akcji przystuguje tacznie 8.262.250 gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spoétki), w 2015 r. do Daty Prospektu nie zaszty znaczace zmiany w kapitalizacji, zadtuzeniu i ptynnosci
Grupy. — szczegoty przedstawione w pkt 10,2 Prospektu (ppkt 6 — Zawarcie umowy objecia akcji serii C stanowigce
realizacje Porozumienia Restrukturyzacyjnego).

6.3. Zobowigzania warunkowe z tytutu udzielonych gwarancji i poreczen

Informacje na temat zadtuzenia warunkowego zaprezentowano ponizej:

tys. zt 31.03.2015
(niebadane)

Zobowigzania z tytutu gwarancji bankowych udzielonych w gtéwnej mierze jako

zabezpieczenie wykonania uméw handlowych 0
Zobowigzania dotyczace nierozstrzygnietych sporéw w wtadzami podatkowymi 0
Zobowigzania dotyczace odszkodowan 0
Inne zobowigzania warunkowe * 108 744
Razem zobowigzania warunkowe 108 744

* Wyszczegdlnienie zobowigzan w pkt 7.2.15 Prospektu.

Zrédfo: Emitent.
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Zobowigzania warunkowe z tytutu udzielonych gwarancji i poreczen

tys. zt 31.03.2015
Waluta (niebadane)
Gwarancje ubezpieczeniowe nalezytego wykonania kontraktu PLN 232
Gwarancje ubezpieczeniowe przetargowe PLN 1200
Razem 1432

Zrédfo: Emitent.
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7. INFORMACIE O INWESTYCJACH GRUPY, SYTUACJI OPERACYJNEJ, FINANSOWEJ, ZASOBACH KAPITALOWYCH
ORAZ ISTOTNYCH TENDENCJACH

7.1.  Inwestycje

Opis inwestycji zrealizowanych w latach 2012-2014

Réznice miedzy zaprezentowanymi inwestycjami w aktywa trwate a wydatkami gotéwkowymi wykazanymi w
przeptywach pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej w 2014 r. (wydatki na nabycie rzeczowych aktywodw trwatych
oraz wydatki na nabycie wartosci niematerialnych i prawnych) sg wynikiem przesunie¢ w ptatnosciach za poszczegélne
aktywa trwate. W wyniku niniejszych przesunie¢ w ptatnosciach niektére inwestycje beda znajdowaty swoje
odzwierciedlenie w przeptywach pienieznych w pdiniejszych okresach niz w rzeczywistosci byty przez Grupe
dokonywane. Kluczowym z punktu widzenia Emitenta jest moment przyjecia do uzytkowania danego aktywa trwatego.
Wejscie w posiadanie danego aktywa ma przetozenie na potencjat generowania wyzszych przychodow ze sprzedazy.

2014

W 2014 r. Grupa kontynuowata racjonalizacje wydatkow inwestycyjnych w spétkach Grupy. Dokonane inwestycje w
2014 r. dotyczyty projektow, ktére w ocenie Zarzadu Spotki przyczynity sie do zwiekszenia potencjatu produkcyjnego i
przechowalniczego Grupy.

Inwestycje kapitatowe

W 2014 r. Grupa nie dokonywata inwestycji kapitatowych.

W 2014 r. dokonano natomiast dezinwestycji - w dniu 8 sierpnia 2014 r. za zgodg Rady Nadzorczej Emitent zawart
umowe sprzedazy Huty Szkta Stawno Sp. z 0.0. Spétka nie prowadzita dziatalnosci operacyjnej, a wartos¢ transakcji
byta nieistotna.

Inwestycje rzeczowe

Spoétka Pamapol poniosta w 2014 r. nastepujace wydatki inwestycyjne:

w tys. PLN 2014
Naktady inwestycyjne 2631
Grunty, budynki i budowle 528
Maszyny i urzagdzenia 1972
Srodki transportowe 131

W 2014 r. Spotka poniosta gtéwnie naktady w zwigzku z inwestycjami w maszyny i urzgdzenia produkcyjne.

Emitent kontynuowat inwestycje w budynek przetwdrni oraz modernizacje budynku biurowego. Inwestycje w srodki
transportu dotyczyty samochodéw oraz wozkéw widtowych.

W 2014 r. WZPOW kontynuowata proces inwestycyjny w maszyny i urzadzenia dokonujgc inwestycji m.in. w linie do
produkcji konserw oraz rozbudowe instalacji chtodniczej. tagczny poziom wydatkéw wynidst 13,3 min zt.

Spétka MITMAR w 2014 r. nie przeprowadzata istotnych inwestycji, dokonata wydatkdw w kwocie 0,3 min zt na
odtworzenie majatku i utrzymanie wtasciwego stanu technicznego. Najwieksze pozycje stanowity wydatki na srodki
transportowe (0,2 min zt) oraz maszyny i urzadzenia (ponizej 0,1 min zt).

Grupa Pamapol w 2014 r. realizowata podstawowe inwestycje ze srodkéw witasnych, z dotacji unijnych (WZPOW w

kwocie 4,8 mIn zt — cze$¢ z tej kwoty zostato przeznaczone na inwestycje ktore miaty charakter gotéwkowy i znalazto
swoje odzwierciedlenie w rachunku przeptywow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej Grupy) oraz leasingu.

57



2013
Inwestycje kapitatowe

Zarzad Emitenta oceniajac stan jej funkcjonowania, wptyw poszczegdlnych spétek zaleznych na wyniki skonsolidowane
oraz komplementarnos$¢ profilu dziatalnosdci tych spétek w swietle dziatalnosci Grupy, podjat decyzje o sprzedazy
udziatéw w spotkach zaleznych.

W dniu 20 grudnia 2012 r. Emitent oraz Gemini Grupé UAB zawarli umowe sprzedazy 26.100 udziatéw spétki zaleznej
Emitenta CENOS o wartosci nominalnej 500 zt kazdy, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego CENOS oraz
uprawniajgcych do 100% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw CENOS (raporty biezace nr 20/2012 z dnia 24 lipca
2012 r. inr37/2012 z dnia 21 grudnia 2012 r. — raporty zostaty zatgczone do Prospektu przez odestanie).

Z dniu 27 wrzesnia 2013 r. miata miejsce transakcja zbycia 63.476 udziatéw spétki zaleznej Emitenta ZPOW o wartosci
nominalnej 500 zt kazdy, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego ZPOW. Szczegétowe informacje na temat zawartej
umowy znajduja sie w raporcie biezacym nr 36/2013 z dnia 27 wrzesnia 2013 r. — raport zostat zatagczony do Prospektu
przez odestanie).

Inwestycje rzeczowe

W 2013 r. spétki Grupy kontynuowaty zatozenia dotyczace realizacji inwestycji o charakterze odtworzeniowym, majace
na celu poprawe funkcjonowania zaktadéw produkcyjnych.

Spotka Pamapol poniosta w 2013 r. nastepujgce wydatki inwestycyjne:

w tys. PLN 2013
Naktady inwestycyjne 3952
Grunty, budynki i budowle 1243
Maszyny i urzadzenia 1761
Srodki transportowe 948

Pamapol w 2013 r. ponidst wydatki zwigzane z opracowaniem nowych linii produktowych w zwigzku z rewitalizacja
marki Pamapol.

W WZPOW dokoriczono budowe mrozni oraz zakupiono/zmodernizowano $rodki trwate wykorzystywane w procesie
produkcyjnym. tgczny poziom wydatkéw wynidst 2 818 tys. zt. Wiekszosé tgcznych wydatkdow zwigzanych z budowg i
adaptacjg mrozni miato charakter gotowkowy i znalazto swoje odzwierciedlenie w rachunku przeptywow pienieznych z
dziatalnosci inwestycyjnej Grupy).

Spotka MITMAR w 2013 r. dokonata wydatkow w kwocie 238 tys. zt na odtworzenie majgtku i utrzymanie wtasciwego
stanu technicznego. Najwiekszg pozycje stanowit zakup srodkow transportu.

Grupa Pamapol w 2013 r. realizowata podstawowe inwestycje ze srodkow wtasnych (w tym uzyskanych ze sprzedazy
spotek zaleznych CENOS i ZPOW) oraz leasingu.

2012

W 2012 r. nadal kontynuowano zatozenia o realizacji inwestycji o charakterze odtworzeniowym. Emitent dokonat
jednak zakupu jednej linii produkcyjnej — przeznaczonej do wyspecjalizowanej produkcji wyrobdéw z linii ,Spichlerza
Rusieckiego” (wyroby miesne w stoiczkach w jako$¢ premium). Koszt zakupu wskazanej maszyny wynidst 1.090 tys. zt.
Zakup linii zostat sfinansowany leasingiem. Linia produkcyjna zwiekszyta wydajnos¢ produkcyjng linii wyrobdw. tacznie
w 2012 r. Emitent ponidst nastepujgce wydatki inwestycyjne:

w tys. PLN 2012
Naktady inwestycyjne 3287
Grunty, budynki i budowle 260
Maszyny i urzadzenia 2787
Srodki transportowe 260
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W 2012 r. WZPOW poniosta niewielkie naktady majgce charakter odtworzeniowy, w celu usprawnienia produkgcji i
funkcjonowania zaktadu:

a) Inwestycje zwigzane z przygotowaniem i wysytka wyrobdw na wydziale zamrazalni:

- zakup pomp hydrotransportu, pomp, platformy wazacej, przenosnika ruchomego kubetkowego, podajnika
Slimakowego, zgrzewarki, drukarki przemystowej, odkamieniacza, wanny wibracyjnej, zaklejarki do kartonéw
oraz linii zasypowej do mieszanki warzywnej w kartony i podajnik z tasmg modularng przesuwna.

W celu odzysku wody technologicznej Spoétka wykonata modernizacje blanszownika poprzez wykonanie uktadu
odnowienia. Wykonana zostata rowniez modernizacja ramp zatadunkowych przy komorach chtodniczych.

b) Inwestycyjne zwigzane z przerobem surowca na wydziale konserw:

- zakup wyparki, pomp, gilotyny do cigcia kartonéw oraz zakup wymiennika ptytowego ciepta.

W celu poprawy i zwiekszenia wydajnosci wykonano modernizacje blanszownikdw rurowych i sterylizatoréw
cisnieniowych poprzez wykonanie izolacji termicznej oraz modernizacje blanszownikéw Herbort poprzez poprawe
systemu grzewczego. Wykonano réwniez modernizacje linii do przetwarzania warzyw, dzieki ktérej zwiekszono
wydajnosc.

W celu poprawy jakosci magazynowania, przygotowania wysytek, wykonano modernizacje magazynu opakowan i
palet oraz zakupiono wdzki jezdniowe podnosnikowe, regaty wysokiego sktadowania do komory Nr 7, drukarke do
etykiet.

c) Inwestycje zwigzane z kottownig zaktadowa i hydrofornia:

- wykonano modernizacje kottdw parowych Nr 1 i Nr 2 poprzez montaz ekonomizeréw, zakupiono kociot
parowy z osprzetem oraz tank poziomy,

- zakup pomp hydroforowych.

d) Inwestycje zwigzane z maszynownig chtodnicza:

- wykonano instalacje chtodniczg do komory nr 7 komér chtodniczych. Dodatkowo zakupiono pompy
amoniakalne oraz tank poziomy.

Inwestycje w trakcie budowy:
- budowa czterech studni gtebinowych wraz z hydrofornig,

- wykonanie systemu sygnalizacji p.poz. oraz modernizacje uktadu monitoringu temperatury i stezenia
amoniaku,

- budowa komory mroznej Nr 7 — etap koricowy.
Naktady inwestycje w roku 2012 wyniosty 3,6 min zi.

W 2012 r. ZPOW prowadzity prace inwestycyjne zwigzane z rozbudowg zaktadu oraz zakupem maszyn i urzadzen na
podstawie podpisanej umowy z ARIMR. Poza tym zakonczono inwestycje zwigzane z budowa sklepu zaktadowego,
kottowni miatowej oraz mrozni szokowej. Modernizowano réwniez istniejgce budynki i budowle. Zakupiono
urzadzenia chfodnicze, stuzgce do rozbudowy instalacji amoniakalnych i zwiekszenia mocy przerobowej firmy.
Prowadzono prace modernizacyjne dotyczace wybranych elementéw posiadanych linii technologicznych w celu
zwiekszenia wydajnosci lub poprawy jakosci produkcji. taczna wartos¢ naktadéw inwestycyjnych w 2012 r. spotki
ZPOW wyniosta 2.280 tys. zt.

Spotka MITMAR w 2012 r. nie przeprowadzata inwestycji, dokonata wydatkow w kwocie 230 tys. zt na odtworzenie
majgtku i utrzymanie wtasciwego stanu technicznego. Najwieksze pozycje stanowity: remont i poprawienie izolacji
Chtodni Nr 2 za kwote 110 tys. zt oraz zakup rampy zatadunkowej w budynku magazynu za kwote 18 tys. zt.

Grupa Pamapol w 2012 r. realizowata podstawowe inwestycje ze Srodkéw wtasnych.
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Obecnie prowadzone giéwne inwestycje

Pamapol

W dalszym ciggu prowadzone s3 inwestycje w rozbudowe magazynu opakowan, pomieszczer biurowych oraz
oczyszczalni Sciekdow (na Date Prospektu brak jednak zaangazowania w postaci nowych naktaddéw pienieznych;
oczekiwanie na odbiér techniczny danych etapow).

W 2015 r. Emitent zamierza przeznaczy¢ na ww. inwestycje facznie ok 3,5 min zt.

Inwestycje te beda finansowane gtéwnie srodkami wtasnymi oraz leasingiem, a ich celem bedzie przede wszystkim
doskonalenie procesow produkcyjnych i magazynowych.

WzpPOW

Obecnie spotka skupia sie na inwestycjach w linie do pakowania mrozonek z oprzyrzgdowaniem, linie do odwazania i
przetadunku warzyw oraz na zakupie wdzkédw widtowych. Inwestycje te sg finansowane gtéwnie poprzez leasing, a ich
celem jest przede wszystkim: rekonstrukcja parku maszyn / linii technologicznych, poprawa ich efektywnosci i
wydajnosci, zmniejszenie zuzycia medidw oraz poprawa bezpieczeristwa pracy / eksploatacji.

W 2015 r. WZPOW zamierza przeznaczy¢ na ww. inwestycje tgcznie ok 1,2 min zt.
MITMAR

Na Date Prospektu w spotce MITMAR nie sg prowadzone istotne inwestycje i nie przewiduje sie ich w 2015 r.

Ww. inwestycje Grupy w 2015 r. beda finansowane przede wszystkim leasingiem oraz kapitatem wtasnym Grupy.

Informacje dotyczace gtéwnych inwestycji Emitenta w przysztosci, co do ktérych jego organy zarzadzajace podjety
juz wigzace zobowigzania

W 2013 r. Grupa podpisata umowe inwestycyjnga (sprzedaz udziatéw w ZPOW) na mocy, ktérej zobowiazata sie naby¢
w przysztosci 8 sSrodkdw trwatych wsrdd ktdrych najwiekszg wartosc stanowig: maszyna formujgco-zgrzewajgca TP-R2 i
etykieciarka. Na mocy zawartego aneksu do tej umowy nabycie tych 8 srodkéw trwatych nastgpi w 2015 r. (kwota 3,1
min PLN brutto).

Poza wskazanymi powyzej oraz w pkt. ,,Obecnie prowadzone gtéwne inwestycje” nie sg znane zadne inne inwestycje
Emitenta w przysztosci, co do ktdrych jego organy zarzadzajgce podjety juz wigzgce zobowigzania.

7.2. Przeglad sytuacji operacyjnej, finansowej i zasobdw kapitatowych

Ocena sytuacji finansowej Grupy Pamapol zostata przeprowadzona na podstawie skonsolidowanych sprawozdan
finansowych za okresy 12 miesiecy, zakoriczone odpowiednio 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r. i 31 grudnia 2014
r., ktére zostaty zbadane przez biegtego rewidenta.

Sprawozdania za okresy 12 miesiecy, zakonczone odpowiednio 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r. i 31 grudnia
2014 r. zostaty sporzadzone zgodnie z zatwierdzonymi przez Unie Europejska Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), ktére obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci oraz Komisje ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowe;j.
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7.2.1. Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

Rachunek Zyskow i Strat Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
(dane skonsolidowane w tys. PLN) 2014 2013 2012
badane badane badane
Przychody ze sprzedazy 379 964 457 892 615 702
Przychody ze sprzedazy produktow i ustug 307 074 356 079 509 621
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw 72 890 101 813 106 081
Koszt wlasny sprzedazy 296 385 375858 513 223
Koszt sprzedanych produktéw i ustug 232 269 284 920 417 958
Koszt srzedanych towaréw i materiatow 64 116 90 938 95 265
Zysk brutto ze sprzedazy 83579 82034 102 479
Koszty sprzedazy 49 648 47 289 63 664
Koszty og6lnego zarzadu 30 814 38131 36 808
Zysk ze sprzedazy 3117 -3 386 2 007
Pozostate przychody operacyjne 11 384 12 569 12 306
Pozostate koszty operacyjne 7638 20 368 10 006
Zysk (strata) ze sprzedazy jednostek zaleznych 274 -6 466 7529
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 7137 -17 651 11 836
Przychody finansowe 1594 2272 3068
Koszty finansowe 8 154 11127 16 967
Zysk przed opodatkowaniem 577 -26 506 -2 063
Podatek dochodowy -31 2158 1755
Zysk netto 546 -24 348 -3818

Zrédto: Spétka

7.2.2. Analiza przychodéw

W 2014 r. Grupa Pamapol osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 380,0 min zt, co oznaczato spadek o 17,0%
r/r. Zmniejszenie poziomu przychoddw ze sprzedazy w 2014 r. (w poréwnaniu do 2013 r.) wynikato przede wszystkim
ze sprzedazy spotki zaleznej ZPOW we wrzesniu 2013 r. Ponadto, w 2014 r. Grupa nie realizowata kontraktu z Agencja
Rynku Rolnego. W 2013 r. poziom przychoddéw ze sprzedazy Grupy obnizyt sie o 25,6% wzgledem 2012 r. W 2012 r.
poziom przychodow ze sprzedazy Grupy obnizyt sie o 7,3% w stosunku do 2011 r. Jedna z przyczyn nizszych
przychoddéw ze sprzedazy Grupy w latach 2012-2013 byto zmniejszenie liczby realizowanych kontraktow, z ktorych
cze$¢ miata charakter jednorazowy.

W 2012 r. wartos$¢ przychoddw Grupy z kontraktow z Agencjg Rynku Rolnego wyniosta 53,1 min PLN a sktadaty sie na
nig kontrakt z Pamapol — 39,4 min PLN oraz kontrakt z MITMAR — 13,7 min PLN. W 2013 r. wartos$¢ przychodéw Grupy
z kontraktéw z Agencjg Rynku Rolnego ulegta obnizeniu — gtéwnie z powodu zakorczenia sie niektdrych z nich, a takze
realizacji zadan w mniejszym zakresie w stosunku do lat 2011-2012. Przychody ze sprzedazy Grupy z tych kontraktéw
wyniosty w 2013 r. 18,7 min PLN (kontrakt realizowany wytgcznie przez Pamapol).

Spadek przychodéw Grupy w latach 2012-2013 wynikat réwniez ze zbycia spoétek zaleznych. W grudniu 2012 r.
dokonano sprzedazy spétki zaleznej CENOS, ktdrej przychody ze sprzedazy w 2012 r. wyniosty 99,9 min PLN, co
stanowito 16,2% przychodéw ze sprzedazy Grupy. W 2013 r. dokonano sprzedazy spotki zaleznej ZPOW, ktorej
przychody ze sprzedazy wyniosty w 2013 r. 35,8 min PLN, co stanowito 7,8% przychodow ze sprzedazy Grupy.

Ponadto, na przestrzeni lat 2012/2013 w Grupie przeprowadzono procesy restrukturyzacyjne obejmujace przeglad i
analize kontraktéw sprzedazowych Grupy w zakresie ich rentownosci oraz analizy rotacji zapaséw w podziale na
poszczegdlne indeksy - w efekcie dokonanego przeglagdu Grupa wycofata sie z realizacji czesci kontraktéow oraz
wyeliminowata czes¢ indeksow z koszyka produktow.

Na zmniejszenie przychoddw ze sprzedazy Grupy w latach 2012-2013 miaty réwniez wptyw zdarzenia z otoczenia
Grupy, ktore wptynety na obnizenie reputacji branzy, w ktérej dziata Grupa oraz zdarzenie wewnatrz-grupowe o
charakterze jednorazowym. Do tych pierwszych nalezy zaliczyé przede wszystkim eskalacje rozpowszechnienia w
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mediach informacji o chorobach zwigzanych z produktami i przetworami miesnymi w 2012 r. (tzw. ,,afera solna”) oraz
afere z 2013 r. zwigzang ze skazeniem miesa wotowego miesem konskim (tzw. ,afera konska”). Ww. zdarzenia
spowodowaty opdznienie realizacji czesci dostaw do gtéwnych klientéw Grupy.

Wyszczegolnienie

(dane skonsolidowane w tys. PLN) 2014 % 2013 % 2012 %
badane badane badane
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 307 074 78,1% 356 079 75,3% 509 621 79,8%
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow 72 890 18,5% 101 813 21,5% 106 081 16,6%
Przychody ze sprzedazy 379 964 96,6% 457 892 96,9% 615 702 96,4%
Pozostate przychody operacyjne 11 384 2,9% 12 569 2,7% 12 306 1,9%
Zysk ze sprzedazy jednostek zaleznych 274 0,1% 0 0,0% 7529 1,2%
Przychody finansowe 1594 0,4% 2272 0,5% 3068 0,5%
Suma przychodéw ogoétem 393 216 100,0% 472 733 100,0% 638 605 100,0%

Zrédto: Spétka

Udziat przychoddw ze sprzedazy oraz pozostatych przychodéw operacyjnych pozostawat wzglednie staty na przestrzeni
lat 2012-2014. Przychody ze sprzedazy stanowity miedzy 96,4% a 96,9% przychodéw ogétem w latach 2012-2014.
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug stanowity odpowiednio miedzy 75,3% a 79,8% przychoddw ogdétem w latach
2012-2014. taczny udziat pozostatych przychoddw operacyjnych, przychoddw finansowych oraz zysku ze sprzedazy
jednostek zaleznych nie przekraczat na przestrzeni lat 2012-2014 3,6% przychoddéw ogdtem. Niski udziat przychodéw
wygenerowanych poza dziatalnoscig podstawowg Grupy nalezy oceni¢ pozytywnie, ze wzgledu na niewielki wptyw na
dziatalnos¢ Grupy incydentalnych zdarzeh gospodarczych generujgcych przychody. Najistotniejszymi pozycjami
sktadajgcymi sie na pozostate przychody operacyjne w okresie ostatnich trzech lat byty otrzymane dotacje oraz
nadwyzki inwentaryzacyjne. Najistotniejsza pozycjg sktadajacg sie na przychody finansowe byty uzyskiwane przez
Grupe odsetki zwigzane z udzielonymi pozyczkami, a takze naleznosciami.

Zdarzeniami o charakterze jednorazowym byta sprzedaz spotek zaleznych tj. sprzedaz spotki CENOS w grudniu 2012 r.
oraz sprzedaz we wrzesniu 2013 r. ZPOW. Warto réwniez nadmieni¢, ze kontrakty z Agencjg Rynku Rolnego w
poszczegdlnych spoétkach réwniez miaty charakter jednorazowy. W 2012 r. kontrakty z Agencjg Rynku Rolnego
zrealizowane przez Grupe wyniosty 53,1 min PLN, a w 2013 r. 18,9 mIn PLN. W 2014 r. sp6tki w Grupie nie zrealizowaty
zadnego kontraktu z Agencjg Rynku Rolnego. W 2014 r. zdarzeniem po stronie kosztowej, ktdre wczesniej nie
wystepowato w spotkach z Grupy byta reklama publiczna w telewizji i w Internecie. Zbiorcze koszty kampanii i reklamy
wyniosty 3,3 min PLN.

Analize przychoddw ze sprzedazy Grupy przeprowadzono takze w oparciu o segmenty operacyjne prowadzone] przez
Grupe dziaftalnosci. Zaprezentowane ponizej segmenty operacyjne zostaty wytonione w oparciu o rachunkowosé
zarzadczg prowadzong przez Emitenta.

Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

badane badane badane
Przychody z segmentéw 2014 % 2013 % 2012 %
Dania miesne 147 448 38,8% 152 546 33,3% 177 345 28,8%
Warzywa przetworzone 111 510 29,3% 167 974 36,7% 170 906 27,8%
Mieso nieprzetworzone 108 791 28,6% 122 916 26,8% 143 108 23,2%
Zywnos¢ sypka 0 0,0% 0 0,0% 106 148 17,2%
Pozostate towary i ustugi 12 215 3,2% 14 456 3,2% 18 195 3,0%
Suma przychodéw ogétem 379 964 100,0% 457 892 100,0% 615 702 100,0%

Zrédto: Spétka

Dla celdw zarzadczych przychody Grupy Pamapol zostaty podzielone w oparciu o wytwarzane produkty i Swiadczone
ustugi na nastepujace segmenty:

e Dania miesne, w tym nastepujace kategorie: dania gotowe, zupy, pasztety, konserwy miesne;
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e Warzywa przetworzone, w tym nastepujace kategorie: mrozonki, warzywa konserwowe;

e Mieso nieprzetworzone, w tym nastepujace kategorie: mieso w formie chtodzonej i mrozonej (podttusze,
elementy);

e 2ywnoé¢ sypka, w tym nastepujace kategorie: kasza, ryz, s6l - segment zywnosci sypkiej istniat w spétce do
31.12.2012r,;

e Pozostate towary i ustugi, w tym: ustugi sktadowania w chtodniach i mrozniach ($wiadczone przez MITMAR ),
ustugi z tytutu najmu (Swiadczone przez Grupe), ustugi z tytutu transportu (Swiadczone przez MITMAR , ustugi
basenowe (Swiadczone przez Pamapol a do 20.12.2012 przez CENOS.), przychody ze sprzedazy produktow
gotowych produkowanych przez innych producentéw sprzedawanych przez Pamapol, przychody ze sprzedazy
opakowan (sprzedaz towaréw dokonywana przez Pamapol), przychody ze sprzedazy materiatu siewnego dla
plantatoréw przez WZPOW oraz ZPOW (do wrzesnia 2013 r.), przychody z obrotu miesem (sprzedaz towaréw
dokonywana przez MITMAR ).

W przedstawionej powyzej tabeli wartosci przedstawiajag sume przychodéw ze sprzedazy w podziale na segmenty
dziatalnosci operacyjnej. Segmentem generujgcym najwieksze przychody Grupy w analizowanym okresie byt segment
dan miesnych. Drugim pod wzgledem wysokos$ci osiggnietych przez Grupe przychoddw ze sprzedazy w badanym
okresie byt segment warzyw przetworzonych, a trzecim segment miesa nieprzetworzonego. Segment zywnosci sypkiej
w 2013 r. oraz w 2014 r. nie generowat przychodow ze sprzedazy dla Grupy Pamapol. Brak przychodéw ze sprzedazy z
tego segmentu wynikat ze sprzedazy w dniu 20.12.2012 r. spétki zaleznej CENOS.

7.2.3. Struktura geograficzna przychodow ze sprzedazy

W catym analizowanym okresie najwazniejszym rynkiem zbytu dla Grupy byt rynek krajowy. Niemniej jednak w latach
2012-2014 udziat przychoddéw ze sprzedazy generowanych poprzez sprzedaz na polskim rynku w stosunku do
przychodéw ogdtem Grupy stopniowo malat. W 2012 r. udziat ten wyniost 78,5%, a w 2014 r. wynidst odpowiednio
65,8%. Spadek udziatu polskiego rynku w catkowitych przychodach Grupy wynika gtéwnie ze wzrostu konkurencji na
polskim rynku oraz zachodzgcych przemian strukturalnych miedzy handlem tradycyjnym i nowoczesnym. Ponadto, na
zmniejszenie udziatu sprzedazy na rynku polskim na korzys$¢ udziatu eksportu w catkowitej strukturze sprzedazy miata
gtéwnie wptyw sprzedaz spoétek zaleznych w Grupie w 2012 r. i 2013 r. oraz zakonczenie niektérych kontraktéw z
Agencjg Rynku Rolnego. Znajduje to odzwierciedlenie w systematycznym wzroscie udziatu eksportu w catkowitych
przychodach ze sprzedazy. W 2012 r. eksport stanowit 21,5%, a w 2014 r. 34,2% catkowitych przychoddéw
generowanych przez Grupe. Systematycznemu wzrostowi udziatu eksportu w sprzedazy catkowitej towarzyszyt
stabilny poziom wartosciowy przychoddéw generowanych z eksportu. W 2012 r. przychody z eksportu wyniosty 132,4
min PLN, a w 2014 r. 130,1 mIn PLN. Grupa w latach 2012-2014 podejmowata dziatania zmierzajgce do intensyfikacji
przez poszczegdlne spotki Grupy sprzedazy bezposredniej oraz rozszerzenia oferowanego asortymentu. W latach
2012-2014 nastapit wzrost wartosciowy i udziatowy w przychodach catkowitych Grupy rynku panstw UE.

Nowe kontrakty eksportowe w okresie od 01.01.2012 r. do 31.12.2014 r. w przypadku spétki Pamapol obejmowaty
gtéwnie kontrakt z Lidl (Stowacja, Czechy, Rumunia, Bufgaria). W przypadku MITMAR sprzedaz eksportowa
charakteryzowata sie duzym rozdrobnieniem wsrdd odbiorcéw. Spotka MITMAR w badanym okresie koncentrowata
sie na zwiekszeniu sprzedazy bezposredniej, z pominieciem europejskich posrednikdw. Ponadto, MITMAR zwiekszyta
w analizowanym okresie sprzedaz do krajow afrykanskich i azjatyckich, ktére charakteryzowaty sie znaczaca rotacja
odbiorcéw produktow spotki. W przypadku spétki WZPOW nowe kontrakty eksportowe obejmowaty gtownie:
Holandie, Japonie, Chiny i Egipt.
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Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

badane badane badane
Przychody - struktura geograficzna 2014 % 2013 % 2012 %
Polska 249 842 65,8% 331685 72,4% 483 295 78,5%
Eksport 130 122 34,2% 126 207 27,6% 132 407 21,5%
UE 86 476 22,8% 87 370 19,1% 80 994 13,2%
Kraje spoza UE 43 646 11,5% 38 837 8,5% 51 413 8,4%
Suma przychodéw ogétem 379 964 100,0% 457 892 100,0% 615 702 100,0%

Zrédto: Spétka

Nalezy zwrdci¢ uwage, iz Grupa dazy do dywersyfikacji geograficznej. Obecnie gtéwnymi rynkami zbytu
poszczegdlnych podmiotéw w Grupie Pamapol s3:

Pamapol — Wielka Brytania, Czechy, Stowacja, Rumunia, Mongolia,
WZPOW - Kanada, USA, Chile, Egipt, Algieria, Japonia, Chiny,
MITMAR - Butgaria, Dania, totwa, Macedonia, Rumunia, Litwa, Estonia, Holandia, Hongkong.

Do segmentow najdynamiczniej rozwijajgcych sie w strukturze sprzedazy eksportowej zaliczajg sie:

Pamapol — dania miesne,
WZPOW- warzywa (mrozonki),
MITMAR — mieso nieprzetworzone.

Grupa Pamapol obecnie prowadzi dziatania celem rozszerzenia sprzedazy eksportowej poprzez zwiekszenie wolumenu
sprzedazy oraz asortymentu na obecnych rynkach zbytu, ze szczegdlnym uwzglednieniem Ameryki Pétnocnej i
Potudniowej oraz rynku afrykanskiego i azjatyckiego. Metody pozyskiwania klienta zagranicznego obejmujg: targi
branzowe, metode ,flagging-in” (obejmujaca: analize rynku, decyzje o partnerze biznesowym, biznes plan, zarzadzanie
klientem oraz standaryzacje procesdw) oraz wykorzystanie synergii wewnetrznych w Grupie Pamapol.

Realizacji dziatan proeksportowych ma stuzyé opracowany specjalny program bonusowy, ustalone efektywne
mechanizmy promocyjne oraz procesowe zarzadzanie klientem, przy wtasciwym zdefiniowaniu rynku i okresleniu
zasad zakupéw grup produktowych.

7.2.4. Omdwienie przyczyn znaczacych zmian w sprzedazy netto lub przychodach netto Grupy w sytuacji, gdy
sprawozdania finansowe wykazuja takie zmiany

W 2014 r. skonsolidowane przychody ze sprzedazy spadty o -17,0% w stosunku do roku 2013 tj. do 380,0 min PLN. W
2014 r. najwiekszy wptyw na spadek przychoddéw ze sprzedazy miata sprzedaz we wrzesniu 2013 r. spoétki zaleznej
ZPOW (udziat 35,8 min PLN w przychodach ze sprzedazy Grupy Pamapol w 2013 r.) oraz zakoriczenie kontraktu z
Agencja Rynku Rolnego (w 2013 r. Pamapol zrealizowat kontrakt z Agencjg Rynku Rolnego o wartosci 18,9 min PLN). W
2014 r. spotki z Grupy nie realizowaty zadnego kontraktu z Agencjag Rynku Rolnego. Agencja Rynku Rolnego w
pazdzierniku 2014 r. ogtosita przetarg na dostawy zywnosci na okres listopad 2014 — styczen 2015, do ktérego
przystapit Pamapol, nie mniej jednak nie zostat wybrany do realizacji tego kontraktu.

Na polskim rynku zbytu w 2014 r. nastapit spadek przychoddw ze sprzedazy o 24,7% w relacji do 2013 r. (o0 81,8 min
PLN). W eksporcie w 2014 r. wygenerowano przychdd ze sprzedazy w wysokosci 130,1 min PLN (wzrost o 3,1% w
stosunku do 2013 r.), a na rynkach UE odpowiednio 86,5 min PLN (spadek o 1,0% w relacji do 2013 r.). Ponadto,
realizowana obecnie strategia Grupy dotyczaca intensyfikacji sprzedazy na rynkach poza-unijnych znalazta swoje
odzwierciedlenie w przychodach w 2014 r. W okresie 2014 r. Grupa osiggneta przychody ze sprzedazy na rynkach
poza-unijnych wynoszgce 43,6 min PLN (wzrost 0 12,4% w relacji do 2013 r.).

W 2013 r. poziom przychoddow ze sprzedazy Grupy zmniejszyt sie o 25,6% wzgledem 2012 r., co przede wszystkim
wynikato ze sprzedazy w grudniu 2012 r. spotki zaleznej CENOS (udziat 99,9 min PLN w przychodach ze sprzedazy
Grupy w 2012 r.) oraz zakoriczenie przez MITMAR kontraktu z Agencjg Rynku Rolnego (13,7 min PLN w 2012 r.). W
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2013 r. nalezy réwniez wskaza¢ na zmiany, ktére zaszty w geograficznej strukturze sprzedazy — przy spadku udziatu
zrealizowanych przychodéw ze sprzedazy na rynkach krajowym do sprzedazy ogétem (z 78,5% w 2012 r. do 72,4% w
2013 r.). Spadek udziatu rynku krajowego w geograficznej strukturze sprzedazy wynikat m.in. z intensyfikacji sprzedazy
na rynkach Unii Europejskiej. Przychody ze sprzedazy na rynkach UE wzrosty w 2013 r. o 7,9% w stosunku do
analogicznego okresu (odpowiednio z 81,0 min PLN do 87,4 min PLN) - udziat sprzedazy do krajow UE w catkowitej
strukturze sprzedazy wzrést z 13,2% w 2012 r. do 19,1% w 2013 r.

W 2012 r. przychody ze sprzedazy spadty o 7,3% wzgledem 2011 r. Wynikato to przede wszystkim ze znaczacego
zmniejszenia przychodéw ze sprzedazy krajowej, ktérego tempo spadku byto prawie dwukrotnie wyzsze niz tempo
spadku przychoddéw catkowitych Grupy. Tempo spadku sprzedazy krajowej w 2012 r. wyniosto -13,1% (spadek z 556,2
min PLN do 483,3 min PLN). Pogorszenie sie sytuacji Grupy na rynku krajowym byto tylko w czesci kompensowane
przez wzrost przychodow ze sprzedazy eksportowej. Sprzedaz eksportowa w 2012 r. wyniosta 132,4 min PLN i byta o
22,6% wyzsza niz w 2011 r. Wzrost sprzedazy eksportowej dotyczyt zaréwno krajow UE jak i krajéw poza unijnych.
Jezeli chodzi o strukture geograficzng sprzedazy Grupy w 2012 r., to réwniez wystgpity pewne istotne zmiany,
podobnie do zmian, ktére zaobserwowano pdzniej w 2013 r. Nastgpit spadek udziatu sprzedazy krajowej w catkowitej
strukturze sprzedazy z 83,7% w 2011 do 78,5% w 2012 r. Z kolei nastgpit wzrost udziatu przychodéw ze sprzedazy
generowanych z rynkéw UE z 9,5% w 2011 r. do 13,2% w 2012 r. oraz krajéw poza unijnych z 6,8% w 2011 r. do 8,4% w
2012r.

7.2.5. Koszty

Struktura kosztow Grupy w analizowanym okresie charakteryzowata sie wzgledng stabilnoscig. Najistotniejszymi
kategoriami kosztéw rodzajowych byly koszty zuzycia materiatéw i energii. Kolejnymi najistotniejszymi grupami
kosztéw rodzajowych byty: koszty Swiadczen pracowniczych (wynagrodzenia, ubezpieczenia spoteczne) oraz ustugi
obce. W 2013 r. nastgpit spadek kosztow zuzycia materiatéw i energii w kosztach rodzajowych ogétem. Udziat kosztédw
zuzycia materiatéw i energii w kosztach rodzajowych ogétem wynosit w 2012 r. 71,3% a w 2013 r. 64,8%. Spadek w
ujeciu bezwzglednym kosztéw zuzycia materiatow i energii w latach 2012-2014 byt podyktowany ograniczeniem skali
produkcji przez Grupe Pamapol.

Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

Koszty wedtug funkcji i rodzaju ogétem 2014 % 2013 % 2012 %
badane badane badane

Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw i ustug 232 269 73,3% 284 920 82,5% 417 958 76,2%

Zmiana stanu produktow 7 242 2,3% 26 873 7,8% -18 233 n/d
Koszty wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby -11 407 n/d -1 929 n/d -11 550 n/d
Koszty sprzedazy 49 648 15,7% 47 289 13,7% 63 664 11,6%
Koszty ogdlnego zarzgdu 30814 9,7% 38131 11,0% 36 808 6,7%
Koszt sprzedanych towaréw i materiatow 64 116 20,2% 90 938 26,3% 95 265 17,4%
Koszty wedlug rodzajow ogoétem, w tym: 316 897 100% 345 160 100,0% 548 214 100,0%
Amortyzacja 12 780 4,0% 14 531 4,2% 16 529 3,0%
Zuzycie materiatow i energii 205 397 64,8% 223 804 64,8% 391 058 71,3%
Ustugi obce 46 475 14,7% 47 295 13,7% 67 253 12,3%
Podatki i optaty 2 868 0,9% 3506 1,0% 5805 1,1%
Swiadczenia pracownicze 42 047 13,3% 50 116 14,5% 58 225 10,6%
Pozostate koszty rodzajowe 7 330 2,3% 5908 1,7% 9344 1,7%
Wartos$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 64 116 20,2% 91174 26,4% 95 265 17,4%

Zrédto: Spétka

Udziat kosztéow swiadczen pracowniczych w kosztach rodzajowych ogétem wzrdst o 3,9% w 2013 r., a w 2014 r. ulegt
obnizeniu do poziomu 13,3%. Spotki Grupy nie dokonywaty indeksacji ptac w latach 2012-2014. Zgodnie z przyjetymi
zasadami w kazdej ze spoétek Grupy, wynagrodzenia za dany miesigc bylo wyptacane w miesigcu nastepnym. W
przypadku WZPOW i MITMAR wynagrodzenia byty ptatne do kazdego 10-go dnia nastepnego miesigca, a w przypadku
Pamapol do 20-go dnia kazdego nastepnego miesigca. Do listopada 2014 r. polityka wynagrodzen w Pamapol ulegta
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zmianie i wynagrodzenia sg wyptacane do 10-go dnia nastepnego miesigca. Spoétki zaliczajg wynagrodzenia do kosztow
w miesigcu, w ktérym s3 one wymagane. Na przestrzeni lat 2012/2013 koszty $wiadczen pracowniczych w ujeciu
bezwzglednym ulegty obnizeniu, gtdwnie w wyniku sprzedazy spétek zaleznych CENOS oraz ZPOW. Spadkowi kosztow
W ujeciu bezwzglednym na przestrzeni lat 2012/2013 towarzyszyt wzrost udziatu kosztéw swiadczen pracowniczych w
strukturze kosztéw rodzajowych.

W latach 2012-2013 przecietne zatrudnienie w spoétce ulegto obnizeniu. Na dzien 31.12.2014 r. zatrudnienie w
obszarze catej Grupy wyniosto 891 pracownikéw (278 pracownikow umystowych i 613 pracownikéw fizycznych). W
zwigzku z przeprowadzonymi procesami restrukturyzacyjnymi w obszarze zatrudnienia w spétkach Grupy, na
przestrzeni lat 2012-2013 nastgpity ponizsze zmiany i zdarzenia:

=  Zmiana sktadu zarzagdow oraz menedzeréw wyzszego szczebla,

= QOdprawa dla pracownikéw zwalnianych z tytutu wypowiedzenia uméw (dot. gtéwnie WZPOW),

=  Przejecie przez Pamapol dziatalnosci operacyjnej spétki Dystrybucja — zmiana kwalifikacji stosunku pracy
(przejscie na umowe o prace z umow cywilnoprawnych przez 48 oséb).

W ujeciu bezwzglednym koszty sprzedazy spadty w 2013 r. w poréwnaniu z 2012. W 2013 r. koszty sprzedazy wyniosty
47,3 min PLN a w 2013 r. a w 2012 r. 63,7 min PLN. Spadek kosztow sprzedazy wynikat gtdwnie z ograniczenia skali
dziatalnosci operacyjnej Grupy. W 2014 r. koszty sprzedazy wyniosty 49,6 min PLN. Wzrost w ujeciu bezwzglednym
kosztow sprzedazy wynikat gtownie ze zintensyfikowanych dziatarn marketingowych Grupy w 2014 r.

W ujeciu bezwzglednym koszty ogdlnego zarzgdu w latach 2012-2013 pozostawaty na wzglednie stabilnym poziomie. Z
kolei w 2014 r. koszty ogdlnego zarzadu ulegty zmniejszeniu o 19,2%, osiggajac wartos¢ 30,8 min PLN. Fluktuacji w
latach 2012-2014 podlegat udziat kosztow ogdlnego zarzadu w strukturze kosztéw ogétem. W 2012 r. udziat kosztow
ogdblnego zarzadu w kosztach ogétem wynidst 5,7%, w 2013 r. udziat ten wyniost 7,7%, a w 2014 r. odpowiednio 7,8%.

Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

Struktura kosztéw 2014 % 2013 % 2012 %
badane badane badane
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 232 269 59,2% 284 920 57,8% 417 958 65,2%
Koszty sprzedanych towarow i materiatow 64 116 16,3% 90 938 18,5% 95 265 14,9%
Koszty sprzedazy produktéow, materiatéw i towaréw 296 385 75,5% 375 858 76,3% 513 223 80,1%
Koszty sprzedazy 49 648 12,6% 47 289 9,6% 63 664 9,9%
Koszty ogdlnego zarzadu 30814 7,8% 38131 7,7% 36 808 57%
Pozostate koszty operacyjne 7 638 1,9% 20 368 4,1% 10 006 1,6%
Koszty finansowe 8154 2,1% 11127 2,3% 16 967 2,6%
Suma kosztéw ogétem 392 639 100,0% 492 773 100,0% 640 668 100,0%

Zrédto: Spétka

Pozostate koszty operacyjne w latach 2012-2014 nie stanowity wiecej niz 4,1% wszystkich kosztéw Grupy w latach
2012-2014. W 2013 r. nastgpit znaczacy (o 103,6%) wzrost pozostatych kosztéw operacyjnych w poréwnaniu do 2012
r. W 2013 r. pozostate koszty operacyjne wyniosty 20,4 min PLN, podczas gdy w 2012 r. wyniosty 10,0 min PLN. Wzrost
kosztow wynikat z utworzenia rezerw (4,9 min w 2013 r. vs. 0,2 min w 2012 r.), odpiséw aktualizujgcych wartos¢
naleznosci finansowych (2,9 min PLN w 2013 r. vs. 0,6 min w 2012 r.) oraz z niedoboréw zapasow (5,1 min PLN w 2013
r. vs. 2,1 min PLN w 2012 r.) W 2014 r. pozostate koszty operacyjne stanowity 1,9% wszystkich kosztéw Grupy i
wyniosty 7,6 min PLN.

W latach 2012-2014 koszty finansowe ponoszone przez Grupe nie stanowity wiecej niz 2,6% wszystkich kosztow. W
2014 r. koszty finansowe wyniosty 8,2 min PLN i stanowity 2,1% kosztow ogdtem. Grupa kosztéw o najwiekszym
udziale w kosztach finansowych byty odsetki wynikajgce z zaciggnietych kredytdw oraz odsetki ptacone od zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan.

W 2012 r. wynik przychoddw i kosztow pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt dodatni, a w 2013 r. ujemny. W 2014 r.
wynik pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt dodatni i wynidst 3,7 min PLN a w analogicznym okresie w 2013 r. byto
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ujemne i wynosito -7,8 miIn PLN. Relatywnie wiekszy wptyw na wynik Grupy przed opodatkowaniem miat wynik
przychoddw i kosztéw finansowych — w catym analizowanym okresie byt ujemny — najbardziej obcigzyto wynik w 2012
r. na kwote 13,9 min PLN.

W latach 2012-2014 Grupa nie odnotowata kosztéw z tytutu zdarzen nadzwyczajnych.

7.2.6. Analiza aktywow Grupy

W latach 2012-2014 Grupa zmniejszyta skale prowadzonej dziatalnosci, czego efektem byt spadek aktywdéw ogdtem
z2468,9 min PLN w 2012 r. do 337,9 min PLN w 2014 r. (spadek o 27,9%). Niemniej jednak miedzy 31.12.2013 r. a
31.12.2014 r. Grupa zanotowata wzrost wartosci aktywoéw ogdétem o 1,9%.

Na dzien 31.12.2014 r. aktywa trwate stanowity 47,0% sumy bilansowej a aktywa obrotowe 53,0%. W 2012 r. wartos$¢
aktywow obrotowych wynosita 281,2 min PLN. W 2013 r. wartos¢ aktywow obrotowych spadata i osiggneta wartosc
164,4 min PLN (-41,5% dynamika w ujeciu r/r). Natomiast na 2014 r. warto$¢ aktywow obrotowych wyniosta 179,0 min
PLN (dynamika 8,9% w ujeciu do stanu na koniec 2013 r.). Aktywa trwate w latach 2012-2014 stanowity odpowiednio
55,5%, 49,5% oraz 47,0% sumy bilansowej. W latach 2012-2014 wartos¢ aktywdw trwatych ulegta stopniowemu
zmniejszeniu, wynoszgc odpowiednio 187,7 min PLN, 167,2 mIn PLN oraz 159,0 min PLN.

7.2.7. Aktywa trwate Grupy

Aktywa Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
(dane skonsolidowane w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Aktywa trwate 158 986 167 180 187 663
Warto$¢ firmy 1672 1673 1848
Wartosci niematerialne i prawne 4 654 4739 5817
Znaki towarowe 2761 2 862 2980
Patenty i licencje 0 0 0
Oprogramowanie komputerowe 111 95 154
Koszty prac rozwojowych 0 0 0
Pozostate wartosci niematerialne 1782 1782 1782
Wartosci niematerialne w trakcie wytwarzania 0 0 901
Reczowe aktywa trwate 133 263 139 291 173 870
Srodki trwate 129 690 135583 156 577
a. Grunty 14214 14 488 14 677
b. Budynki i budowle 73 808 75 648 79 826
c. Maszyny i urzadzenia 36 175 36 530 50 510
d. Srodki transportu 4029 6 259 7755
e. Pozostate $rodki trwate 1464 2 658 3809
Srodki trwate w budowie 3573 3708 17 293
Naleznosci i pozyczki 11 616 13 390 99
Nieruchomosci inwestycyjne 148 835 835
Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 5 5 10
Dtugoterminowe rozliczenia okresowe 0 0 49
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 628 7247 5135

Zrédto: Spétka

W latach 2012-2014 zmniejszeniu ulegt majgtek trwaty Grupy. Zmniejszenie majgtku trwatego byto gtéwnie wynikiem
sprzedazy spoétek zaleznych w Grupie Pamapol. Spadek majatku trwatego na przestrzeni lat 2012/2013 byt
podyktowany sprzedazg spotki CENOS. Z kolei zmniejszenie aktywdw na przestrzeni 2013/2014 wynikato gtdwnie ze
sprzedazy ZPOW w 2013 r.

Rzeczowe aktywa trwate stanowity najwiekszg kategorie wsréd aktywdw trwatych na przestrzeni lat 2012-2014,
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wynoszgc odpowiednio: 173,9 min PLN (-13,4% spadek r/r), 139,3 mIn PLN (-19,9% spadek r/r) i 133,3 mIn PLN (-4,3%
spadek r/r). Zmniejszenie wartosci aktywdw trwatych jest pochodng zmniejszenia skali dziatalnosci przez Grupe oraz
sprzedazy majgtku trwatego celem poprawy sytuacji ptynnosciowe;j.

Najwiekszg kategorig rzeczowych aktywéw trwatych w analizowanym okresie byty budynki i budowle, ktére w latach
2012-2014 stanowity odpowiednio 45,9%, 54,3% i 55,4% wartosci rzeczowych aktywoéw trwatych.

Druga najwieksza wartosciowo pozycjg wsrdod rzeczowych aktywdw trwatych Grupy w analizowanym okresie byty
maszyny i urzadzenia, ktérych wartos¢ spadta z 50,5 min PLN na koniec 2012 r. do 36,2 min PLN na koniec 2014 r.
Maszyny i urzadzenia w latach 2012-2014 stanowity odpowiednio 29,1%, 26,2% oraz 27,1% wartosci rzeczowych
aktywow trwatych.

Trzecig pozycja bilansowg o najwyzszym udziale w strukturze rzeczowych aktywoéw trwatych byty grunty. Udziat
gruntéw w rzeczowych aktywach trwatych w 2012 r. wynosit 8,4% a na koniec 2014 r. 10,7%. Warto$¢ gruntéow
posiadanych przez spdtke nie ulegta znaczagcym zmianom w analizowanym okresie. Na dziern 31.12.2012 r. wartos¢
gruntéw w posiadaniu Grupy wynosita 14,7 min PLN a na dziert 31.12.2014 r. warto$¢ ta wyniosta 14,2 min PLN.

W analizowanym okresie nastgpit spadek pozycji Srodkdw transportu w kategoriach bezwzglednych z 7,8 min PLN na
dzier 31.12.2012 r. do 4,0 min PLN na dzieA 31.12.2014 r. Spadek wartosci bilansowej srodkdw transportu wynikat ze
sprzedazy spotek zaleznych w latach 2012-2013, ze zmniejszenia skali dziatalnosci Grupy oraz z przyjetych zasad
ksiegowych w analizowanym okresie.

Na dzierr 31.12.2014 r. Grupa posiadata srodki trwate w budowie, ktérych wartos¢ wynosita 3,6 min PLN. Srodki trwate
w budowie stanowity 2,7% rzeczowych aktywéw trwatych Grupy na dzien 31.12.2014 .

W 2013 r. Grupa podpisata umowe inwestycyjng (sprzedaz udziatdow w ZPOW) na mocy, ktérej zobowigzata sie naby¢
w przysztosci osiem srodkow trwatych wsérdd ktérych najwiekszg wartosc stanowig: maszyna formujgco-zgrzewajaca
TP-R2 i etykieciarka. Umowna kwota zobowigzania na dziert 31.12.2013 r. stanowi wartos¢ 3,1 min PLN brutto. Na
mocy zawartego aneksu do tej umowy nabycie o$miu srodkdw trwatych nastgpi w 2015 r. Rozlicznie wydatkow nastgpi
poprzez potracenie wierzytelnosci Emitenta z wierzytelnosci nabywcy udziatow ZPOW.

W 2013 r. w Grupie nastgpit znaczacy wzrost naleznosci i pozyczek dtugoterminowych. Na koniec 2012 r. naleznosci i
udzielone przez Grupe pozyczki wynosity 99 tys. PLN a na koniec 2013 r. 13,4 min PLN. Na dzier 31.12.2014 r. wartosé¢
ta obnizyta sie do 11,6 mIn PLN. Istotny wzrost naleznosci na koniec 2013 r. wynikat z ujecia w ksiegach Grupy
naleznosci od firmy Top Farms z tytutu sprzedazy udziatéw w spdtce ZPOW.
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7.2.8. Aktywa obrotowe Grupy

Aktywa Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
(dane skonsolidowane w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane

Aktywa obrotowe 178 951 164 378 281 219
Zapasy 83075 74 005 132171
Materiaty na potrzeby produkcji 10 789 10 415 16 913
Potprodukty i produkcja w toku 12 108 7 867 41 806
Produkty gotowe 50 462 48 050 65 778
Towary 9716 7673 7674
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 87 941 83 022 127 723
Naleznosci z tytutu biezgcego podatku dochodowego 872 481 268
Pozyczki 417 103 301
Pochodne instrumenty finansowe 0 0 0
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe 302 333 162
Rozliczenia miedzyokresowe 1612 1022 1308
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3505 2598 19 286
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 1227 2814 0
AKTYWA RAZEM 337 937 331 558 468 882

Zrédto: Spétka

7.2.9. Struktura aktywow Grupy

Struktura aktywow Grupy 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Udziat aktywéw trwatych w aktywach ogétem 47,0% 50,4% 40,0%
Udziat rzeczowych aktywéw trwatych w aktywach ogétem 39,4% 42,0% 37,1%
Udziat aktywow obrotowych w aktywach ogotem 53,0% 49,6% 60,0%
Udziat zapaséw w aktywach ogotem 24,6% 22,3% 28,2%
Udziat naleznos$ci w aktywach ogétem 26,3% 25,2% 27,3%
Udziat Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow w aktywach ogotem 1,0% 0,8% 4,1%

Zrédto: Spétka

Na dzier 31.12.2014 r. aktywa obrotowe stanowity 53,0% wartosci aktywdéw ogdétem, co stanowito wzrost o 3,4%
wzgledem udziatu na koniec 2013 r. Najwiekszym sktadnikiem aktywdéw obrotowych na dzien 31.12.2014 r. byty
naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci, z udziatem 49,1% w aktywach obrotowych, w relacji do stanu na dzien
31.12.2013 r. ich udziat w strukturze aktywdw obrotowych spadt o0 1,4%. Na 31.12.2014 r. stan naleznosci handlowych
oraz pozostatych naleznosci wynidst 87,9 min PLN (na koniec 2013 r. odpowiednio 83,0 min PLN). W catym
analizowanym okresie udziat naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci w aktywach obrotowych byt wzglednie
stabilny. Zmniejszone stany pozycji naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci w latach 2012-2013 wynikaty
gtéwnie ze sprzedazy spotki zaleznej CENOS.

Gtéwnym sktadnikiem naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg naleznosci wykazywane przez spotke Pamapol. Na dzien
31.12.2014 r. naleznosci z tytutu dostaw i ustug Pamapol stanowity 52,5% wszystkich naleznosci z tytutu dostaw i ustug
Grupy i wyniosty 41,1 min PLN. Na dzier 31.12.2014 r. naleznosci z tytutu dostaw i ustug WZPOW wyniosty 21,8 min
PLN, a MITMAR odpowiednio 15,4 min PLN. Pozostatg czes¢ bilansowej pozycji naleznosci z tytutu dostaw i ustug i
pozostatych naleznosci stanowity pozostate naleznosci, ktére na 31.12.2014 r. wyniosty 9,7 min PLN.

Wzrost aktywdéw obrotowych w okresie miedzy 31.12.2014 r. a 31.12.2013 r. wynikat gtéwnie ze wzrostu zapaséw i
naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci. Wyzszy poziom zapasdw na koniec dzierr 31.12.2014 r. w poréwnaniu
ze stanem zapasow na 31.12.2013 r. wynikat m.in. z realizacji przez Pamapol projektu z ZONE International Rumunia
(raport biezgcy nr 1/2015 z dnia 9 stycznia 2015 r. — raport zostat zatgczony do Prospektu przez odestanie). Wiekszy
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poziom zapaséw w 2014 r. w poréwnaniu z 2013 r. wynikat réwniez z wiekszego poziomu zapaséw w WZPOW, ktéry
byt pochodng przeprowadzonej restrukturyzacji operacyjnej i finansowej w spétce. WZPOW dzieki przeprowadzonej
restrukturyzacji operacyjnej i finansowej mogto w 2014 r. zakontraktowa¢ skup wiekszej ilosci warzyw niz w 2013 r.
poniewaz w wyniku podjetych dziatan spoétka byta bardziej wiarygodna dla swoich partneréw. Dzieki restrukturyzacji
WZPOW Kwidzyn uzyskata zwiekszony limit na finansowanie w postaci kredytu skupowego, ktéry wzrdst z 32 min PLN
do 40 mIn PLN, w obliczu tego spotka byta w stanie ptaci¢ za dostarczony surowiec zgodnie z umowami. Zapasy po
naleznosciach handlowych oraz pozostatych naleznosciach stanowity druga pozycje w zakresie wartosciowego udziatu
w strukturze aktywéw obrotowych ogdétem. Udziat zapaséw w aktywach obrotowych wynosit 47,0%, 45,0% w latach
2012-2013 oraz wyniost 46,4% na koniec 2014 r. W 2014 r. nastgpit wzrost stanu zapaséw o 12,3% w stosunku do
stanu na koniec 2013 r., a ich udziat w sumie bilansowej wynidst 24,6% na 31.12.2014 r. Na przestrzeni badanego
okresu najistotniejszg kategorig zapasow byty produkty gotowe stanowigce w latach 2012-2013 odpowiednio 49,8% i
64,9% w zapasach ogotem. Drugg kategorie zapaséw pod wzgledem wartosci w 2013 r. stanowity materiaty
potprodukty i produkcja w toku. produkcji pétprodukty i produkcja w toku charakteryzowaty sie znaczacym spadkiem
standw na przestrzeni lat 2012/2013. Ich udziat w strukturze zapaséw wynosit w latach 2012-2013 odpowiednio 31,6%
oraz 10,6%.

Na dzien 31.12.2013 r. zapasy o wartosci 60,6 min PLN stanowity zabezpieczenie zobowigzan Grupy. Z kolei na dzien
31.12.2014 r. zapasy stanowigce zabezpieczenie wyniosty 75,5 min PLN, w tym zapasy Pamapol — 16,5 min PLN
(zabezpieczenie  sptaty kredytu wielocelowego w PKO BP - umowa o nr 12102045640000
560200949701), MITMAR — 5,0 min PLN (zabezpieczenie sptaty kredytu dewizowego w ING — umowa o nr
867/2013/00000537/00) i WZPOW 54,0 min PLN (najwyzsza suma ujawniona w umowie zastawu; zabezpieczenie
sptaty kredytu inwestycyjnego oraz rewolwingowego w BGZ - odpowiednio umowy o nr
U/0090261996/0016/2006/1300 oraz U/0090261996/0025/2011/1300; wszystkie ww. umowy kredytowe zostaty
szczegotowo przedstawione w pkt. 7.2.15 Prospektu). W styczniu 2015 r. sad dokonat zmian w zakresie najwyzszej
sumy zabezpieczenia w WZPOW z 54,0 mIn PLN na 60,0 min PLN.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na 31.12.2014 r. wynosity 3,5 min PLN a ich udziat w aktywach ogétem wynosit
1,0%. Wzrost Srodkéw pienieznych o 0,9 min PLN na 31.12.2014 r. w pordwnaniu z 31.12.2013 r. moze wynikaé z
poprawiajacej sie sytuacji ptynnosciowej spotki, jak i moze by¢ sytuacjg przejsciowa wynikajgca z wiekszych obecnie
koniecznych poziomdéw gotéwki operacyjnej. Srodki pienieine i ich ekwiwalenty na koniec 2013 r. wyniosty 2,6 min
PLN a ich udziat w aktywach ogoétem wynidst 0,8%. Grupa zanotowata wysokie saldo srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentow na koniec 2012 r., ktére wyniosto 19,3 min PLN. W skutek tego udziat srodkow pienieznych i ich
ekwiwalentdw w aktywach ogdétem osiggnat w 2012 r. 4,1%. Wysokie saldo w tym okresie wynikato ze sprzedazy przez
podmiot dominujacy 100% udziatdéw w spdtce zaleznej CENOS.

W analizowanym okresie z roku na rok rosty rdwniez rozliczenia miedzyokresowe krétkoterminowe, osiggajgc wartosé
1,6 min PLN na koniec 2014 r. Pozycja ta zawiera koszty optacone z goéry, inne niz czynsz najmu.

7.2.10. Ocena ptynno$ci Grupy Pamapol

Wskazniki ptynnosci 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej 1,98 1,88 1,64
Wskaznik ptynnosci przyspieszone;j 1,06 1,02 0,86
Wskaznik srodkéw pienieznych 0,04 0,03 0,11

Algorytm wyliczania wskaznikéw:

WskazZnik biezgcej ptynnosci finansowej = aktywa obrotowe / zobowiqgzania handlowe

WskazZnik ptynnosci przyspieszonej = (aktywa obrotowe - zapasy - rozliczenia miedzyokresowe czynne) / zobowiqzania handlowe
WskazZnik srodkéw pienieznych = srodki pieniezne i ich ekwiwalenty / zobowigzania handlowe

Zrédto: Obliczenia wtasne Emitenta na podstawie badanych przez biegtego rewidenta skonsolidowanych sprawozdari finansowych za lata 2012-2014
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Wskaznik biezgcej ptynnosci Grupy wyrazony w relacji posiadanych przez Grupe aktywdéw obrotowych do zobowigzan
handlowych wzrdost w okresie 2012-2014 z poziomu 1,64 w 2012 r. do 1,98 w 2014 r. Wskaznik ptynnosci
przyspieszonej wzrdst z poziomu 0,86 w 2012 r. do 1,06 w 2014 r.

Takie wartosci obu wymienionych wskaznikéw (przy zatozeniu, ze pozadanymi wartosciach wskaznika biezacej
ptynnosci finansowej jest przedziat 1,2-2,0 oraz wskaznika biezgcej ptynnosci finansowej jest przedziat 1,0-1,2)
sugeruja, ze Grupa posiada zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan biezgcych. Poprawa wskaznika biezgcej
ptynnosci finansowej w 2013 r. byta zwigzana ze znaczacym spadkiem zobowigzan handlowych w 2013 r. w
poréwnaniu z 2012 r. Spadek ten wynikat gtéwnie ze sprzedazy spétki zaleznej CENOS przez Grupe w 2012 r. Spétka
CENOS charakteryzowata sie znaczacymi stanami zobowigzan handlowych. Z kolei poprawa wskaznika biezgcej
ptynnosci finansowej w 2014 r. jest podyktowana gtdéwnie wyzszymi stanami zapaséw i naleznosci handlowych i
pozostatych naleznosci niz w 2013 r. Podobnie jak w przypadku wskaznika biezgcej ptynnosci finansowej wzrost
wskaznika ptynnosci przy$pieszonej w 2013 r. byt podyktowany znaczacym spadkiem zobowigzan handlowych w 2013
r. w wyniku sprzedazy spotki zaleznej CENOS. Z kolei, wzrost wskaznika w 2014 r. wynikat gtdwnie ze wzrostu
poziomow naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci w wyzszym tempie niz wzrost poziomu zobowigzan
handlowych.

Wskaznik srodkow pienieznych ksztattuje sie w Grupie na niskim poziomie. Spowodowane to byto m.in. procesem
prowadzonej restrukturyzacji w Grupie oraz relatywnie wyzszymi wydatkami na reklame i marketing. Wskaznik
Srodkéw pienieznych w 2011 r., 2013 r. oraz w 2014 r. ksztattowat sie na niskim poziomie w przedziale 0,01-0,04 (w IV
kw. 2014 r. Grupa wykorzystata dostepne limity kredytowe, o ktédrych mowa w Porozumieniu Restrukturyzacyjnym, co
przetozyto sie na wyzszy stan gotowki w Grupie). W 2012 r. wyzszy wskaznik Srodkéw pienieznych wynikat ze
sprzedazy spotki zaleznej — CENOS.

7.2.11. Analiza rotacji majatku Grupy

Cykle rotacji (dni) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Cykl zapasow 79,8 59,0 78,4
Cykl naleznosci 85,3 66,6 75,9
Cykl zobowigzan biezgcych 86,7 69,7 101,4
Cykl $rodkéw pienieznych 78,4 55,8 52,8

Algorytm wyliczania wskaZnikéw (wskazniki podane w dniach):

Cykl zapasow ogdtem w dniach = (zapasow / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie (rok — 365 dni)
Cykl naleznosci w dniach = (stan naleznosci / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie

Cykl zobowiqzan biezqcych = (stan zobowigzari handlowych / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie
Cykl srodkow pienieznych = cykl zapaséw + cykl naleznosci - cykl zobowigzar handlowych

Zrédto: Obliczenia wtasne Emitenta na podstawie badanych przez biegtego rewidenta skonsolidowanych sprawozdar finansowych za lata 2012-2014

W latach 2012-2014 cykl rotacji zapaséw wahat sie od 59 dni w 2013 r. do 79,8 dni w 2014 r. Podwyzszony cykl rotacji
zapasdw na koniec 2014 r. wzgledem $redniego cyklu z lat 2012-2013 wynika ze stosunkowo wysokich standw
zapasow posiadanych przez Grupe w relacji do generowanej sprzedazy z tym okresie. Podwyzszony cykl rotacji
zapasow jest zwigzany z koniecznoscig realizacji przez Pamapol umowy z ZONE International Rumunia oraz wiekszego
poziomu zapaséw w WZPOW wynikajgcego z przeprowadzonej restrukturyzacji operacyjnej i finansowej Grupy w
wyniku ktérej WZPOW mogt w 2014 r. zakontraktowac wiekszg liczbe dostaw warzyw, poniewaz zostat rozszerzony
limit kredytu skupowego spotki.

Analizujgc cykl naleznosci mozna zaobserwowac obnizenie sie okresu kredytowania odbiorcéw z 75,9 dni do 66,6 dni
w latach 2012-2013. Spadek cyklu naleznosci w latach 2012-2013 wynikat gtdéwnie z duzej dynamiki spadku naleznosci
handlowych. Dynamika spadku naleznosci przewyzszata dynamike spadku przychoddéw ze sprzedazy w Grupie. W
wyniku tego w latach 2012-2013 mozna byto zaobserwowac spadek wskaznika cyklu naleznosci. Ponadto w 2013 r.
nastgpit spadek naleznosci ktéry byt podyktowany sprzedazg spoétki zaleznej CENOS w 2012 r., charakteryzujgcej sie
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wysokimi stanami naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Na koniec 2014 r. wystgpit wzrost cyklu naleznosci do 85,3 dni.
Wzrost cyklu naleznosci w poréwnaniu z 2013 r. wynika ze zmniejszenia przychoddéw ze sprzedazy Grupy w 2014 r., a
takze z rosngcych naleznosci handlowych w Grupie. Naleznosci handlowe w Grupie charakteryzujg sie cyklicznoscia
sprzedazy co wptywa na stany naleznosci na koniec poszczegdlnych kwartatow roku obrotowego. W Pamapol
miesigcami o najwyzszej sprzedazy sg czerwiec, lipiec i sierpien oraz wrzesien. W MITMAR najwieksze przychody s3
odnotowywane réwniez w miesigcach letnich oraz w listopadzie i grudniu. Z kolei w przypadku WZPOW najmniejsza
sprzedaz jest odnotowywana w okresie letnim a kumulacja przychodéw nastepuje w | kw. oraz IV kw. danego roku
obrotowego.

Cykl srodkow pienieznych w analizowanym okresie ulegt wydtuzeniu. W 2012 r. srodki pieniezne przeznaczone na
biezaca dziatalnos¢ obrotowa powracaty do Grupy Pamapol w postaci gotéwki srednio po ok 52,8 dniach, a w 2013 r. i
2014 r. odpowiednio po 55,8 i 78,4 dniach.

7.2.12. Wyniki finansowe Grupy

Wynik brutto ze sprzedazy Grupy wzrést z 82,0 min PLN w 2013 r. do 83,6 min PLN w 2014 r. Wzrost wyniku brutto jest
pochodng wyzszej dynamiki spadku kosztéw witasnych sprzedazy niz spadku przychoddw. Spadek przychodéw ze
sprzedazy w 2014 r. wynikat gtdwnie ze sprzedazy ZPOW we wrzesniu 2013 r., oraz zakonczenia w 2013 r. kontraktu z
Agencja Rynku Rolnego. Przychody ze sprzedazy obnizyty sie w 2014 r. o 17,0% wzgledem 2013 r., przy czym dynamika
zysku brutto byta dodatnia i wyniosta 1,9%. Sytuacja ta znajduje odzwierciedlenie w optymalizacji kosztéw
prowadzonej w ramach procesu restrukturyzacyjnego Grupy. W 2013 r. Grupa natomiast zanotowata spadek wyniku
brutto ze sprzedazy z 102,5 min PLN w 2012 r. do 82,0 min zt. Gtéwnymi przyczynami wartosciowo nizszego wyniku
brutto na sprzedazy w 2013 r. byt znaczacy spadek przychoddw ze sprzedazy. W 2012 r. przychody ze sprzedazy Grupy
spadty o -7,3% wzgledem roku 2011, a wynik brutto obnizyt sie o -3,2% w ujeciu r/r., co byto spowodowane przede
wszystkim mniejszymi kontraktami Grupy wynikajgcymi ze zmniejszenia poziomu popytu krajowego.

Istotnymi kategoriami wptywajacymi na wynik z dziatalnosci operacyjnej sg koszty sprzedazy oraz koszty ogdlnego
zarzadu. W 2014 r., w poréwnaniu do 2013 r. Grupa zanotowata 5,0% wzrost kosztéw sprzedazy tj. do 49,6 min zt z
47,3 min zt. Wzrostowi kosztéw sprzedazy w 2014 r. towarzyszyt spadek przychoddw ze sprzedazy. Wzrost kosztow
sprzedazy w 2014 r. byt zwigzany z przeprowadzong reklamg publiczng Grupy. Koszty reklamy publicznej w 2014 r.
wyniosty 3,3 min PLN, a zatem stanowity 6,6% kosztéw sprzedazy poniesionych przez Grupe w tym okresie. Koszty
sprzedazy spadty z 63,7 min PLN w 2012 r. do 47,3 min PLN w 2013 r. co jest pochodng spadku przychodow ze
sprzedazy.

W 2014 r. koszty ogdlnego zarzadu spadty do poziomu 30,8 min PLN z 38,1 min PLN w 2013 r. Spadek kosztéow
ogolnego zarzadu wyniodst zatem 19,2% r/r. i byt zwigzany z prowadzong restrukturyzacja w obszarze marketingu oraz
ze sprzedazg spotki zaleznej ZPOW. Koszty ogdlnego zarzadu Grupy w 2013 r. uwzgledniaty koszty ogdlnego zarzadu
poniesione przez ZPOW, ktore wyniosty w tym okresie 4,5 min PLN. Ponadto, w 2014 r. Grupa poniosta koszty
zwigzane z odprawami dla cztonkéw zarzadu. Warto zaznaczy¢, ze w 2014 oraz w 2013 relacja kosztéw ogdlnego
zarzadu do przychoddéw ze sprzedazy byta wzglednie stabilna i wyniosta odpowiednio 8,1% w 2014 r. oraz 8,3% w
2013 r. Poziom kosztow w 2013 r. byt zwigzany gtéwnie z prowadzong w Grupie restrukturyzacja w obszarze
marketingu i dotyczyt proceséw przygotowania kampanii reklamowej, wprowadzenia na do sieci handlowych
zrewitalizowanego produktu. Ponadto, Grupa poniosta tez koszty zwigzane z restrukturyzacja finansowg. Poziom
kosztéw jest réwniez pochodng wzrostu wynagrodzen administracji i zarzadu.

W wyniku powyzszych zmian wynik z dziatalnosci operacyjnej Grupy w 2014 r. byt dodatni i wyniést 7,1 min PLN
(EBITDA odpowiednio 19,9 min PLN), podczas gdy w 2013 r. Grupa na poziomie operacyjnym poniosta strate w
wysokosci -17,7 min PLN (EBITDA odpowiednio -3,1 min PLN). W 2013 r. wynik operacyjny Grupy obnizyt sie o 29,5
min PLN wzgledem 2012 r.

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna Grupy w latach 2012-2014 miata stosunkowo niewielki wptyw na wyniki finansowe

Grupy. Wynik pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 2012 r. wynidst 2,3 min PLN, co stanowito 2,2% wartosci wyniku

brutto. W 2013 r. wynik pozostate]j dziatalnosci operacyjnej byt ujemny i wynidst -7,8mlin PLN. Wysokie ujemne saldo w

2013 r. wynikato gtéwnie z utworzenia znaczacych rezerw (4,9 min PLN), odpiséw aktualizujgcych wartosé naleznosci
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finansowych (2,9 min PLN) oraz z wysokich niedoboréw zapaséw (5,1 min PLN). W 2014 r. wynik pozostatej
dziatalnosci operacyjnej byt dodatni i wynidst 3,7 min PLN, co stanowito 4,5% wartosci wyniku brutto.

W latach 2012-2014 wynik przychoddw i kosztow finansowych byt ujemny. Przychody finansowe osiggnety wartosc
3,1 min PLN w 2012 r. oraz 2,3 miIn PLN w 2013 r. W 2014 r. przychody finansowe wyniosty 1,6 mIn PLN. Z kolei koszty
finansowe osiggnety wartos¢ 17,0 min PLN w 2012 r., 11,1 min PLN w 2013 r. oraz 8,2 min PLN w 2014 r. Na koszty
finansowe sktadaty sie gtéwnie koszty odsetkowe.

Powyisze czynniki przetozyty sie na wynik finansowy przed opodatkowaniem prowadzace do osiggniecia w latach
2012-2013 strat na poziomie -2,1 min PLN w 2012 r. oraz -26,5 min PLN w 2013 r. W 2014 r. Grupa zanotowata
dodatni wynik finansowy przed opodatkowaniem, ktéry wynidst 0,6 min PLN. Biorgc pod uwage ujemne wyniki na
poziomie zysku przed opodatkowaniem oraz niestabilny poziom efektywnej stopy opodatkowania wynik netto Grupy
nie podazat za wynikiem brutto. Na poziomie wyniku netto w 2014 r. Grupa osiggneta zysk w wysokosci 0,5 min PLN. Z
kolei w latach poprzednich wynik na poziome netto byt ujemny, w 2012 r. wyniést -3,8 min PLN, a w 2013 r.
odpowiednio -24,3 min PLN.

7.2.13. Analiza rentownosci

Rentownos¢ (w %) 2014 2013 2012
badane badane badane
Brutto na sprzedazy 22,0% 17,9% 16,6%
EBITDA 5,2% -0,7% 4,6%
EBIT 1,9% -3,9% 1,9%
Netto 0,1% -5,3% -0,6%
ROE 0,6% -25,5% -3,2%
ROA 0,2% -7,3% -0,8%

Algorytm wyliczania wskaZznikéw:

Rentownos¢ brutto ze sprzedazy = zysk brutto ze sprzedazy / przychody netto ze sprzedazy
Rentownos¢ EBITDA = (zysk operacyjny + amortyzacja) / przychody netto ze sprzedazy
Rentownos¢ EBIT = zysk operacyjny / przychody netto ze sprzedazy

Rentownos¢ netto = zysk netto / przychody netto ze sprzedazy

Rentownos¢ aktywow (ROA) = zysk netto / stan aktywow ogdtem na koniec okresu
Rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE) = zysk netto / stan kapitatéw wtasnych na koniec okresu

Zrédto: Obliczenia wtasne Emitenta na podstawie badanych przez biegtego rewidenta skonsolidowanych sprawozdar finansowych za lata 2012-2014

W latach 2012-2013 za wyjgtkiem rentownosci brutto ze sprzedazy, nastgpit spadek rentownosci na nizszych
poziomach rachunku zyskéw i strat. W 2014 r. kazdy ze wskaznikdw rentownosci byt na wyzszym poziomie niz w 2013
r., co byto efektem prowadzonego przez Grupe procesu restrukturyzacji, ktory doprowadzit do optymalizacji kosztow.

Wzrost marzowosci w 2014 r. w stosunku do 2013 r. mozna przypisac nizszej relacji kosztow sprzedanych produktow,
towarow i materiatéw do przychodéw ze sprzedazy (78,0% vs 82,1%). Na wzrost marzowosci miata znaczacy wptyw
optymalizacja kosztowa, przejawiajgca sie m.in. w redukcji zatrudnienia w Grupie oraz wycofanie sie przez Grupe z
realizacji czesci kontraktow sprzedazowych oraz wyeliminowanie czesci indekséw z koszyka produktow. Wzrost
kosztow sprzedazy o 5,0% i ograniczenie kosztéw ogdlnego zarzadu o 19,2%, pozwolity z kolei na uzyskanie zysku
operacyjnego (7,1 min PLN w 2014 r. przy stracie w wysokosci -17,7 min PLN w 2013 r.). W wyniku zwiekszenia sie
rentownosci operacyjnej Grupy oraz zmniejszenia sie kosztéw finansowych w 2014 r. Grupie udato sie wygenerowacd
0,5 min PLN zysku netto (w 2013 r. strata netto wyniosta 24,3 min PLN).

W 2013 r. nastgpita poprawa marzowosci na poziomie brutto — w 2013 r. wyniosta ona 17,9% vs. 16,6% w 2012 r.
Poprawa wynikata z nizszej relacji kosztow produktéw, towardw i materiatéw do przychoddéw ze sprzedazy (82,1% vs.
83,4%). Na innych poziomach rentownosci nastgpito pogorszenie sie marzowosci. Na spadek marzy operacyjnej oraz
marzy netto miat wptyw wzrost kosztow ogdlnego zarzagdu w odniesieniu do przychoddéw ze sprzedazy (8,3% vs. 6,0%).
Wzrost ten wynikat z prowadzonej w spétce restrukturyzacji w zakresie marketingu (procesy dotyczace przygotowania
kampanii reklamowych, wprowadzenie nowego produktu do sieci handlowych) oraz z wzrostu wynagrodzen
administracji i wyptacenia odpraw dla cztonkdw zarzadu. Ponadto, spadek marzy na poziomie operacyjnej i netto w
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2013 r. byt podyktowany stratg wynikajgcg ze sprzedazy jednostki zaleznej (-6,5 min PLN) oraz wynikat z ujemnego
wyniku pozostatej dziatalnosci operacyjnej Grupy (-7,8 min PLN).

Spadek marzowosci w 2012 r. (poza rentownoscig brutto ze sprzedazy i utrzymaniem marzy EBIT) wynikat gtdwnie z
coraz wyzszych kosztéw finansowych Grupy. Rentownos$é na poziomie operacyjnym w 2012 r. wyniosta 1,9%, a
rentownos$¢ na poziomie EBITDA utrzymywata sie w tym okresie na stabilnym poziomie wynoszacym 4,6% . Lekki
spadek marzy EBITDA w 2012 r. w poréwnaniu z 2011 r. gdzie wynidst 4,7% wynikat gtdéwnie ze zmniejszenia sie
odpisow amortyzacyjnych w Grupie w poréwnaniu do 2011 r. (spadek z 18,7 min PLN do 16,5 min PLN). Pozycje
rachunku zyskéw i strat majgce wptyw na wynik operacyjny zostaty utrzymane na wzglednie stabilnych poziomach. W
2012 r. Grupe charakteryzowata nizsza relacja kosztow produktow, towarow i materiatéw w relacji do przychodow ze
sprzedazy (83,4% vs. 84,1%). Poprawa marzowos$¢ na poziomie brutto na sprzedazy nie wigzata sie z poprawa
marzowosci operacyjnej gdyz Grupa utrzymata koszty sprzedazy na poréwnywalnym poziomie w poréwnaniu do 2011
r. (63,7 min PLN vs. 63,7 min PLN) przy spadku przychodéw w latach 2011-2012, ktéry wynidst 7,3%. Ponadto nastapit
wzrost kosztéw ogdlnego zarzgdu o 2,9% w ujeciu r/r (z 35,8 min PLN do 36,8 min PLN).

Wskaznik rentownosci kapitatéw wtasnych (ROE) ulegt zmniejszeniu w latach 2012-2013. ROE w 2012 r. wynidst -3,2%.
Znaczny spadek wskaznika ROE nastgpit w 2013 r., spadek ten wynidst -22,3%, a sam wskaznik ksztattowat sie na
poziomie -25,5%. Gwattowny spadek ROE w 2013 r. wynikat z bardzo duzej dynamiki spadku zysku netto. Zysk netto w
2013 r. spadt o0 537,7% (z -3,8 min PLN do -24,3 mIn PLN) podczas gdy kapitaty wiasne spadty o zaledwie 25,5% (z
119,7 do 95,4). W 2014 r. wskaznik ROE osiggnat wartos¢ 0,6% (w 2013 r. odpowiednio -25,5%). Poprawa wskaznika
ROE w tym okresie wynikata z osiggniecia dodatniego wyniku na poziomie netto Grupy w 2014 r., ktéry wynidst 0,5
min PLN, w poréwnaniu z 2013 r., gdy strata na wyniku netto Grupy wyniosta -24,3 min PLN.

W latach 2012-2013 nastgpit spadek rentownosci aktywow (ROA). Spadek wskaznika byt zwigzany z wysokg dynamika
spadku zysku netto w 2013 r. Dynamika spadku zysku netto wyniosta -537,7% w 2013 r. W 2013 nastgpit takze spadek
sumy bilansowej, ktéry wynidst -29,3% w 2013 r. Zatem dynamika spadku zysku netto znaczgco przewyzszata
dynamike spadku aktywow. W 2014 r. wskaznik ROA osiggnat wartos¢ 0,2% (w 2013 r. odpowiednio -7,3%). Znaczaca
poprawa wskaznika wynikata z osiggniecia przez Grupe zysku netto w 2014 r. Zysk netto w 2014 r. wynidst 0,5 min PLN
podczas gdy w 2013 r. Grupa zanotowata strate na poziomie netto wynoszacg -24,3 min PLN.

7.2.14. Zasoby kapitatowe

Analiza zasobow kapitatowych oraz opis przeptywéw $rodkéw pienieznych Grupy zostaty sporzadzone w oparciu o
dane finansowe pochodzgce ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych za okresy 12 miesiecy zakonczone
odpowiednio 31 grudnia 2012 r.,31 grudnia 2013 r. i 31.12.2014 r., ktére zostaty zbadane przez biegtego rewidenta.

Sprawozdania za okresy 12 miesiecy zakonczone odpowiednio 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r. i 31 grudnia 2014
r. zostaly sporzadzone zgodnie z zatwierdzonymi przez Unie Europejskg Miedzynarodowymi Standardami
sprawozdawczosci finansowej (MSSF), ktére obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade
Miedzynarodowych Standarddw i Rachunkowosci oraz Komisje ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowe;j.

W latach 2012-2013 oraz w 2014 r. dziatalnos¢ Grupy byta w duzej mierze finansowana kapitatem dtuznym. Kapitaty
wtasne Grupy Pamapol systematycznie malaty w latach 2012-2013. W 2012 r. warto$¢ kapitatéw wtasnych wynosita
119,7 min PLN (spadek 3,1% w ujeciu r/r) i na koniec 2013 r. osiggnety wartos¢ 95,4 min PLN, (spadek 20,3% w ujeciu
r/r). Udziat kapitatow wtasnych w sumie bilansowe] przedsiebiorstwa utrzymywat sie na wzglednie stabilnym poziomie
w latach 2012-2013 i wynosit 25,5% w 2012 r. oraz 28,8% w 2013 r. Wzrost udziatu kapitatu wtasnego w sumie
bilansowej wynikat gtéwne z ograniczenia finansowania zewnetrznego ze strony Grupy oraz z dziatan podjetych w
ramach procesu restrukturyzacyjnego.

Warto$¢ kapitatu wiasnego w latach 2012-2013 zmniejszata sie w wyniku strat na poziomie wyniku netto
generowanych przez Grupe. W obliczu strat generowanych w okresie 2012-2013 spo6tka Pamapol nie wyptacata
dywidendy swoim akcjonariuszom. W latach 2012-2013 podmiot dominujacy w Grupie — Pamapol nie dokonywata
nowych emisji akcji. Na koniec 2014 r. kapitaty witasne wyniosty 95,9 min zt (wzrost o 0,6% w stosunku do stanu na

koniec 2013 r.) i miaty 28,4% udziat w sumie bilansowej. Wzrost wartosci kapitatéw wtasnych w wynikat z
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wygenerowanie przez Grupe zysku netto w wysokosci 0,5 min PLN w 2014 r.

W latach 2012-2014 gtéwng pozycja kapitatow wtasnych byt kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ceny nominalnej, ktéry
w latach 2012-2014 wynosit 56,5 min PLN. Udziat tej pozycji bilansowej w kapitatach wtasnych w 2012 r. wynosit 47,2%
a udziat w pasywach ogdétem Grupy wynosit 12,0%. Z kolei w 2013 r. udziat kapitatu ze sprzedazy akcji powyzej ceny
nominalnej w kapitatach wtasnych wynosit 59,2% i 17,0% w pasywach ogétem. Na dzier 31.12.2014 r. udziat kapitatu
ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej w kapitatach wtasnych wynidst 58,9% a w pasywach ogétem 16,7%.

Sktadowa kapitatéw wtasnych, ktora utrzymywata sie na niezmiennym poziomie w catym okresie objetym analizg byt
kapitat podstawowy Grupy. Wynosit on 23,2 min PLN.

W latach 2012-2013 w wyniku straty na poziomie zysku netto systematycznie zmniejszata sie pozycja zyskow z lat
ubiegtych. W 2012 r. zyski z lat ubiegtych wyniosty 41,6 min PLN (co stanowito 34,8% kapitatow wtasnych Grupy oraz
8,9% pasywdw ogdtem), w 2013 r. wyniosty 38,3 min PLN (co stanowito 40,2% kapitatéw wtasnych Grupy oraz 11,6%
pasywow ogotem). Na koniec 2014 r. w wyniku straty poniesionej przez Grupe w 2013 r. (-24,3 min PLN) nastgpito
zmniejszenie sie pozycji zyskéw z lat ubiegtych. Na dziert 31.12.2014 r. zysk z lat ubiegtych wynidst 14,6 min PLN (co
stanowito 15,2% kapitatow wtasnych Grupy oraz 4,3% pasywéw ogotem).

Pasywa
(dane skonsolidowane w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane

Kapitaty wtasne 95915 95 369 119 717
Kapitat wtasny przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 94 873 94 252 118 005
Kapitat podstawowy 23167 23167 23167
Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ceny nominalnej 56 496 56 496 56 496
Zysk (strata) z lat ubiegtych 14 589 38 342 41 638
Zysk (strata) netto 621 -23 753 -3296
Udziaty niedajace kontroli 1042 1117 1712
Zobowiazania diugoterminowe 73 681 48 288 74 885
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki i inne instrumenty dtuzne 46 937 18 045 29576
Leasing finansowy 3138 4053 4421
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 839 7774 9149
Zobowigzania i rezerwy z tytutu $wiadczen pracowniczych 1302 1148 1428
Pozostate rezerwy dtugoterminowe 126 0 0
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 14 339 17 268 30311

Zrédto: Spétka

Udziat kapitatu obcego w strukturze finansowania Grupy pozostawat na wzglednie stabilnym poziomie w
analizowanym okresie. Kapitat obcy stanowit w latach 2012-2014 odpowiednio 74,5%, 71,2% oraz 71,6% wartosci
sumy bilansowej Grupy.

Zobowigzania dtugoterminowe i rezerwy na zobowigzania dtugoterminowe (w tym m.in. rezerwy z tytutu odroczonego
podatku dochodowego oraz rezerwa z tytutu Swiadczen pracowniczych) stanowity na koniec lat 2012-2014
odpowiednio 21,4%, 20,4% oraz 30,4% kapitatu obcego Grupy. Wsréd zobowigzar dtugoterminowych najwieksza
pozycjg pod wzgledem wartosci byty zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek oraz rozliczenia miedzyokresowe
przychoddéw. Na dzie 31.12.2014 r. dtugoterminowe kredyty i pozyczki wyniosty 46,9 min PLN a dtugoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe 14,3 min PLN. W latach 2012-2013 poziom rozliczen miedzyokresowych zwigzany byt
przede wszystkim z dotacjami unijnymi na zakup srodkow trwatych, ktére rozliczane byty w czasie proporcjonalnie do
amortyzacji danego S$rodka trwatego. Spdtki z Grupy korzystalty z dotacji zaréwno w ramach programoéw
przedakcesyjnych (SAPARD), jak i Sektorowych Programéw Operacyjnych.

Pamapol korzystat z nastepujacego wsparcia pochodzacego z srodkéw unijnych:

= Sektorowy Program Operacyjny — Restrukturyzacja i modernizacja sektora zywnosciowego oraz rozwoj
obszaréw wiejskich 2004-2006, dziatanie 1.5 Poprawa przetwoérstwa i marketingu artykutéw rolnych. W
ramach projektu zakupiono maszyny i urzgdzenia do produkcji wyrobédw miesno-warzywnych.

=  Sektorowy Program Operacyjny — Restrukturyzacja i modernizacja sektora zywnosciowego oraz rozwoj
obszaréw wiejskich 2004-2006, dziatanie 1.5 Poprawa przetwodrstwa i marketingu artykutéw rolnych. W
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ramach projektu zakupiono specjalistyczne srodki transportu.

Sektorowy Program Operacyjny — Restrukturyzacja i modernizacja sektora zywnosciowego oraz rozwdj
obszaréw wiejskich 2004-2006, dziatanie 1.5 Poprawa przetwodrstwa i marketingu artykutéw rolnych. W
ramach projektu dokonano rozbudowy i modernizacji obiektow produkcyjno-magazynowych, zakupu maszyn,
urzadzen i wyposazenia.

Program SAPARD, dziatanie 1 — Poprawa przetworstwa i marketingu artykutéw rolnych i rybnych. W ramach
projektu dokonano rozbudowy i modernizacji infrastruktury produkcyjne;j.

Ponadto, Pamapol korzystat z dofinansowania projektu prowadzonego w ramach programu operacyjnego Kapitat

Ludzki. Projekt ,Rozwdj kompetencji pracownikdéw firmy Pamapol S.A.” byt wspodtfinansowany ze srodkéow

Europejskiego Funduszu Spotecznego. Umowa na dofinansowanie projektu zostata podpisana migdzy Pamapol i

Wojewddztwem tddzkim w lutym 2012 r. Pamapol w ramach projektu uzyskat dofinansowanie na realizacje projektu o

tacznej kwocie nie przekraczajacej 865 tys. PLN (735 tys. PLN z srodkéw europejskich i 130 tys. PLN jako dotacja

celowa z budzetu krajowego), ktdora miata stanowi¢ nie wiecej niz 60% catkowitych wydatkow kwalifikowanych. Na

dzien 31.12.2014 r. kwota srodkdw rozliczonych z dofinansowania wyniosta 857 tys. PLN.

WZPOW korzystata z nastepujgcego wsparcia pochodzacego z srodkéw unijnych:

Program SAPARD, projekt majgcy na celu poprawe przetwdrstwa i marketingu artykutow rolnych i rybnych,
schemat 1.2. — Wsparcie restrukturyzacji przetwérstwa i poprawy marketingu owocow i warzyw.

Sektorowy Program Operacyjny — Restrukturyzacja i modernizacja sektora zywnosciowego oraz rozwodj
obszaréw wiejskich 2004-2006. Projekt majgcy na celu modernizacje procesdw produkcyjnych przetwdrni
warzyw poprzez zakup i montaz zespotdw maszyn i urzgdzen produkcyjnych, magazynowych, do pakowania
oznaczania produktéw oraz mycia opakowan.

Sektorowy Program Operacyjny — Restrukturyzacja i modernizacja sektora zywnosciowego oraz rozwdj
obszaréw wiejskich 2004-2006. Projekt majacy na celu zakup maszyn i urzadzen umozliwiajgcych poprawe
konkurencyjnosci firmy, ktérego celem jest poprawa jakosci produkgji.

Sektorowy Program Operacyjny — Restrukturyzacja i modernizacja sektora zywnosciowego oraz rozwdj
obszaréw wiejskich 2004-2006. Projekt majgcy na celu wspieranie zmian i dostosowan w sektorze rolno-
zywnosciowym poprawa przetworstwa i marketingu artykutéw rolnych.

Program Rozwoju Obszaréw Wiejskich na lata 2007-2013, o$ 1: ,Poprawa konkurencyjnosci sektora rolnego i
lesnego”, dziatanie: Zwiekszenie wartosci dodanej podstawowej produkcji rolnej i lesnej”. Projekt majacy na
celu unowoczesnienie wyposazenia technologicznego zaktadu.

MITMAR korzystata z nastepujgcego wsparcia pochodzgcego z sSrodkéw unijnych:

Europejski fundusz Rolny na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich Program Rozwoju Obszaréw Wiejskich na lata
2007-2013; ,Zwiekszenie wartosci dodanej podstawowej produkcji rolnej i lesnej” — budowa chtodni nr 2,
maszyna pakujgca SEALPAC

Europejski Fundusz Orientacji i Gwarancji Rolnej Sektorowy Program Operacyjny ,Restrukturyzacja i
modernizacja sektora zywnosciowego oraz rozwdj obszaréw wiejskich 2004 -2006” dziatanie 1.5 Poprawa
przetworstwa i marketingu artykutow rolnych Projekt: ,Zakup urzadzen oraz specjalistycznych srodkow
transportu”.

Program SAPARD ,Poprawa przetwodrstwa i marketingu artykutdw rolnych ,projekt inwestycyjny ,Zaktad
Produkcji i Przechowalnictwa Miesa” — budowa zaktadu.

Zobowigzania krétkoterminowe i rezerwy na zobowigzania krétkoterminowe stanowity na koniec lat 2012-2014

odpowiednio 78,6%, 79,6% oraz 69,6% kapitatu obcego Grupy.
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Pasywa

(dane skonsolidowane w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Zobowigzania krétkoterminowe 168 341 187 901 274 280
Kredyty i pozyczki 64 842 83 387 86 678
Leasing finansowy 2260 2142 3040
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 90 223 87 462 171 085
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku dochodowego 62 158 0
Pochodne instrumenty finansowe 153 0 28
Zobowigzania i rezerwy z tytutu Swiadczen pracowniczych 6420 5667 8739
Pozostate rezerwy krotkoterminowe 1834 3617 1358
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 2297 2803 3352
Zobowigzania zwigzane z aktywami trwatymi zakwalifikowanymi jak 250 2 665 0
PASYWA RAZEM 337 937 331 558 468 882

Zrédto: Spétka

Zobowigzania krotkoterminowe Grupy sktadaty sie w gtdwnej mierze z zobowigzan wynikajgcych z zaciggnietych
kredytow i pozyczek oraz z zobowigzan handlowych. Wartos¢ zobowigzan z tytutu kredytédw i pozyczek
krotkoterminowych na dzien 31.12.2014 r. wyniosty 64,8 min PLN, co stanowito 19,2% sumy bilansowej i 38,5%
zobowigzan krétkoterminowych. Na koniec 2013 r. zobowigzania wynikajace z kredytdw i pozyczek wyniosty 83,4 min
PLN, stanowigc 25,2% sumy bilansowej i 44,4% zobowigzan krotkoterminowych. Z kolei w 2012 r. kredyty i pozyczki
wyniosty 86,7 min PLN, co stanowito 18,5 % sumy bilansowej i 31,6% zobowigzan krétkoterminowych.

Kredyty i pozyczki nie byly jedynym Zrédtem finansowania zewnetrznego Grupy z analizowanym okresie, Grupa
korzystata réwniez z leasingu finansowego. Stopiert w jakim Grupa korzystata z leasingu finansowego utrzymywat sie
na wzglednie stabilnym poziomie w analizowanym okresie. W 2012-2014 zobowigzania wynikajgce z umdw leasingu
finansowego zawarte przez Grupe wyniosty: 3,0 min PLN, 2,1 min PLN oraz 2,3 mIn PLN.

Pierwszg co do wartosci pozycjg w zobowigzaniach krétkoterminowych byty zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania, ktérych wartosé na dzied 31.12.2014 r. wynosita 90,2 min PLN, stanowigc 26,7% catej sumy
bilansowej i 53,6% zobowigzan krétkoterminowych. Na koniec 2013 r. zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania wyniosty 87,5 min PLN, co stanowito 26,4% sumy bilansowej i 46,5% zobowigzan
krotkoterminowych. Na koniec 2012 r. zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania wyniosty
171,1 mIn PLN, co stanowito 36,5% sumy bilansowej oraz 62,4% zobowigzan krétkoterminowych.

Najwyzsze zobowigzana z tytutu dostaw i ustug w Grupie w catym analizowanym okresie byty wykazywane przez
spotke WZPOW. Na dzien 31.12.2014 r. zobowigzania z tytutu dostaw i ustug WZPOW wyniosty 46,1 min PLN, co
stanowito 54,1% wszystkich zobowigzan z tytutu dostaw i ustug Grupy.

Pozostate pozycje zobowigzan kréotkoterminowych nie przekraczaty 3% sumy bilansowej na przestrzeni analizowanego
okresu.

7.2.15. Zrédta finansowania
Zrédta finansowania Grupy obejmuja:

e  Kapitaty wtasne,

e Kredyt kupiecki — zobowigzania handlowe,

e  Kredyty w rachunku biezgcym — finansowanie biezacej dziatalnosci Grupy,
e Kredyty inwestycyjne,

e  Faktoring, dyskonto naleznosci — zaliczkowe finansowanie faktur,

e Leasing finansowy,

e Dtuzne papiery wartosciowe,

e Dotacje rzagdowe i od Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa,

e Rezerwy oraz pozostate zobowigzania,

e Sprzedaz majgtku — sprzedaz spétek zaleznych.
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Ponizej przedstawiono kredyty zaciggniete przez Grupe w podziale na rodzaj kredytu i strukture zapadalnosci.

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Kredyty w rachunku biezgcym 23413 18 646 21378
Kredyty w rachunku kredytowym 78 168 79 548 92 379
Pozyczki 10197 2072 1984
Suma kredytéw i pozyczek w tym: 111 778 100 266 115 741
Dtugoterminowe 46 937 18 045 29573
Krétkoterminowe 64 841 82221 86 168
Zrédto: Spétka
Struktura zapadalnosci kredytéw i pozyczek:
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 64 841 82221 86 168
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 46 937 18 045 29573
ptatne powyzej 1 roku do 3 lat 36 621 12739 21 044
ptatne powyzej 3 lat do 5 lat 10 316 5069 5539
ptatne powyzej 5 lat 0 237 2990
Kredyty i pozyczki razem 111778 100 266 115741

Zrédto: Spétka

Na dzien 31 grudnia 2014 r. spotki Grupy posiadaty czesciowo wolne limity na rachunku biezgcym i kredytowym. Na

31.12.2014 r. limity na rachunku biezagcym wynosity 24,6 min PLN, z czego 23,4 min PLN byty wykorzystanych przez

Grupe. Na 31.12.2013 r. limity na rachunku biezgcym wyniosty 19,8 min PLN, z czego 18,6 min PLN byto

wykorzystywane przez Grupe. Na 31.12.2012 r. przyznane Grupie limity kredytowe na rachunku biezgcym wynosity

21,8 min PLN z czego 21,3 min PLN byto wykorzystywane przez Grupe.

Potrzeby kapitatowe Grupy wynikajg m.in. z zapotrzebowania na kapitat obrotowy, ktére zwigzane jest z sezonowymi

wahaniami sprzedazy i potrzebg finansowania produkcji kredytami obrotowymi.

Ponizej przedstawiono kredyty zaciggniete przez Grupe oraz umowy faktoringowe Grupy na Date Prospektu:

Kwota Zadluzenie )
K - . - stan na Okres Numer Ostatnia
redyto B udzielone Rodzaj . . s . . .
biorca ank g0 kredytu dzien udzielenia umowy Zabezpieczenie zmiana /
kredytu 31.03.2015 kredytu kredytowej aneks
(w PLN)
1) Hipoteka taczna zwykta w wysokosci 1.300.000 I. Aneks nr 5 z
PLN oraz hipoteka faczna kaucyjna do kwoty 266.000 | 14.10.2014 r.
PLN na nieruchomos$ciach potozonych w Ruscu, przy | dotyczacy
ul. Wielunskiej 2, KW PT 1B/00053595/5, wprowadzenia
PT1B/00051161/0, PT1B/00051511/9, wspolnych
PT1B/00053213/4, PT1B/00051993/1, postanowien
PT1B/00051671/8 dla uméw
2) Cesja wierzytelno$ci pienieznej z umowy kredytowych
ubezpieczenia ww. nieruchomosci wynikajacych
3) Zastaw rejestrowy na mieniu ruchomym, tj. z zawartej
maszynach i urzadzeniach o warto$ci nie nizszej niz umowy
2.497.114,00 PLN restrukturyzac
4) Cesja wierzytelno$ci pienieznej z umowy yjnej
Inwestycyjny od 21-06- 10204564- | ubezpieczenia ww. maszyn i urzadzen 5) Przelew
Pamapol PKO BP 3920 w walucie 433 825 71 2007 202- wierzytelnosci z Umowy factoringu krajowego bez
S.A. 959,00 zt polskiej do 31-05- | 129/3/11/5/R | przejecia ryzyka nr 21/12/2009 z dnia 11.03.2013 1. z
2017 2X/2007 pozn. zm. zawartej pomigdzy PKO BP Faktoring S.A.,

a Kredytobiorca, w kwocie stanowigcej nadwyzke nad
wierzytelnosciami PKO BP Faktoring S.A.
wynikajacymi z tej umowy.

6) Przelew wierzytelnosci z Umowy factoringu
krajowego bez przejecia ryzyka nr 22/12/2009 z dnia
12.03.2013 r. z pézn. zm. . zawartej pomi¢dzy PKO BP
Faktoring S.A., a Warminiskimi Zakladami
Przetworstwa Owocowo-Warzywnego sp. Z 0.0., W
kwocie stanowiacej nadwyzke¢ nad wierzytelnosciami
PKO BP Faktoring S.A. wynikajacymi z tej umowy.
7) Przelew wierzytelnosci z Umowy pozyczki z dnia
31.05.2013 r. udzielonej przez Kredytobiorcg, spotce
Amerykanka Struktura sp. z 0.0
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1) Cesja wierzytelnosci w kwocie nie nizszej niz

1. Aneks nr 8 z

2.722.310,50 PLN z umowy nr 01039-61404- 15.10.2014r.
OR0500085/05 dotyczacy
o dofinansowanie projektu z dnia 06.10.2006 r. wraz z | wprowadzenia
pozniejszymi zmianami, zawartej z ARIMR wspolnych
2) Przewlaszczenie rzeczy oznaczonych co do postanowien
tozsamosci, bedacych przedmiotem kredytowania wraz | dla umow
z cesja praw z polisy ubezpieczeniowej kredytowych
3) Pelnomocnictwo do dysponowania rachunkiem wynikajacych
biezacym Kredytobiorcy prowadzonym w Banku z zawartej
4) Hipoteka kaucyjna do kwoty 2.000.000,00 PLN na umowy
. Inwestycyjny od 11-07- | U/00079915 nieruchomosci nalezacej do WZPOW Kwidzyn Sp. z restrukturyzac
BGZ 5444 ; 2007 07/ o : . . . S
Pamapol SA 621.77 2 w walucie 697 501 zt do 31-12- | 0002/2007/2 | 00~ dla ktorej Sad Rejonowy w Kwidzynie prowadzi | yjnej
o ? polskiej 2017 200 KW nr GD11/00003010/9
5) Zastaw rejestrowy w kwocie 2.000.000,00 PLN na
$rodkach trwatych nalezacych do WZPOW Sp. z 0.0.
(katalog srodkow trwatych w zalaczeniu do umowy
zastawu)
6) Zastaw rejestrowy w kwocie 2.000.000,00 PLN na
zapasach nalezacych do WZPOW Sp. z 0.0. 0 wartosci
34.384.672,01 PLN na dziefi 08.12.2009 r.
7) zastaw rejestrowy w kwocie 2.000.000,00 zt na
zapasach nalezacych do Pamapol S.A. 8) Zastaw
rejestrowy na aktywach finansowych nie bedacych
wlasnosciag Spotki w ilosci 8.058.300 szt.
1) Zastaw rejestrowy na 283.501 udziatach Spotki I. Aneks nr 7z
Naturis Sp. z 0.0. bgdacych wiasno$cia Pamapol S.A. 14.10.2014 r.
2) Zastaw rejestrowy na 257.653 udziatach Spotki dotyczacy
WZPOW Sp. z 0.0. bedacych wlasno$cia Naturis Sp. z | wprowadzenia
0.0. wspolnych
3) Weksel wlasny in blanco wraz z deklaracja postanowien
wekslowa dla umow
4) Zastaw rejestrowy na 105.000 udziatach Spotki kredytowych
MITMAR Sp. z 0.0. 5) zastaw rejestrowy na wynikajacych
maszynach i urzadzeniach stanowigcych wlasnosé z zawartej
Pamapol S.A. o wartosci nie nizszej niz 6.966.015,53 umowy
zt 6) Przelew wierzytelnoséci z Umowy factoringu restrukturyzac
krajowego bez przejecia ryzyka nr 21/12/2009 z dnia yinej
11.03.2013 r. z p6zn. zm. zawartej pomigdzy PKO BP
Faktoring S.A., a Kredytobiorca, w kwocie stanowigcej
nadwyzke nad wierzytelnosciami PKO BP Faktoring
S.A. wynikajacymi z tej umowy.
Inwestycyjny od 03-10- 10204564- 7) Prze>1/ew V\J/?er};ytelnoici z Uni/owy factoringu
PKO BP 18 000 i 3245 000 2005 202- . L .
Pamapol w walucie krajowego bez przejecia ryzyka nr 22/12/2009 z dnia
S.A 000,00 zt L zt do 31-05- | 129/3/11/9/2 . - .
polskiej 2017 005 12.03.2013 r. z p6zn. zm. . zawartej pomigdzy PKO BP
Faktoring S.A., a Warminskimi Zaktadami
Przetworstwa Owocowo-Warzywnego sp. Z 0.0., W
kwocie stanowigcej nadwyzke nad wierzytelno$ciami
PKO BP Faktoring S.A. wynikajacymi z tej umowy.
8) Przelew wierzytelnosci z Umowy pozyczKi z dnia
31.05.2013 r. udzielonej przez Kredytobiorcg, spotce
Amerykanka Struktura sp. z 0.0 9) Hipoteka umowna
taczna do kwoty 5.000.000 PLN na nieruchomosciach
potozonych w miejscowosci Pozdzenice gm. Zelow
opisanych w ksiggach wieczystych: KW nr
PT1B/00031515/1, KW nr PT1B/00028880/6, KW nr
PT1B/00061282/7 oraz nieruchomosciach potozonych
w Ruscu, przy ul. Wielunskiej 2, opisanych w ksiggach
wieczystych: KW PT1B/00053595/5,
PT1B/00051161/0, PT1B/00051511/9,
PT1B/00053213/4, PT1B/00051993/1,
PT1B/00051671/8.
1) Hipoteka taczna umowna w kwocie 18 750 000,00 Aneks nr12 z
z} oraz hipoteka taczna kaucyjna do wysokosci 9 375 29.09.2014 r.
000,00 zt na nieruchomosciach gruntowych dotyczacy
zabudowanych stanowigcych wlasno$¢ Pamapol S.A., | wprowadzenia
potozonych w miejscowosci Rusiec, ul. Wielunska 2, wspolnych
opisanych w ksiggach wieczystych KW nr postanowien
PT1B/00051511/9; KW nr PT1B/00053213/4, KW nr | dla uméw
PT1B/00053595/5, KW nr PT1B/00051161/0, KW nr kredytowych
PT1B/00051993/1, KW nr PT1B/00051671/8 wynikajacych
prowadzonych przez Sad Rejonowy w Belchatowie, V | z zawartej
Wydzial Ksiag Wieczystych oraz na nieruchomosciach | umowy
gruntowych zabudowanych stanowiacych wlasnosé restrukturyzac
. Pamapol S.A. potozonych w miejscowosci Pozdzenice | yjnej oraz
w formie 12 . . . : . .
limitu od 20-12- 10204564 24 gmina Zelow opisanych w ksiggach wieczystych wydtuzenia
pamapol PKO BP | 18.750.00 kredytowego 17 850 000 2010 0000 KW nr PT1B/00031515/1; KW nr PT1B/00028880/6; | okresu )
S.A 0,00 zt wielocelowe zt do 30-06- 5602 0094 KW nr PT1B/00061282/7 prowadzonych przez Sad kredytowania
9 2017 9701 Rejonowy w Belchatowie V Wydziat Ksiag do 30.06.2017

Wieczystych. 2) Zastaw rejestrowy na mieniu
ruchomym Kredytobiorcy wpisanym do rejestru
zastawu prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Lodzi-
Srodmiescia w Lodzi, Wydziat XV Gospodarczy -
Rejestru Zastawow po numerem pozycji rejestru
2243306 oraz Warminskich Zaktadow Przetworstwa
Owocowo-Warzywnego Sp. z 0.0. z siedziba 82-500
Kwidzyn, ul. Potudniowa 2 wpisanym do rejestru
zastawu prowadzonego przez Sad Rejonowy Gdansk —
Potnoc w Gdansku, Wydziat IX Gospodarczy -
Rejestru ZastawOw po numerem pozycji rejestru
2248378, tj. maszynach i urzadzeniach o warto$ci nie
nizszej niz 6 000 000 zt. 3) Zastaw rejestrowy na

r.
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mieniu ruchomym Kredytobiorcy tj. zapasach
(produktach gotowych oraz towarach) o wartosci nie
nizszej niz 12 000 000 zt. wpisanym do rejestru
zastawu prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Lodzi-
Srodmiescia w Eodzi, Wydziat XV Gospodarczy -
Rejestru ZastawOow po numerem pozycji rejestru
2246897. 4) Zastaw rejestrowy na mieniu ruchomym
Kredytobiorcy tj. zapasach (materiatach, potproduktach
i produktach w toku) o warto$ci nie nizszej niz 5 000
000 zt. 5) Przewlaszczenie, pod warunkiem
zawieszajacym zapasow, o ktorych mowa w pkt 4 — do
czasu skutecznego ustanowienia zabezpieczenia w
postaci zastawu. 6) Cesja wierzytelnosci pienigznej z
umowy ubezpieczenia ww. nieruchomosci, maszyn i
urzadzen oraz zapasow. 7) Weksel in blanco
wystawiony przez Kredytobiorce wraz z deklaracja
wekslowa. 8) Zastaw rejestrowy na 1.000.000 szt.
aktywow finansowych nie bgdacych wlasnoscia Spotki
9) Przelew wierzytelno$ci z Umowy factoringu
krajowego bez przejecia ryzyka nr 21/12/2009 z dnia
11.03.2013 r. z p6zn. zm. zawartej pomigdzy PKO BP
Faktoring S.A., a Kredytobiorca, w kwocie stanowiacej
nadwyzke nad wierzytelno$ciami PKO BP Faktoring
S.A. wynikajacymi z tej umowy. 10) Przelew
wierzytelnosci z Umowy factoringu krajowego bez
przejecia ryzyka nr 22/12/2009 z dnia 12.03.2013 r. z
pozn. zm. . zawartej pomigdzy PKO BP Faktoring
S.A., a Warminskimi Zaktadami Przetworstwa
Owocowo-Warzywnego sp. z 0.0., W kwocie
stanowigcej nadwyzke nad wierzytelnosciami PKO BP
Faktoring S.A. wynikajacymi z tej umowy. 11)
Przelew wierzytelnosci z Umowy pozyczki z dnia
31.05.2013 r. udzielonej przez Kredytobiorcg, spoice
Amerykanka Struktura sp. z 0.0 12) zastaw rejestrowy
do najwyzszej sumy zabezpieczenia 1.500.000,00 PLN
na maszynach i urzadzeniach stanowigcych
zabezpieczenie wierzytelnosci 10204564-202-
129/3/11/5/R2X/2007 (nr rejestru 2084912) — zastaw na
2 miejscu

1) Hipoteka umowna kaucyjna do wysokos$ci

Aneks nr 17 z

12.375.000,00 PLN na nieruchomosci potozonej w 29.09.2014 r.
Kwidzynie przy ul. Potudniowej 2, opisanej w KW dotyczacy
GD11/00003010/9, prowadzonej przez Sad Rejonowy | wprowadzenia
w Kwidzynie; 2) Przelew wierzytelno$ci pieni¢znej z wspolnych
umowy ubezpieczenia ww. nieruchomosci 3) Klauzula | postanowien
potracenia wymaganych wierzytelnosci z rachunkow dla umow
biezacych kredytobiorcy prowadzonych w PKO BP kredytowych
S.A. 4) Pelnomocnictwo do rachunku biezacego wynikajacych
Kredytobiorcy 5) Weksle in blanco - 3 szt. wystawione | z zawartej
przez Kredytobiorcg wraz z deklaracja wekslowa 6) umowy
Przelew wierzytelno$ci pieni¢znych z naleznosci restrukturyzac
wybranych i zaakceptowanych przez PKO BP S.A. 7) | yjnej oraz
Porgczenie na zasadach ogodlnych udzielone przez wydtuzenia
w formie od 22-03- Pamapol S.A. za zobowiazania wynikajace z niniejszej | okresu
WZPOW PKO BP | 18.000.00 limitu 7821593 2006 202- umowy do kwoty 12 375 000,00. 8) Petnomocnictwo kredytowania
Kwidzyn SA 0 00 2{ kredytowego 7 do 30-06- 127/LW//6/ | do rachunkéw biezacych Kredytobiorey prowadzonych | do 30.06.2017
sp. z 0.0. o ? wielocelowe 2017 2006 w BGZ S.A. i mBanku S.A. 9) Przelew wierzytelnosci | r.
go z Umowy factoringu krajowego bez przejecia ryzyka
nr 21/12/2009 z dnia 11.03.2013 r. z p6ézn. zm.
zawartej pomigdzy PKO BP Faktoring S.A., a Pamapol
S.A., w kwocie stanowigcej nadwyzke nad
wierzytelno§ciami PKO BP Faktoring S.A.
wynikajacymi z tej umowy. 10) Przelew wierzytelno$ci
z Umowy factoringu krajowego bez przejgcia ryzyka
nr 22/12/2009 z dnia 12.03.2013 r. z p6zn. zm. .
zawartej pomigdzy PKO BP Faktoring S.A., a
Kredytobiorcagw kwocie stanowigcej nadwyzke nad
wierzytelno$ciami PKO BP Faktoring SA
wynikajacymi z tej umowy.
12) Przelew wierzytelnoéci z Umowy pozyczki z dnia
31.05.2013 r. udzielonej przez Pamapol SA, spétce
Amerykanka Struktura sp. z 0.0
1) Zastaw rejestrowy na zakupionych z udziatem Aneks nr 8 z
przedmiotowego kredytu $rodkach trwatych nabytych 15.10.2014 r.
w ramach realizowanego przedsigwzigcia na kwotg dotyczacy
netto rowng 8.690.128,98 PLN wraz z cesja praw z wprowadzenia
polisy ubezpieczeniowej na rzecz Banku wspolnych
2) Pelnomocnictwo do dysponowania srodkami na postanowien
. od 27-03- | U/00902619 | rachunkach biezacych Kredytobiorcy w BGZ S.A., dla umow
\%z%\,’:]' BGZ 8553 '”v"\;’f;gsg’::y €21 054 41 2006 96/ PKOBPSA kredytowych
.2 0.0 SA 701,00 zt polskiej do 28-02- | 0016/2006/1 | 3) Hipoteka kaucyjna do kwoty 3.000.000 PLN na wynikajacych
e 2017 300 nieruchomosci potozonej w Kwidzynie, KW z zawartej
GD1/0003010/9, ktorej uzytkownikiem jest umowy
Kredytobiorca restrukturyzac
4) Zastaw rejestrowy do najwyzszej kwoty yjnej

zabezpieczenia 3.000.000 PLN na zapasach nalezacych
do Kredytobiorcy
5) Porgczenia wg prawa cywilnego przez Pamapol S.A.
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1) Hipoteka taczna kaucyjna do kwoty 5.500.000 PLN

Aneks nr 30 z

na nieruchomosci zabudowanej potozonej w 15.10.2014 r.
Kwidzynie, stanowiacej wlasno$¢ Kredytobiorcy, KW | dotyczacy
3010 wprowadzenia
2) Nieodwolalne petnomocnictwo do dysponowania wspolnych
rachunkiem Kredytobiorcy w BGZ S.A. postanowien
3) Porgczenie wg prawa cywilnego Pamapol S.A. 4) dla umow
WZPOW ) od 26-01- Zastaw rejestrowy na aktyw‘achA finapsowych nie kredytoyvych
Kwidzyn BGZ 5000 w rachunku 4262 348 2001 10/11/B/K/2 b@dqcych wiasnos'mg Spotki w ilosci 8.058.300 szt. wynlka]qc_ych
9.2 0.0 S.A. 000,00 zt biezacym zt do 30-06- 001 5)Cesja z naleznosci han_cllowych do kwoty 4 miln zt z zawartej
T 2017 naleznych WZPOW Kwidzyn umowy
restrukturyzac
yjnej oraz
wydtuzenia
okresu
kredytowania
do 30.06.2017
I
1) Zastaw rejestrowy na wszystkich maszynach i Aneks nr5z
urzadzeniach zakupionych przez WZPOW, przelew 07.10.2014 r.
wierzytelnosci wszystkich ww. srodkow trwatych dotyczacy
2) Przelew wierzytelnosci pienig¢znej do kwoty 7 416 wprowadzenia
250 PLN z umowy sprzedazy udziatlow Spotki Naturis | wspolnych
z zastrzezeniem, iz po dokonaniu splaty ze srodkow postanowien
otrzymanych z dofinansowania przelew wierzytelnosci | dla umow
zostanie ograniczony do kwoty 4 100 000 PLN kredytowych
3) Przelew wierzytelnosci z umowy zawartej pomi¢dzy | wynikajacych
WZPOW, a ARIMR dotyczacej dofinansowania w z zawartej
ramach SPO umowy
4) Klauzula potracenia wymaganych wierzytelnosci z restrukturyzac
rachunkow bankowych prowadzonych przez WZPOW | yjnej
5) Pelnomocnictwo do rachunku biezacego WZPOW
prowadzonego przez BGZ
6) Weksel wiasny in blanco 7) Hipoteka umowna
kaucyjna do kwoty 1 425 965 zt PLN na
nieruchomosci zabudowanej potozonej w Kwidzynie,
dla ktorej Sad Rejonowy w Kwidzynie prowadzi
. od 26-02- ksigge wieczysta KW nr GD11/00003010/9 8)
Y<VZ.P ow PKO BP 5999 Inwestych ny 2007 202- Porgczenie na zasadach ogélnych udzielonego przez
widzyn w walucie 721391 zt 129/3/11/1/IR . . o
. 2 0.0. S.A. 485,00 zt polskiej do 01-12- 2X/2007 Pam?pgl S.A. za ‘z(‘)bovalqzama wynikajace z
2017 wynikajace z niniejszej umowy do kwoty 1 750 000,00
(stownie ztotych: milion siedemset piecdziesiat,
00/100).
9) Pelnomocnictwa do rachunkéw biezacych
Kredytobiorcy prowadzonych mBank S.A.
10) Przelew wierzytelnosci z Umowy factoringu
krajowego bez przejgcia ryzyka nr 21/12/2009 z dnia
11.03.2013 r. z p6zn. zm. zawartej pomigdzy PKO BP
Faktoring S.A., a Pamapol S.A., w kwocie stanowiacej
nadwyzke nad wierzytelnosciami PKO BP Faktoring
S.A. wynikajacymi z tej umowy.
11) Przelew wierzytelno$ci z Umowy factoringu
krajowego bez przejecia ryzyka nr 22/12/2009 z dnia
12.03.2013 r. z p6zn. zm. zawartej pomigdzy PKO BP
Faktoring S.A., a Kredytobiorca, w kwocie stanowiacej
nadwyzke nad wierzytelno$ciami PKO BP Faktoring
S.A. wynikajacymi z tej umowy.
12) Przelew wierzytelnosci z Umowy pozyczki z dnia
31.05.2013 r. udzielonej przez Pamapol S.A., spolce
Amerykanka Struktura sp. z 0.0
1) Hipoteka umowna taczna w wysokosci 911 099 I. Aneks nr7z
PLN oraz hipoteka taczna kaucyjna do wysokosci 455 | 07.10.2014 r.
550 PLN na nieruchomosciach zabudowanych dotyczacy
znajdujacych si¢: w Kwidzynie KW 3010, 3000, 3007, | wprowadzenia
8480, 8962, 10274, 10448, 10454, 10530, 10595, wspolnych
10722 postanowiefi
2) Przelew wierzytelno$ci pieni¢znej z umow dla umow
ubezpieczenia powyzszych nieruchomosci kredytowych
3) Przelew wierzytelnosci z umowy z ARiMR z dnia wynikajacych
03-03-2006 na kwote 3 791 932 PLN dotyczacych z zawartej
dofinansowania w ramach SPO umowy
4) Klauzula potragcenia z rachunkéw bankowych restrukturyzac
klienta yjnej
5) Petnomocnictwa do rachunku biezacego
; od 27-03- prowadzonego w BGZ S.A.
\IQIZ.P ow PKO BP 7586 Inwestych ny 2006 202- 6) Weksel wlasny w in blanco
widzyn w walucie 800 643 zt 129/3/11/5/R . . .
9.2 00, SA 140,00 zt polskiej do 01-02- 2X/2006 7) Zasfaw rejestrowy na mas;ynach i urzqdzgmach
2017 zakupionych przez Kredytobiorcg z przedmiotowego

kredytu 8) cesje praw z umowy ubezpieczenia maszyn
i urzadzen 9) Porgczenie na zasadach ogdlnych
udzielonego przez Pamapol S.A. za zobowigzania
wynikajace z wynikajace z niniejszej umowy do kwoty
1750 000,00 (stownie ztotych: milion siedemset
pigédziesiat, 00/100).

10) Petnomocnictwa do rachunkéw biezacych
Kredytobiorcy prowadzonych mBank S.A.

11) Przelew wierzytelnoéci z Umowy factoringu
krajowego bez przejecia ryzyka nr 21/12/2009 z dnia
11.03.2013 r. z pdzn. zm. zawartej pomigdzy PKO BP
Faktoring S.A., a Pamapol S.A., w kwocie stanowigcej
nadwyzke nad wierzytelno§ciami PKO BP Faktoring
S.A. wynikajagcymi z tej umowy.
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12) Przelew wierzytelno$ci z Umowy factoringu
krajowego bez przejgcia ryzyka nr 22/12/2009 z dnia
12.03.2013 r. z p6zn. zm. zawartej pomigdzy PKO BP
Faktoring S.A., a Kredytobiorca, w kwocie stanowiacej
nadwyzke nad wierzytelnosciami PKO BP Faktoring
S.A. wynikajacymi z tej umowy.

13) Przelew wierzytelno$ci z Umowy pozyczki z dnia
31.05.2013 r. udzielonej przez Pamapol S.A., spolce
Amerykanka Struktura sp. z 0.0

1) Porgczenie wg prawa cywilnego przez Pamapol S.A.

Aneks nr 17 z

2) Zastaw rejestrowy na zapasach owocOw i warzyw 15.10.2014 r.
skupionych przy wykorzystaniu $rodkéw z kredytu dotyczacy
oraz innych posiadanych w magazynie w miejscowosci | wprowadzenia
Kwidzyn ul. Potudniowa 2 oraz magazynach obcych wspolnych
zapasow, polproduktéw i produktow z nich postanowien
wytworzonych zgodnie z lista stanowiaca zatacznik do | dla umow
umowy o ustanowienie zastawu. kredytowych
3) Przeniesienie praw z umowy ubezpieczenia na rzecz | wynikajacych
BGZ S.A. Z zawartej
4) Pelnomocnictwo do dysponowania rachunkami umowy
Kredytobiorcy w BGZ S.A. restrukturyzac
od 13-09- 5) Zastaw rej_estrowy na éryot;lkach trwatych nalezacych | yjnej qraz_
Y(VZ.POW BGZ 40000 rewolwingo | 40 000 000 2011 U/00902619 | do Kredytoblorcy o w?rtosm'S,S min P!_N ) wydtuzenia
widzyn SA 000.00 2t wy A do 30-06- 96/0025/201 (stanowmc_ych Zabezple_czeme kr_edytu {nwe;tycy]nego) okresu )
sp. z 0.0. o ? 2017 1/1300 wraz z cesja praw z polisy ubezpieczeniowej kredytowania
6) Zastaw rejestrowy na aktywach finansowych nie do 30.06.2017
bedacych wlasno$cia Spotki w ilosci 8.058.300 szt. r.
7)Cesja z naleznosci handlowych do kwoty 4 mln zt
naleznych WZPOW Kwidzyn 8) hipoteka do sumy 60
000 000 zt ustanowiona na prawie uzytkowania
wieczystego nieruchomosci obejmujacej dziatki
ewidencyjne 2/7, 3/3, 2/21, 2/22 oraz 2/26, o facznej
powierzchni 6,4953 ha potozonej w Kwidzyniu, przy
ulicy Potudniowej 2, wraz z prawem wilasnos$ci
znajdujacego si¢ na niej budynku, dla ktorej to
nieruchomos$ci Sad Rejonowy w Kwidzynie V Wydziat
Ksiag Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta numer
GD11/00003010/9
1) Pelnomocnictwo nieodwolalne do dysponowania Aneks nr9z
przez bank Rachunkiem Biezacym 2) O$wiadczenie dnia
Kredytobiorcy o poddaniu si¢ egzekucji 3) 16.07.2014 r.
MITMA Deutsche od 18-04- Oswiadczenie porgczyciela wekslowego o poddaniu sig dotycza,cy_
Rsp. z Bank 5000 odnawialny 3439019 2007 KRB/07089 | egzekucji 4) Wekse} wiasny in blanco porgezony przez wydtuzenia
00 PBC 000,00 zt zt do 30-06- 24 Pamapol S.A. 5) Hipoteka umowna kaucyjna faczna do | okresu
o S.A. 2015 kwoty 7.500.000 PLN na nieruchomosci potozonej w kredytowania
Glownie KW 62156, 75455, 74564, 80093, 80235 6) kredytowania
Cesja praw na rzecz banku z polisy ubezpieczeniowej do dnia
ww. nieruchomosci 30.06.2015 .
a) petnomocnictwa do dysponowania srodkami Aneks nr5z
zgromadzonymi na wszystkich obecnych i przysztych | dnia
rachunkach otwartych i prowadzonych przez Bank 30.12.2014r.
b) potwierdzonej cesji bezwarunkowej istniejacych i dotyczacy
przysztych nalezno$ci handlowych przystugujacych zmiany
kredytobiorcy od Agros Nova wraz z potwierdzeniem | zabezpieczenia
przyjecia przez Agros Nova faktu dokonania przelewu | kredytu
na nalezno$ci handlowych na rzecz Banku
. ¢) hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 7.500.000,00
refinansowan - o . .
o 1101 o LB e e
Rsp.z | Bank 2343 803&} 'nwesgcw ne | 1 31271 440 dozgsliz_ sggééogg%%o LD1G/00080093/0, LD1G/00062156/8,
0.0. Slaski ’ udzielonego 2018 LD1G/00080235/8, LD1G/00016171/2,
prze inny LDIG_/OOOO§370/_4 wraz z cesja praw z polisy
bank ubezpieczeniowej

d) zastaw rejestrowy na wyposazeniu nieruchomos$ci w
Glownie, nalezacym do Kredytobiorcy wraz z cesja
praw z polisy ubezpieczeniowej

€) zastaw rejestrowy na samochodach cigzarowych i
ciagnikach siodtowych nalezacych do kredytobiorcy
wraz z cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

f) zastaw rejestrowy na naczepach nalezacych do
Kredytobiorcy wraz z cesja praw z polisy
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ubezpieczeniowej

g) zastaw rejestrowy na $rodkach trwatych: maszynach
i urzadzeniach nalezacych do Kredytobiorcy
zlokalizowanych w siedzibie firmy wraz z cesja praw z
polisy ubezpieczeniowej

h) porgczenie wg. prawa cywilnego Pamapol S.A.

MITMA
Rsp.z
0.0.

ING
Bank
Slaski

000,00

€ 1250

dewizowy
obrotowy w
formie linii
odnawialnej

5327 875
zt

od
11.03.2013

do
30.09.2015

867/2013/00
000537/00

a) petnomocnictwa do dysponowania $rodkami
zgromadzonymi na wszystkich obecnych i przysztych
rachunkach otwartych i prowadzonych przez Bank b)
globalnej cesji (bezwarunkowej, niepotwierdzonej)
naleznos$ci od kontrahentéw, ktorych warto$é
utrzymana bedzie na poziomie nie nizszym niz
5.000.000,00 PLNz zastrzeganiem nalezno$ci od
podmiotow: i. Zaktad Przetworstwa Migsnego
"Stawa".; ii. Zaktad Migsny Dobrowolscys; iii.
Przetworstwo Migsne "Ted"; iv. Zaklad Miesny
"Wisapis"Andrzej Jerzyk; v. Zaktad Migsny "Kabo"
A.Borowik, W .Karpieszuk ; vii. Zaktad Przetworstwa
Migsnego "Ryjek" Sp. Jawna J.Wozniak i Spotka ; viii.
Pamapol Spétka Akcyjna. c) hipoteka taczna do kwoty
7.500.000,00 PLN na nieruchomosciach potozonych w
Glownie KW LD1G/00075455/8, LDIG/00074564/8,
LD1G/00080093/0, LD1G/00062156/8,
LD1G/00080235/8, LD1G/00016171/2,
LD1G/00006370/4 wraz z cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej d) zastaw rejestrowy na
wyposazeniu nieruchomosci (Srodki trwate jako
pozycja bilansowa) bgdacych wlasnoscia
Kredytobiorcy wraz z cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej e) zastaw rejestrowy na
samochodach cigzarowych i ciggnikach siodlowych
nalezacych do kredytobiorcy wraz z cesja praw z
polisy ubezpieczeniowej f) zastaw rejestrowy na
naczepach nalezacych do Kredytobiorcy wraz z cesja
praw z polisy ubezpieczeniowej g) zastaw rejestrowy
na $rodkach trwatych: maszynach i urzadzeniach
nalezacych do Kredytobiorcy zlokalizowanych w
siedzibie firmy wraz z cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej h) zastawu rejestrowego na zapasach
towaréw handlowych na kwotg minimum 5.000.000,00
PLN, bedacych wlasnoscia Kredytobiorcy,
zlokalizowanych w magazynach 3,5,7 i 18 w siedzibie
Kredytobiorcy wraz z cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej i) porgczenia wg. prawa cywilnego
Pamapol S.A. j) cesji (potwierdzonej z monitoringiem)
istniejacych i przysztych nalezno$ci wynikajacych z
uméw handlowych, tj. kontraktow, zlecen, zamowien i
faktur, zawartych pomigdzy Kredytobiorcg a: 1.Zaktad
Przetworstwa Migsnego "Stawa", 2. Zaktad Migsny
"Dobrowolscy", 3. Przetworstwa Migsne "Ted", 4.
Zaktad Migsny "Wisapis", 5. Zaktad Migsny " Kabo",
6. Zaktad Przetworstwa Migsnego "Ryjek", 7.
Wielkopolska Wytwérnia Zywnosci "Profi" S.A.

Aneks nr 8 z
dnia
30.09.2014 r.
dotyczacy
wydtuzenia
okresu
kredytowania
do 30.09.2015
r.

BRE
Bank
(obecnie
mBank
SA)

Pamapol i
WZPOW
Kwidzyn
sp. z 0.0.

6000

000,00 zt

Umbrella
wieloprodukt
owa

6 000 000

zt

od 16-04-
2013
do 30-04-
2015

03/040/13/Z
JUX

1) weksel wiasny in blanco Pamapol S.A., WZPOW
Kwidzyn

2)hipoteka umowna do kwoty 9 000 000 z1 na
nieruchomos$ci potozonej w miejscowosci Wrzesnia,
ul. Koszarowa 8, opisanej w ksigdze wieczystej KW nr
PO1F/00025195/8

3)Cesja wierzytelnosci naleznych WZPOW Kwidzyn
4)Cesja wierzytelnosci naleznych Pamapol S.A.

. Aneks nr 6 z
dnia
31.10.2014r.
dotyczacy
wydtuzenia
okresu
kredytowania
do dnia
30.04.2015r

Zrédto: Emitent.

Bank

Zbywca

numer umowy

Data
zawarcia

umowy

Data
obowiazywania

Zabezpieczenie

Kwota
Przyznany
limit

wykorzystanego
limitu na dzier 31-
03-2015

Ostatnia zmiana /

aneks

BRE Bank S.A.

(obecnie mBank
S.A)

Pamapol

Umowa
elektronicznego
dyskonta
naleznosci nr
06/148/13/2/PO

2013-10-30

cesja
2015-09-30

wierzytelnosci

10000000 zt | 5325 879,14 zt

Aneks nr 2 z dnia
08.10.2014 .
wydtuzajgcy okres
finansowania do
30.09.2015 .
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Zrédto: Emitent.

wierzytelnosci

Kwota
Data zawarcia numer Data . . . wykorzystanego | Ostatnia zmiana /
Faktor Faktorant ) ) Zabezpieczenie Przyznany limit o L
umowy umowy obowigzywania limitu na dzien aneks
31-03-2015
. Aneks nr 5 z dnia
weksel in
) 13.03.2015r.
. blanco, cesja .
PKO BP Faktoring | Pamapol 2009-12-16 | 21/12/2009 2015-12-16 toszonvch 12 000 000,00 zt 7970 751,61 2t | wydtuzajacy okres
Z| 2
g' Y L. finansowania do
wierzytelnosci
16.12.2015r.
i Aneks nr 4 z dnia
weksel in
WzPOW . 13.03.2015r.
. . blanco, cesja o
PKO BP Faktoring | Kwidzyn 2009-12-16 22/12/2009 2015-12-16 satoszonvch 8000 000,00 zt 7280 025,51 zt | wydtuzajgcy okres
sp.zo0.0. & Y finansowania do

16.12.2015r.

Zrédto: Emitent.
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Ponizej przedstawiono poreczenia Grupy na Date Prospektu:

Maksymalna

Maksymalna

kwota poreczenia kwota kwota poreczenia Kwota
Rodzaj poreczenia . . Udzielone . . . P 'Q . zobowigzania P 'q . zobowigzania Data
Rodzaj poreczenia Udzielone dla Wierzyciel na dzien o na dzien . ! .
(umowa) przez 31.03.2015 (w na dzien 31.12.2014 (w na dzien udzielenia
o 31.03.2015 (w tys.) . 31.12.2014 (w tys.)
tys.) tys.)
Umowa kredytowa WZPOW Kwidzyn
sp. z 0.0. - PKO BP; Kredyt w formie . ~ .
limitu kredytowego wielocelowego E‘;:g;lze;'gz‘f’li';s/'g‘;’vjl%'/‘;%‘gs)"r pamapol S.A. r’zzoovz Kwidzyn | o0 gp sa 13 450,00 zt 7 821,59 7t 13 450,00 2t 7940,06 2t | 2008-09-30
18.000.000,00 PLN; nr umowy 202- Y p-zoo.
127/LW/1/6/2006
Poreczenie kredytu wg. prawa WZPOW Kwidzyn
Umowa kredytowa WZPOW Kwidzyn | cywilnego (nr umowy Pamapol S.A. $.20.0 v BGZS.A. 60 000,00 zt 40 000,00 zt 60 000,00 zt 40 000,00 zt | 2011-09-13
sp.zo0.0. - BGZ U/0090261996/0025/2011/1300) p.20.0.
Poreczenie kredytu w formie
. zastawu rejestrowego na .
kredyt rewolwingowy - . Pawet WZPOW Kwidzyn .
40.000.000,00 PLN aktywach finansowych 4.029.150 Szataniak sp.20.0. BGZS.A. 67 500,00 zt 21918,58 zt 67 500,00 zt 16 156,89 zt | 2011-09-13
szt. ( nr umowy
U/0090261996/0025/2011/1300)
nr umowy Poreczenie kredytu w formie
U/0090261996/0025/2011/1300 zastawu rejestrowego na . .
aktywach finansowych 4.029.150 | M21us? WZPOW Kwidzyn | gy g a. 67 500,00 zt 21918,58 2t 67 500,00 zt 16 156,89 zt | 2011-09-13
Szataniak sp. z 0.0.
szt. ( nr umowy
U/0090261996/0025/2011/1300)
Umowa kredytowa WZPOW Kwidzyn
sp. z 0.0.- BGZ kredyt inwestycyjny Poreczenie kredytu wg prawa WZPOW Kwidzyn
w walucie polskiej - 8.553.701,00 cywilnego (nr umowy Pamapol S.A. .20.0 v BGZS.A. 12 830,55 zt 821,05 zt 12 830,55 zt 927,97 zt | 2010-06-23
PLN nr umowy U/0090261996/0016/2006/1300) p-200.
U/0090261996/0016/2006/1300
Umowa kredytowa WZPOW Kwidzyn
sp. z 0.0. - BGZ kredyt w rachunku
biezacym - 5.000.000,00 PLN nr Poreczenie kredytu wg prawa WZPOW Kwidzyn )
umowy 10/11/BK/2001 cywilnego (nr umowy Pamapol S.A. .20.0 BGZS.A. 7 500,00 zt 4262,34 zt 7 500,00 zt 4.849,84 zt | 2009-08-26
10/11/BK/2001) p.z0.0.
Umowa kredytowa MitMar sp. z 0.0.
- DB kredyt inwestycyjny w walucie Poreczenie wekslowe (kredyt- nr . Deutsche Bank
polskiej - 20.000.000,00 PLN umowy KIN\0706435) Pamapol S.A. MitMar sp. z 0.0. PBC SA 20 204,34 zt 6 891,34 zt 20 204,34 zt 7 332,54 zt | 2007-04-18
nr umowy KIN\0706435
Umowa kredytowa MitMar sp. z
0.0.- DB kredyt odnawialny - Poreczenie wekslowe (kredyt- nr . Deutsche Bank
A .20.0. 2 2 -04-1
4.000.000,00 PLN nr umowy umowy LW\07003081) Pamapol S.A MitMar sp. z 0.0. PBC SA 8 400,00 zt 3439,02 zt 8 400,00 zt 3566,34 zt 007-04-18
LW\07003081
Poreczenie kredytu w formie WZPOW
hipoteki kaucyjnej, KW Kwidzyn sp.z | Pamapol S.A. BGZS.A. 2000,00 zt 697,50 zt 2000,00 zt 816,25 zt | 2010-04-22
Umowa kredytowa Pamapol S.A. - GD1/00003010/9 (nr umowy 0.0.

BGZ

U/0007991507/0002/2007/2900)
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Poreczenie kredytu w formie

kredyt inwestycyjny w walucie zastawu na $rodkach trwatych (nr wzpow
vt Inwestycylny v Kwidzyn sp.z | Pamapol S.A. BGZS.A. 2000,00 zt 697,50 2t 2000,00 24 816,25 7t | 2010-04-22
polskiej - 5.444.621,77 PLN umowy 0.0
U/0007991507/0002/2007/2900) e
nr umowy ) )
U/0007991507/0002,/2007/2900 Poreczenie kredytu w formie WZPOW )
zastawu na zapasach (nr umowy Kwidzyn sp. z Pamapol S.A. BGZS.A. 2 000,00 zt 697,50 zt 2 000,00 zt 816,25 zt | 2010-04-22
U/0007991507/0002/2007/2900) | o.o.
Poreczenie wg. prawa cywilnego WZPOW
umowy kredytowej (nr umowy Kwidzyn sp. z Pamapol S.A. BGZS.A. 8 250,00 zt 697,50 zt 8 250,00 zt 816,25 zt | 2010-09-21
U/0007991507/0002/2007/2900) | o.o.
Poreczenie w formie zastawu
rejestrowego na rzeczach WZPOW
oznaczonych co do tozsamosci (nr | Kwidzyn sp. z Pamapol S.A. PKO BP SA 978,70 zt 978,70 zt 978,70 zt 978,70 zt | 2010-12-20
umowy 12 10204564 0000 5602 0.0.
0094 9701)
Umowa kredytowa Pamapol S.A. - Poreczenie w formie zastawu
PKO BP kredyt w formie limitu rejestrowego na aktywach pawet
wielocelowego - 18.500.000,00 PLN finansowych w ilosci 500.000 szt. Szataniak Pamapol S.A. PKO BP SA 28 125,00 zt 475,00 zt 28 125,00 zt 430,00 zt | 2010-12-20
nr umowy 12 10204564 0000 5602 (nr umowy 12 10204564 0000
0094 9701 5602 0094 9701)
Poreczenie w formie zastawu
rejestrowego na aktywach Mariusz
finansowych w ilosci 500.000 szt. Szataniak Pamapol S.A. PKO BP SA 28 125,00 zt 475,00 zt 28 125,00 zt 430,00 zt | 2010-12-20
(nr umowy 12 10204564 0000
5602 0094 9701)
Poreczenie w formie zastawu
Umowa kredytu gotéwkowego z dnia | rejestrowego na zbiorze maszyn i
07.09.2006; nr umowy urzadzen (Umowa kredytu WZPOW
44102045640000569600101006 gotdwkowego z dnia 07.09.2006; Kwidzyn sp.z | Pawet Szataniak PKO BP SA 4000,00 zt 1828,40 zt 4000,00 zt 1828,40zt | 2011-02-22
wraz nr umowy 0.0.
z pézniejszymi zmianami 44102045640000569600101006
wraz z pdzniejszymi zmianam)
Poreczenie w formie zastawu
. . rejestrowego na zbiorze maszyn i
g:ggv;ol;r:.d::l:rgnoot\z\;vkowego zdnia urzadzen (Umowa kredytu WZPOW Mariusz
4010204564000055960010093 wraz gotdwkowego z dnia 07.09.2006; Kwidzyn sp. z Szataniak PKO BP SA 4 000,00 zt 1618,00 zt 4 000,00 zt 1618,00zt | 2011-02-22
z pézniejszymi zmianami nr umowy 0-0:
P 4010204564000055960010093
wraz z pdzniejszymi zmianam)
Poreczenie wekslowe (umowa . .
faktoringowa Pamapol - WZPOW | Pamapol .. | WZPOW Kwidzyn | PKO BP Faktoring 20 000,00 zt 7 280,03 zt 20 000,00 zt 5715,49 2t | 2011-07-18

Umowa udzielenia pozyczki w formie
limitu faktoringowego

Kwidzyn - PKO BP Faktoring)

sp.zo.0.

sp.zo.0.
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z dnia 17.12.2010 wraz z
pdzniejszymi zmianami

. Poreczenie wekslowe (umowa WZPOW .
FWEtPQW 'f"")"dzy” ST" 20.0.-PKOBP | ¢ oringowa Pamapol - PKOBP | Kwidzynsp.z | Pamapol S.A. :KCL iPOFaktO””g 20 000,00 zt 7970,75 zt 20 000,00 zt 7235,10 2t | 2011-07-18
axtoring - Famapo Faktoring- WZPOW Kwidzyn) 0.0. p.zo.o.
Umowa Ramowa nr Poreczenie wg. prawa cywilnego
90261996/2011/LT 2 dnia 17.06.2011 | \;110, Ramowe] w sprawie Pamapol s.A. | WZPOWKWIdZY 55y 6 0. 1800,00 2t 26,36 2t 1800,00 2t 142,57 2t | 2011-09-13
w sprawie transakcji rynku " " sp. z 0.0.
X transakcji rynku finansowego
finansowego
Umowa zakupu wegla WZPOW Poreczenie wekslowe (Umowa WZPOW Kwidzyn
Kwidzyn sp. z 0.0. - BARTER S.A. zakupu wegla z 17.08.2011 r. Pamapol S.A. $0.20.0 v BARTER S.A. 250,00 zt 0,00 zt 250,00 zt 0,00zt | 2011-09-01
(data zawarcia umowy 17-08-2011) WZPOW Kwidzyn - BARTER SA) p.20.0.
Poreczenie wekslowe (umowa
Umowa zakupu grochu przez ZPOW —_
Ziebice sp.z0.0.0d Van Waveren | 22KUPu grochu przez ZPOW pamapol .. | ZPOW Zigbice sp. | Van Waveren € 302,28 0,00 2t € 302,28 0,002t | 2012-03-23
(data zawarcia umowy 23.03.2012 r.) Zigbice od Van Waveren umowa z0.0. Saaten GmbH
¥ 3.5 | zawarta w dniu 23.03.2012 1)
Umowa kredytu dewizowego Mitmar .
sp.70.0. - ING Bank $laski - Poreczenie kredytu wg prawa
p.20.0. 4 cywilnego (nr umowy Pamapol S.A. MitMar sp. z 0.0. | ING Bank $laski SA 7 868,25 zt 5327,88 zt 7 868,25 zt 5327,88zt | 2013-01-24
1.250.000 EUR nr umowy 867/2013/00000537/00)
867/2013/00000537/00
Umowa kredytu refinasujacy Mitmar | Poreczenie kredytu wg prawa
sp. z 0.0. - ING Bank Slaski - nr cywilnego (nr umowy Pamapol S.A. MitMar sp. z 0.0. | ING Bank Slaski SA 2270,14 zt 1317,44 z¢ 2270,14 zt 1487,45zt | 2013-01-24
umowy 867/2013/00000538/00 867/2013/00000538/00)
Poreczenie weksla In blanco
" " wystawionego przez ZPOW Zigbice
Umowa kontraktacji produkcji X N . i __
ogrodniczej nr 10/K/2013 z dnia jako zabezpieczenie UMOWY pamapol 5.A, | ZPOW Zigbice sp. | RPPH Zigbice sp. z 2 835,00 2t 0,00 2t 2835,00 7t 0,002t | 2013-03-29
05.03.2013 r. (ZPOW - RPPH Ziebice) KONTRAKTACJI OGRODNICZEJ nr z0.0. 0.0.
o : < 10/K/2013 z dnia 05.03.2013 r.
(ZPOW - RPPH Ziebice)
Umowa zakupu grochu przez Poreczenie wekslowe (umowa
WZPOW Kwidzyn sp.z 0.0.0d Van zakupu grochu przez WZPOW Pamapol S.A. WZPOW Kwidzyn | Van Waveren € 0,00 0,002t € 14428 0,002t | 2013-03-29

Waveren (data zawarcia umowy
08.03.2013r.)

Kwidzyn od Van Waveren umowa
zawarta w dniu 08.03.2013 r.)

sp.zo.0.

Saaten GmbH
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Umowa kredytowa "UMBRELLA

Poreczenie w formie weksla
wstanego in blanco wystawionego
przez Pamapol, WZPOW Kwidzyn

Pamapol S.A.

WIELOPRODUKTOWA" zawarta jako zabezpieczenie umowy oraz Pamapol S.A. BRE BANK/obecnie
pomiedzy Spétkami Pamapol, kredytowej Wzajemne poreczenie | WZPOW . 6 000,00 zt 6 000,00 zt 6 000,00 zt 6 000,00 zt | 2013-04-16
. . R . . R WZPOW Kwidzyn | mBank SA

WZPOW Kwidzyn a BRE za zobowigzania wszystkich Spétek | Kwidzyn sp. z .20.0
Bankiem/mBankiem korzystajacych z finansowania w 0.0. p.zo.o.

formie kredytu "UMBRELLA

WIELOPRODUKTOWA"

informacja
umowa o roboty budowlane - poreczenie robét budowlanych - przedstawiona w
informacja przedstawiona w raporcie | " orMacia przedstawiona w Pamapol 5.A. | [2POrc'e ZPOW Zigbice sp. 2 1000,00 2t 0,002t 1000,00 2t 0,002t | 2013-09-27
biezacym nr 36/2013 z 27.09.2013 r raporcie biezgcym nr 36/2013 z biezagcym nr 0.0.
o ©127.09.2013 r. 36/2013 z
27.09.2013r.
Umowa zakupu wegla WZPOW Poreczenie wekslowe (Umowa
Kwidzyn sp.  0.0.- BARTEX sp. z 0.0, | 22KUPU Weglaz 10.07.2013 . WZPOW Kwidzyn
Y sp. o p.20.0. WZPOW Kwidzyn - BARTEX sp. z Pamapol S.A. v BARTEX S.A. 1659,20 zt 104,83 zt 1659,20 zt 366,31zt | 2013-07-10

(data zawarcia umowy 10-07-2013, L. L sp. z0.0.
nr umowy 1/WZPOW,/2013) 0.0., Chrusciel 4, 14-526 Ptoskinia,

REGON 170934200)
Umowa zakupu puszek WZPOW GWARANCJA zakupu puszek WZPOW Kwidzyn | Can Pack General
Kwidzyn sp. z 0.0. - Can Pack WZPOW Kwidzyn - Can Pack ) Pamapol 5.A. sp.zo0.0. Line sp. z 0.0. 5743,27 4 1581,26 2t 574327t 5743272t | 2013-10-17
Umowa kredytowa WZPOW Kwidzyn Poreczenie na zasadach ogdélnych
sp. 20.0.- PKOBP kredyt wformie | ©'0\\1apoL SA do kwoty 12 | Pamapol s.A. | WZPOW Kwidzyn | oy o op 12 375,00 2t 7821,59 2t 12 375,00 2t 7940,06 2t | 2014-02-28
limitu wielocelowego - nr umowy 375 000 2t sp. z 0.0.
202-127/LW/1/6/2006
Umowa kredytowa WZPOW Kwidzyn Poreczenie na zasadach ogdlnych
sp- 0.0. - PKO BP kredyt przez PAMAPOL SA do kwoty 1 pamapol s.a. | WZPOW Kwidzyn | oy g5 6p 1750,00 zt 721,39 2t 1750,00 zt 816,25 zt | 2014-02-28
inwestycyjny - nr umowy 202- 750 000 2t sp.zo.0.
129/3/11/1/R2X/2007
Umowa kredytowa WZPOW Kwidzyn Poreczenie na zasadach ogélnych
sp- 2 0.0. - PKO BP kredyt przez PAMAPOL SA do kwoty 1 pamapol 5.A, | WZPOWKwidzyn | o 5 gp op 1750,00 2t 800,64 2t 1750,00 2t 875,64 7t | 2014-02-28
inwestycyjny -nr umowy 202- 750 000 zt sp.zo0.0.
129/3/11/5/R2X/2006
Umowa zakupu grochu przez Poreczenie wekslowe (umowa
WZPOW Kwidzyn sp. z_o.o. od Van zak_upu grochu przez WZPOW Pamapol S.A. WZPOW Kwidzyn | Van Waveren € 14761 478,88 21 € 14761 518,92 2t | 2014-03-10
Waveren (data zawarcia umowy Kwidzyn od Van Waveren umowa sp. z 0.0. Saaten GmbH
06.03.2014r.) zawarta w dniu 06.03.2014 r.)
Umowa zakupu nasion przez Gwarancja (umowa zakupu nasion
WZPOW Kwidzyn sp. z 0.0. od WZPOW Kwidzyn - Monsanto z pamapol 5.A, | WZPOW Kwidzyn | Monsanto Polska 1300,00 2t 955,02 7t 1000,00 zt 221,657t | 2014-03-31
Monsanto Polska Sp. z 0.0. (data 31.03.2014) sp. z 0.0. Sp.zo.0.
umowy 31.03.2014) o
Umowa zakupu nasion przez Poreczenie wekslowe (umowa
WZPOW Kwidzyn sp. z 0.0. od zakupu grochu przez WZPOW pamapol 5.4, | WZPOW Kwidzyn | Floraland Andrzej € 20833 0,00zt € 208,33 0,002t | 2014-04-10

Floraland Andrzej Pawelski

Kwidzyn od Floraland umowa
zawarta w dniu 10.04.2014 r.)

sp.zo.0.

Pawelski
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Ponizej przedstawiono gwarancje Grupy na Date Prospektu:

Zobowigzania warunkowe

Naleznosci warunkowe

208 214,45 zt

658,21 €

> 210905,89 zt

> 108 744,02 zt

207 914,45 zt

802,49 €

> 211 334,90 zt

> 112 248,69 zt

Y 95625,00 zt

Y 44787,15z

> 95 625,00 zt

Y 33173,781z

Zrédto: Emitent.

Kwota zobowigzania

Kwota zobowigzania

Rodzaj gwarancji Spétka Nazwa instytucji Kwota na dzier 31.03.2015 | na dzien 31.12.2014 (?kres .
(w tys.) obowigzywania
(w tys.) (w tys.)

Gwarancja ubezpieczeniowa nalezytego wykonania Uniga Towarzystwo od 06.09.2014 do

kontraktu nr 998A431619 Pamapol S.A. Ubezpieczen SA 129,652t 129,652t 129,652t 01.01.2017

Gwarancja ubezpieczeniowa wtasciwego usuniecia wad i Uniga Towarzystwo od 02.01.2017 do

usterek nr 998A431620 Pamapol S.A. Ubezpieczen SA 38,8924 0,002t 0,002t 01.07.2019

Gwarancja ubezpieczeniowa nalezytego wykonania Uniga Towarzystwo od 15.01.2015 do

kontraktu nr 998-A 444753 Pamapol S.A. Ubezpieczeri SA 102,482 102,482 0,002 30.06.2016

Gwarancja ubezpieczeniowa wtasciwego usuniecia wad i Uniga Towarzystwo od 01.07.2016 do

usterek nr 998-A 444754 Pamapol S.A. Ubezpieczen SA 30,74 0,002t 0,002t 15.07.2017

InterRisk
Gwarancja przetargowa nr 02GG13/0216/15/0002 Pamapol S.A. Towarzystwo 200,00 zt 200,00 zt 0,00 zt 0d 19.03.2015 do

Ubezpieczen SA

17.06.2015
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InterRisk od 19.03.2015 do
Gwarancja przetargowa nr 02GG13/0216/15/0003 Pamapol S.A. Towarzystwo 550,00 zt 550,00 zt 0,00 zt 17.06.2015
Ubezpieczen SA o
InterRisk
Gwarancja przetargowa nr 02GG13/0216/15/0001 Pamapol S.A. Towarzystwo 450,00 zt 450,00 zt 0,00 zt 0d 19.03.2015 do
17.06.2015
Ubezpieczen SA e
Gwarancja nalezytego wykonania umowy nr InterRisk od 20.04.2015 do
04GG13/0216/15/0004* Pamapol S.A. UTbZ\Q/;irez!Zs::zA 1 865,59 zt 0,00 zt 0,00 zt 16.03.2016
*Kwota zobowigzania na dzien 30 kwietnia 2015 r. wyniosta 1 865,59 tys. zt.
Zrédto: Emitent.
51432,13 zt > 129,65 zt

Ponizej przedstawiono nabycie aktywow trwatych przez Grupe finansowane poprzez umowy leasingu finansowego wraz ze strukturg bilansowa zobowigzan z

tego tytutu w latach 2012-2014.

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Leasing finansowy w tym: 6 195 7 461
Dtugoterminowe 4 053 4421
Kroétkoterminowe 2142 3040

Zrédto: Emitent

Ponizej przedstawiono wykorzystanie przez Grupe finansowania w formie dtuznych papieréw wartosciowych wraz ze struktura zapadalnosci w latach 2012-

2014 r.
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Dluzne papiery wartosciowe w tym: 1166 510
Dtugoterminowe 0 0 0
Kroétkoterminowe 1166 510

Zrédto: Emitent
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Ponizej przedstawiono dotacje ujete przez Grupe w pozostatych przychodach operacyjnych w latach 2012-2014 r.

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Dotacje otrzymane 4162 3272 4 557
Inne dotacje 0 61 0
w tym, dotacje od Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa 4123 2 822 3974
Wptywy z otrzymanych dotacji rzgdowych 738 0 0

Zrodto: Emitent

Ponizej przedstawiono zyski ujete w rachunku zyskéw i strat oraz wptywy ujete w przeptywach pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej z tytutu
sprzedazy jednostek zaleznych operacyjnych w latach 2012-2014 r.

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Zysk ze sprzedazy jednostek zaleznych 274 -6 466 7 529
Wptywy ze sprzedazy jednostek zaleznych 0 3613 18 212

Zrédto: Emitent

W dniu 27 wrzesnia 2013 r. Grupa dokonata sprzedazy 100% posiadanych udziatéw ZPOW. Przychdd ze sprzedazy wynidst 19,0 min zt, wartos¢
aktywow netto: 24,0 min zt, koszty sprzedazy: 1,5 min zt.

Zgodnie z porozumieniem zawartym pomiedzy Pamapol a nabywca udziatow strony dokonaty kompensaty wzajemnych zobowigzan i naleznosci. W
zwigzku z powyzszym do dnia 31 grudnia 2013 r. Grupa uzyskata czesciowa zaptate ceny sprzedanych udziatéw w kwocie 3,3 min zt, a kwota 3,8 min zt
zostata skompensowana ze zobowigzaniami wobec spétki kupujacej.

W dniu 20 grudnia 2012 r. Grupa dokonata sprzedazy 100% posiadanych udziatéw Cenos. Przychdd ze sprzedazy wynidst 29,3 min zt, wartosc
aktywow netto: 18,0 min zt, koszty sprzedazy: 3,7 min zt.

Zgodnie z porozumieniem zawartym pomiedzy Pamapol a nabywca udziatéw strony dokonaty kompensaty wzajemnych zobowigzan i naleznosci. W
zwigzku z powyzszym w 2012 r. Grupa uzyskata czeSciowg zaptate ceny sprzedanych udziatéw w kwocie 24,8 min zt, kwota 0,5 min zt zostata
rozliczona kompensatg w 2012 r., kwota 3,0 min zt kompensatg w 2013 r., a kwota 1,0 min zt zostata otrzymana w dniu w dniu 28 stycznia 2013 r.

91



Przewidywane Zrddta finansowania konieczne do wywigzania sie ze zobowigzan Grupy to dostep do zewnetrznych
zrédet finansowania uzyskany w wyniku zawarcia porozumienia z wierzycielami (Porozumienie Restrukturyzacyjne),
posiadane srodki wtasne oraz srodki pochodzgce z przysztych dodatnich przeptywoéw pienieznych generowanych przez
dziatalnos¢ operacyjng. Emitent przewiduje wykorzystywanie kredytow bankowych z przeznaczeniem na finansowanie
biezacej dziatalnosci.

7.2.16. Ocena sytuacji kapitatowej Grupy

W ponizszej tabeli przedstawiona zostata struktura kapitatéw Grupy w latach 2012-2014.

Ocena sytuacji kapitatowe;j 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Udziat kapitatu wtasnego w pasywach ogétem 28,4% 28,8% 25,5%
Udziat zobowigzan i rezerw w pasywach ogotem 71,6% 71,2% 74,5%
Udziat rezerw w pasywach ogotem 5,1% 5,5% 4,4%
Udziat zobowigzan dtugoterminowych w pasywach ogotem 21,8% 14,6% 16,0%
Udziat zobowigzan krétkoterminowych w pasywach ogétem 49,8% 56,7% 58,5%
Udziat zobowigzan wobec dostawcéw w pasywach ogotem 26,7% 26,4% 36,5%
Wspotczynnik pokrycia zobowigzan z tytutu kosztéw finansowych 0,9 -1,6 0,7
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 2,5 2,5 2,9
Udziat zobowigzan dtugoterminowych w kapitale obcym 30,4% 20,4% 21,4%
Udziat zobowigzan handlowych w kapitale obcym 37,3% 37,0% 49,0%
Relacja kapitatu wtasnego do kapitatu obcego 0,4 0,4 0,3

Algorytm wyliczania wspdtczynnikéw / wskaznikow:
Wspdtczynnik pokrycia zobowiqzari z tytutu odsetek = EBIT / odsetki

WskazZnik zadtuzenia kapitatu wtasnego = zobowiqzania i rezerwy na zobowiqzania / kapitat wtasny
Zrédto: Obliczenia wtasne Emitenta na podstawie badanych przez biegtego rewidenta skonsolidowanych sprawozdar finansowych za lata 2012-2014

W 2014 r. nastgpit niewielki spadek udziatu kapitatu wtasnego w sumie bilansowej. Z kolei w latach 2012-2013 nastgpit
wzrost udziatu kapitatu wtasnego w catkowitej strukturze finansowania. Udziat ten w 2012 r. wynosit 25,5%, a w 2013
r. 28,8%. Wzrost udziatu kapitatu wtasnego w sumie bilansowej wynikat z wiekszej dynamiki spadku zewnetrznych
zrédet finansowania Grupy niz spadkéw kapitatu wtasnego wynikajacego gtdwnie ze strat na wyniku netto
osiggnietych przez Grupe. Warto zaznaczy¢, ze wzrostowi udziatu kapitatu wtasnego w strukturze finansowania na
przestrzeni lat 2012-2013 towarzyszyt jednoczes$nie spadek wartosci kapitatu wiasnego w tych latach.

W nastepstwie wzrostu udziatu kapitatu wtasnego w sumie pasywow, udziat zobowigzan i rezerw odpowiednio
zmniejszaty sie w latach 2012-2013. Zmniejszenie wysokosSci zobowigzan wynikato z zawezenia dziatalnosci operacyjne;j
Grupy w latach 2012-2013 tj. sprzedazy spétek zaleznych. Zbycie spétek zaleznych wptyneto na zmniejszenie sumy
zobowigzan oprocentowanych Grupy, jak i umozliwito sptate czesci kredytow inwestycyjnych. W ramach sprzedazy
majgtku trwatego, ktéry stanowit zabezpieczenie kredytéw Grupa dokonywata zwiekszonych sptat rat kredytowych, a
bank zaliczat uzyskang kwote na poczet danego kredytu, zmniejszajgc tym samym saldo zadtuzenia.

Rezerwy Grupy przez caly analizowany okres utrzymywaty sie na stabilnych poziomach ok. 4,4-5,5% wartosci
pasywow. Udziat zobowigzan dtugoterminowych w pasywach Grupy spadt z poziomu 16,0% w 2012 r. do 14,6% w
2013 r. oraz wzrost do poziomu 21,8% w 2014 r. Spadek udziatu zobowigzan dtugoterminowych Grupy w latach
2012/2013 byt zwigzany z pogarszajacg sie sytuacjg finansowg Grupy i klasyfikowania coraz wiekszej ilosci zobowigzan
jako zobowigzania krdotkoterminowe. Nie mniej jednak, Grupa w analizowanym okresie nie miata zagrozenia utraty
badz ograniczenia dostepnosci finansowania. W latach 2012-2013 Grupa regularnie sptacata kredyty inwestycyjne, a
takze za zgodg bankéw wydtuzata limity kredytoéw obrotowych.

Udziat zobowigzan krétkoterminowych w pasywach w latach 2012-2014 systematycznie obnizat sie. W 2012 r. udziat
zobowigzan krétkoterminowych w pasywach wynidst 58,5%, w 2013 r. wynidst 56,7% oraz 49,8% na koniec 2014 r.

Miedzy 2012 r. do 2013 r. nastgpit dos¢ znaczacy spadek udziatu zobowigzan wobec dostawcéw w sumie bilansowe;j.
W 2012 r. zobowigzania wobec dostawcow stanowity 36,5% sumy bilansowej a na koniec 2013 r. stanowity 26,4%

92



sumy bilansowej. Spadek ten byt gtéwnie podyktowany sprzedazg spotki zaleznej CENOS i ZPOW, zwiekszonymi
zobowigzania handlowymi w 2012 r. w zwigzku z realizacje kontraktéw z Agencjg Rynku Rolnego. Ponadto, na
wysokos$¢ zobowigzan handlowych Grupy miata wptyw mniejsze po 2012 r. zobowigzania handlowe w spétce WZPOW,
wynikajace z mniejszych zobowigzan wobec rolnikdw oraz w spétce MITMAR pozyskanie finansowania obrotowego
pozwalajacego na sptate czesci zobowigzan handlowych. W 2014 r. udziat zobowigzan wobec dostawcow w pasywach
utrzymywat sie na wzglednie stabilnym poziomie i wynidst 26,7%.

Wspodtczynnik pokrycia zobowigzan z tytutu kosztow finansowych ulegt w latach 2012-2013 znaczgcemu pogorszeniu.
W 2012 r. wyniodst on 0,7 oraz osiggnat ujemng wartos¢ w 2013 r. rédwng 1,6. Ujemny wskaznik wynika ze straty
zanotowanej przez Grupe w 2013 r. na poziomie operacyjnym. Ujemny wynik wskaznika pokrycia zobowigzan z tytutu
kosztéw finansowych zanotowany przez Grupe w 2013 r. mégt prowadzi¢ do braku mozliwosci terminowej obstugi
dtugu. Niemniej jednak w wyniku przeprowadzonych i obecnie kontynuowanych proceséw restrukturyzacyjnych w
2014 r. Grupa zanotowata dodatni wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu kosztéw odsetkowych, ktéry wynidst 0,9.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego, w wyniku wigkszej dynamiki spadku zobowigzan w stosunku do kapitatow
wtasnych ulegt zmniejszeniu na przestrzeni lat 2012-2013. Spadek wartosci wskaznika byt pochodng ograniczenia skali
dziatalnosci przez Grupe oraz ograniczonych mozliwosci w zakresie pozyskania kapitatu zewnetrznego w analizowanym
okresie. Na dzien 31.12.2014 r. wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 2,5.

Udziat zobowigzan dtugoterminowych w kapitale obcym Grupy malat zwiekszyt sie w analizowanym okresie z poziomu
21,4% w2012 r. do 30,4% w 2014 r. Wzrost wskaznika w 2014 r. obrazuje coraz wiekszy udziat zobowigzan
dtugoterminowych w Grupie, co byto zwigzane z porozumieniem Restrukturyzacyjnym Grupy.

Udziat zobowigzan handlowych w kapitale obcym Grupy charakteryzowat sie znaczagcym spadkiem na przestrzeni lat
2012-2013 z poziomu 49,0% w 2012 r. do 37,0% w 2013 r. Na tak znaczacg zmiane miato wptyw kilka czynnikéw.
Zaliczajg sie do nich m.in. sprzedaz spétek zaleznych CENOS i ZPOW. Ponadto, w zwigzku z realizacjg kontraktu z
Agencja Rynku Rolnego w 2012 r. wystgpit wzrost zobowigzan na zakup surowca i opakowan. W przypadku WZPOW ,
spoétka ta charakteryzowata sie na koniec 2013 r. mniejszym poziomem zobowigzan wobec rolnikdw (o 6,5 min PLN w
poréwnaniu z 2012 r.), co wynikato z poziomu kontraktacji i realizacji skupu. W przypadku MITMAR , nizsze
zobowigzania handlowe byty pochodng pozyskania przez spétke finansowania obrotowego z ING (1 250 tys. EUR), w
wyniku ktorego spotka sptacita czes¢ zobowigzan handlowych. Udziat zobowigzan handlowych w kapitale obcym Grupy
na dzien 31.12.2014 r. wyniost 37,3%.

7.2.17. Kapitat obrotowy netto Grupy

Analiza wskaznikowa 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
badane badane badane
Aktywa state 158 986 167 180 187 663
Aktywa biezgce 178 951 164 378 281 219
Zobowigzania biezace 168 341 187 901 274 280
Kapitat wlasny 95 915 95 369 119 717
Kapitat staty 169 596 143 657 194 602
Wskaznik pokrycia aktywow statych kapitatem wtasnym 0,6 0,6 0,6
Wskaznik pokrycia aktywéw obrotowych zobowigzaniami biezgcymi 0,9 11 1,0
Kapitat obrotowy netto 10 610 -23 523 6 939
Udziat kapitatu obrotowego netto w sumie bilansowej (%) 3,1% -7,1% 1,5%
Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto 7 105 -24 680 -12 347
Relacja kapitatu obrotowego netto do aktywéw biezacych 0,1 -0,1 0,0

Aktywa stafe = aktywa trwate + naleznosci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy (w analizowanym okresie aktywa state = aktywa trwate)
Aktywa biezqce = aktywa obrotowe - naleznosci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy (w analizowanym okresie aktywa

biezqce = aktywa obrotowe)

Zobowigzania biezgce = rezerwy krétkoterminowe + zobowiqzania krétkoterminowe - zobowiqgzania z tytutu dostaw i ustug

powyzej 12 miesiecy + rozliczenia miedzyokresowe krétkoterminowe

Kapitat staty = kapitaty wtasne + rezerwy dtugoterminowe + zobowigzania dfugoterminowe + zobowiqzania z tytutu dostaw

i ustug powyzej 12 miesiecy + rozliczenia miedzyokresowe dtugoterminowe
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WskazZnik pokrycia aktywdw statych kapitatem wtasnym (tzw. ztota reguta bilansowa) = kapitat wtasny / aktywa state
WskazZnik pokrycia aktywdw biezqcych zobowiqzaniami biezqgcymi = zobowiqzania biezgce / aktywa biezgce

Kapitat obrotowy netto = kapitaf staty - aktywa state lub aktywa biezgce - zobowiqzania biezgce

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto = kapitat obrotowy netto - saldo netto srodkdw pienieznych

Zrédfto: Obliczenia wtasne Emitenta na podstawie badanych przez biegtego rewidenta skonsolidowanych sprawozdari finansowych za lata 2012-2014

Struktura kapitatowo — majgtkowa Grupy Pamapol w catym analizowanym okresie nie spetniata ztotej reguty
bilansowej, zgodnie z ktérg aktywa state (rozumiane jako aktywa trwate wraz z naleznosciami z tytutu dostaw i ustug
powyzej 12 miesiecy) powinny by¢ w petni pokryte kapitatem wtasnym. Wskaznik ten ksztattowat sie na poziomie 0,6
w catym analizowanym okresie. Niski wskaznik moze wskazywac na ryzyko finansowania rozwojowych inwestycji
Grupy Pamapol w majatek trwaty.

Wskaznik pokrycia aktywow obrotowych zobowigzaniami biezgcymi w analizowanym okresie wzrést z poziomu 1,0 w
2012 r. do poziomu 1,1 na koniec 2013 r. Wskaznik ten osiggnat warto$¢ réwng 1,0 na 31.12.2014 r.

Kapitat obrotowy netto zapewnia bezpieczenstwo i ciggtos¢ dziatalnosci operacyjnej. W catym analizowanym okresie
kapitat obrotowy netto osiggat wartos¢ dodatnig, w latach 2012 r. oraz 2014 r. W 2012 r. kapitat obrotowy netto
Grupy byt ujemny. Na przestrzeni lat 2012-2013 nastgpit spadek wartosci kapitatu obrotowego. W 2012 r. kapitat
obrotowy netto wynidst 6,9 min PLN, a w 2013 r. wynidst -23,5 min PLN. Spadek kapitatu obrotowego netto w latach
2012-2013 byty zwigzane z pogarszajacy sie dwczesng sytuacjy operacyjng Grupy. W wyniku dziatan podjetych przez
Grupe wydtuzeniu ulegty terminy ptatnosci wobec dostawcow Grupy. Na koniec 2014 r. kapitat obrotowy netto
wynidst 10,6 min PLN. Wzrost wartosci kapitatu obrotowego netto na przestrzeni lat 2013-2014 byt pochodng
uruchomienia srodkéw finansowych w ramach w Porozumienia Restrukturyzacyjnego, co miato wptyw na poprawe
sytuacji ptynnosciowej Grupy.
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7.2.18. Woyjasnienie zrodet i kwot oraz opis przeptywow srodkéw pienieznych Grupy

Przeptywy pieniezne

Rachunek przeptywoéw pienieznych 2014 2013 2012
(dane skonsolidowane w tys. PLN) badane badane badane
DZIALALNOSC OPERACYJNA
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 577 -26 506 -2 063
Korekty razem 19 150 27 452 22992
Amortyzacja i odpisy aktualizujgce rzeczowe aktywa trwate 12 506 14 360 18 401
Amortyzacja i odpisy aktualizujgce wartosci niematerialne i prawne 235 253 339
Zysk (strata) na sprzedazy niefinansowych aktywow trwatych 3285 -265 -138
Zysk (strata) na sprzedazy aktywow finansowych -3404 6 452 -7 548
Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci aktywow finansowych 508 -171 104
Zmiany warto$ci godziwej aktywdw (zobowigzan) finansowych wycenianych przez
rachunek zyskéw i strat 0 0 1078
Przychody i koszty z tytutu odsetek oraz dywidend 5897 6 674 10 836
Zyski (straty) kursowe 123 -26 -41
Inne korekty 0 175 -39
Zmiana stanu zapaséw -9516 32 404 -15 212
Zmiana stanu naleznosci -4 393 26 511 1930
Zmiana stanu zobowigzan 9228 -57 979 31791
Zmiana stanu rezerw i rozliczen miedzyokresowych 6 038 2 469 -4 320
Inne korekty
Zmiany w kapitale obrotowym -10 719 3405 14 189
Wptywy (wydatki) z rozliczenia instrumentéw finansowych
Zaptacony podatek dochodowy 59 -371 -997
A. Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 9 067 3980 34121
DZIALALNOSC IWESTYCYJNA
Nabycie jednostki zaleznej pomniejszone o przejete srodki pieniezne 0 0 0
Wplywy ze sprzedazy jednostek zaleznych 0 3613 18 212
Wydatki na nabycie warto$ci niematerialnych -183 -70 -29
Whplywy ze sprzedazy warto$ci niematerialnych 0 0 9
Wydatki na nabycie rzeczowych aktywow trwatych -8 645 -10928 -10 930
Whplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 3767 731 231
Wptywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 250 0 0
Wydatki na nabycie pozostatych aktywoéw finansowych -26 -10 -63
Wplywy ze sprzedazy pozostatych aktywow finansowych 15 24 82
Udzielone pozyczki -150 -514 -811
Otrzymane sptaty udzielonych pozyczek 100 710 510
Wptywy z otrzymanych dotacji rzadowych 738 0 0
Odsetki otrzymane 7 0 0
Otrzymane dywidendy 0 0 0
B. Srodki pienigezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -4.127 -6 444 7211
DZIALALNOSC FINANSOWEJ
Wptyw z tytutu emisji weksli 0 658 500
Wykup weksli -1 163 0 0
Otrzymane kredyty i pozyczki 17 268 33231 15 550
Sptaty kredytéw i pozyczek -11 053 -34 421 -25917
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego -2 649 -3551 -3 065
Odsetki zaptacone -6 376 -6 621 -11 044
Inne wydatki finansowe -59 -3521 0
C. Srodki pienigezne netto z dziatalnosci finansowej -4 032 -14 225 -23 976
D. Przeplywy pieniezne netto razem (A+B+C) 908 -16 689 17 356
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych 908 -16 689 17 356
F. Srodki pienigzne na poczatek okresu 2595 19 283 1925
Zmiana stanu srodkéw pienigeznych i ich ekwiwalentow z tytutu réznic kursowych 0 0 2
G. Srodki pienigzne na koniec okresu (F+D) 3503 2 595 19 283

Zrédto: Spétka

Polityka w zakresie finansowania dziatalnosci i zarzadzania Srodkami pienieznymi oraz cele dotyczgce sposobu

kontrolowania dziatalnosci finansowej, walut, w ktérych przechowywane sg srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, zakres

w jakim oprocentowanie kredytow i pozyczek pozostaje na statym poziomie oraz stosowanie instrumentow

finansowych jako zabezpieczenia zostaty opisane w notach do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego z
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31.12.2014 r., w tym w szczegdblnosci w pkt: 2.9.5, 2.9.7, 2.9.11, 2.9.13, 2.9.25, 2.9.26.

Na przestrzeni analizowanego okresu udzielone kredyty i pozyczki byty gtéwnymi zrédtami finansowania Grupy. W
latach 2012-2014 najwieksze przeptywy pieniezne generowane byty przez dziatalnos¢ operacyjng. W 2014 r. przeptywy
z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 9,1 min PLN.

Grupa w latach 2012-2013 notowata ujemne wyniki na poziomie zysku brutto tj. zysku przed opodatkowaniem
bedacego podstawg do wyliczenia przeptywow z dziatalnosci operacyjnej. W zakresie dziatalnosci operacyjnej Grupy
najwieksze regularne wptywy w analizowanym okresie generowane byly przez amortyzacje i odpisy aktualizujgce
rzeczowe aktywa trwate, przychody z tytutu odsetek oraz dywidend.

W 2012 r. wartos¢ przeptywdw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej wzrosta do poziomu 34,1 min PLN.
Czynnikiem wptywajgcym na powyziszy wzrost byta dodatnia wartos¢ korekt, gdyz Grupa zanotowata w tym okresie
strate przed opodatkowaniem wynoszacg -2,1 min PLN. Najbardziej istotng korektg w 2012 r. o dodatnim charakterze
byta zmiana stanu zobowigzan (31,8 min PLN). Ponadto przeptywami o dodatnim charakterze byly amortyzacja i
odpisy aktualizujace rzeczowe aktywa trwate (18,4 min PLN) oraz przychody z tytutu odsetek i dywidend (10,8 min
PLN). Istotnymi korektami o ujemnej wartosci byta zmiana stanu zapaséw (-15,2 min PLN).

W 2013 r. strata przed opodatkowaniem Grupy wyniosta -26,5 min PLN. W zwigzku ze sprzedaza czesci majatku
trwatego w 2013 r. spadty dodatnie przeptywy wynikajgce z amortyzacji i wyniosty 14,4 min PLN. Innymi najwiekszymi
przeptywami pienieznymi o charakterze dodatnim byly zmiana stanu zapaséw (32,4) oraz zmiana stanu naleznosci
(26,5). Najistotniejszg ujemng korektg w przeptywach z dziatalnosci operacyjnej Grupy byta zmiana stanu zobowigzan
(-58,0 min PLN). W 2013 r. przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej osiaggnety poziom 4,0 min PLN.

W 2014 r. Grupa wygenerowata zysk przed opodatkowaniem w wysokosci 0,6 min PLN. Najwazniejsza dodatnig
korektg byta amortyzacja rzeczowych aktywoéw trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych (12,7 min PLN) oraz
zmiana stanu zobowigzan (9,2 min PLN). Posrdéd najwyzszych korekt ujemnych nalezy wyrdzni¢ zmiane stanu zapasow
9,5 min PLN oraz zmiane stanu naleznosci 4,4 min PLN.

W obszarze dziatalnosci inwestycyjnej Grupa za wyjgtkiem 2012 r. generowata ujemne przeptywy pieniezne. Wydatki
Grupy w analizowanym okresie zwigzane byty gtéwnie z nabyciem wartosci rzeczowych aktywow trwatych. Wydatki
inwestycyjne Grupy Pamapol z roku na rok systematycznie malaty. Szczegdty dotyczace inwestycji Grupy w latach
2012-2014 zostaty zamieszczone w Rozdziale , Inwestycje”. W 2012 r. i 2013 r. Grupa osiggneta znaczace dodatnie
przeptywy pieniezne ze sprzedazy jednostek zaleznych. W 2012 r. Grupa dokonata sprzedazy spétki zaleznej CENOS, a
w 2013 r. ZPOW.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej Grupy byty ujemne w catym okresie objetym analiza. Grupa zanotowata w latach
2012-2014 ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej, ktére wyniosty -24,0 min PLN w 2012 r.,-14,2 min PLN w 2013
r. oraz 4,0 min PLN w 2014 r. Gtdwnym czynnikiem ujemnych przeptywéw z dziatalnosci finansowej byty sptaty
kredytdw i pozyczek przewyiszajagce nowo zaciggane kredyty i pozyczki przez Grupe. W 2012 r. Grupa osiggneta
najnizszg w analizowanym okresie warto$¢ przeptywdw z dziatalnosci finansowej wynoszacg -24,0 min PLN. Otrzymane
kredyty i pozyczki w tym okresie wyniosty 15,6 min PLN a sptaty kredytow i pozyczek wyniosty 25,9 min PLN.
Zaptacone odsetki stanowity kolejny ujemny przeptyw, wynoszacy -11,0 min PLN. W 2013 r. Grupa zanotowata
przeptyw z dziatalnosci finansowej réwny -14,2 min PLN. Otrzymane kredyty i pozyczki wyniosty 33,2 min PLN a
przeptywy ujemne wynikajace ze sptat kredytéw i pozyczek wyniosty -34,4 min PLN. Ujemnym przeptywem pienieznym
byty rowniez odsetki zaptacone przez Grupe, ktore wyniosty 6,6 min PLN. W 2014 r. otrzymane kredyty i pozyczki (17,3
min PLN) przewyzszyty sptaty kredytéw i pozyczek (11,1 min PLN) Grupy. Sytuacja ta byta wynikiem zawartego przez
Grupe w 2014 r. Porozumienia Restrukturyzacyjnego.

Przeptywy wynikajgce ze sptat zobowigzan z tytutu leasingu finansowego utrzymywaty sie na stabilnym poziomie i
wyniosty -3,1 min PLN w 2012 r., -3,5 mIn PLN w 2013 r. oraz 2,6 min PLN w 2014 r.

Przeptywy pieniezne netto ogdétem w 2012 r. oraz 2014 r. byty dodatnie, z kolei przeptywy pieniezne netto w 2013 r.
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wartos¢ przeptywoéw pienieznych netto razem byta ujemna. W 2014 r. wartos$¢ przeptywoéw pienieznych netto razem
wyniosta 0,9 min PLN. Przeptywy pieniezne netto razem w 2012 r. osiggnety najwiekszg wartos¢ dodatnig z posrod
wszystkich lat objetych analizg i wyniosty 17,4 min PLN. W 2013 r. wartos¢ przeptywdéw pienieznych netto razem
wyniosta -16,7 min PLN.

Wartos¢ srodkéw pienieznych na koniec 2012 r. wzrosta do poziomu 19,3 min PLN. Wzrost salda srodkdw pienieznych
wynikat gtéwnie ze wspomnianego dodatniego przeptywu pienieznego ze sprzedazy spotki zaleznej (CENOS).W 2013 r.
saldo gotéwki w Grupie wyniosto 2,6 min PLN. W 2014 r. saldo srodkow pienieznych zwiekszyto sie o0 0,9 min zt w
poréwnaniu z 31.12.2013 r. i na dzien 31 grudzier 2014 r. wyniosto 3,5 min zt.

W latach 2012-2014 Spoétka nie wyptacata dywidendy swoim akcjonariuszom.

Na Dzien Prospektu poza ograniczeniami zawartymi w Porozumieniu Restrukturyzacyjnym opisanym w pkt 10.2
Prospektu, nie wystepuja zadne istotne ograniczenia prawne lub gospodarcze w zakresie zdolnosci podmiotow
zaleznych Emitenta do transferu srodkéw finansowych do Emitenta w formie dywidendy pienieznej, pozyczek lub
zaliczek.

7.2.19. Informacje dotyczace istotnych czynnikéw, w tym zdarzen nadzwyczajnych lub sporadycznych lub nowych
rozwigzan, majacych istotny wptyw na wyniki dziatalnosci operacyjnej wraz ze wskazaniem stopnia, w jakim miaty

one wplyw na te wyniki

Sprzedaz spotek zaleznych

We wrzesniu 2013 r. nastgpita sprzedaz spoétki zaleznej ZPOW, w grudniu 2012 r. sprzedaz spotki zaleznej CENOS.
Sprzedaz spotek zaleznych zostata szczegdtowa przedstawiona w pkt 7.5 Prospektu.

Kontrakty z Agencjg Rynku Rolnego

Kontrakty z Agencjg Rynku Rolnego w poszczegdlnych spdtkach miaty charakter jednorazowy. W 2011 r. kontrakty z
Agencja Rynku Rolnego zrealizowane przez Grupe wyniosty 50,9 min PLN, w 2012 r. odpowiednio 53,1 min PLN a w
2013 r. 18,9 min PLN. W 2014 r. spétki w Grupie nie zrealizowaty zadnego kontraktu z Agencjg Rynku Rolnego.

W dniu 29 kwietnia 2015 r. zostata podpisata miedzy Pamapol a Agencjg Rynku Rolnego umowa na dostawy artykutow
spozywczych. Pamapol zobowigzat sie do dostawy artykutdw spozywczych do magazyndéw organizacji partnerskich w
ramach Programu Operacyjnego Pomoc Zywnosciowa 2014-2020, Podprogram 2015. Na mocy umowy Pamapol
zobowigzat sie do dostarczenia w okresie od maja 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. mielonki wieprzowej o wymaganiach
jakosciowych okre$lonych w umowie na rzecz organizacji partnerskich: Federacji Polskich Bankéw Zywnosci, Polskiego
Komitetu Pomocy Spotecznej i Polskiego Czerwonego Krzyza w celu bezptatnej dystrybucji w ramach Podprogramu.
taczna wartos$¢ zawartej umowy wynosi 18,7 min zt (w tym 5% VAT). Dostawy beda odbywa¢ sie na podstawie
miesiecznych harmonogramoéw uzgodnionych przez Pamapol odrebnie z kazda organizacjg partnerska, przy czym ilosci
powinny by¢ roztozone rownomiernie w catym okresie realizacji dostaw. Zaptata za dostarczone artykuty spozywcze
bedzie dokonywana na podstawie sktadanych przez Pamapol wnioskdw sporzgdzanych odrebnie na dostawy
zrealizowane w poszczegdlnych miesigcach.

Dziatania marketingowo-reklamowe

W 2014 r. zdarzeniem po stronie kosztowej, ktore wczesniej nie wystepowato w spétkach z Grupy byta reklama
publiczna w telewizji i w Internecie. Zbiorcze koszty kampanii i reklamy wyniosty w 2014 r. 3,3 min PLN. Celem dziatan
reklamowych i zwigzanych z tym akcji marketingowych byto przede wszystkim wsparcie sprzedazy produktow
Pamapol. Poprzez zwiekszenie Swiadomosci marki i rozpoznawalnosci brandu zwiekszyta sie rotacja produktéw wsréd
wszystkich marek w kategoriach, w ktorych Spétka operuje.

Zarzad Spotki zaktada, ze w 2015 r. bedzie kontynuowat rozpoczetg w 2014 r. polityke bezposredniego wsparcia
sprzedazy wyrobéw Pamapol poprzez rozwdéj kampanii telewizyjne;j.

Pozostate czynniki majgce istotny wptyw na wyniki dziatalnosci operacyjnej Grupy zostaty opisane w ponizszym
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punkcie Prospektu. Poza opisanymi powyzej oraz wskazanymi ponizej, w latach 2011-2013 oraz w 2014 r. nie wystgpity
inne wydarzenia nadzwyczajne majgce istotny wptyw na wyniki finansowe.

7.2.20. Informacje dotyczace jakichkolwiek elementéow polityki rzagdowej, gospodarczej, fiskalnej, monetarne;j i
politycznej oraz czynnikow, ktére miatly istotny wptyw lub ktore mogtyby bezposrednio lub posrednio mie¢ istotny

wptyw na dziatalnos¢ operacyjng Grupy Emitenta

Tempo wzrostu PKB oraz wielkos¢ inwestycji w sektorach, w ktéorych Grupa Pamapol prowadzi dziatalnosé

Gtéwnym czynnikiem majgcym wptyw na dynamike rozwoju Grupy Pamapol jest w opinii Zarzagdu Emitenta tempo
wzrostu PKB na gtéwnych rynkach dziatalnosci Grupy Pamapol tj. na rynku wewnetrznym w Polsce, oraz w krajach UE
przektadajace sie m.in. na rozwdj branzy produkcji zywnosci (wielko$¢ inwestycji), popyt konsumencki wptywajgcy na
hurtowy i detaliczny handel zywnos$cig. Warunkuje to wzrost popytu na produkty zywnosciowe znajdujace sie w
ofercie Grupy Pamapol. Istnieje ryzyko, ze w wyniku zmian strukturalnych na polskim rynku handlu detalicznego,
prowadzacych do wzrostu udziatu handlu nowoczesnego, a takze wzrostu sity przetargowej sieci handlowych Grupa
moze miec¢ trudnosci z poprawg czy tez utrzymaniem marzy operacyjnej. Dokonujgce sie zmiany na rynku prowadzg do
wzrostu konkurencji, przy$pieszenia proceséw konsolidacyjnych i moga mieé negatywny wptyw na wyniki Grupy
Pamapol.

Obnizenie zaufania publicznego do produktéw miesnych oraz afery miesne w Polsce

W latach 2012-2013 w mediach w Polsce nastgpito silne rozpowszechnianie informacji o chorobach zwigzanych z
produktami i przetworami miesnymi. Miato to zwigzek m.in. z tzw. aferg solng (2012 r.) oraz aferg skazenia miesa
wotowego miesem konskim (2013 r.). Spadek zaufania publicznego do produktow miesnych wigzat sie ze
zmniejszeniem popytu na okreslone produkty oraz z opdinieniem realizacji czesci dostaw do gtéwnych klientéw
Grupy. Opisane zdarzenia znalazty negatywne odzwierciedlenie w wynikach Grupy.

Wzrost konkurencji

Grupa dziata w branzy wyrobéw miesnych, ktéra charakteryzuje sie w Polsce, ale réwniez i w innych krajach UE
stosunkowo wysokg konkurencjg. Grupa posiada stosunkowo duzg liczbe konkurentéw zaréwno w kraju, jak i za
granica. Warto zaznaczyc¢, ze konkurencja zagraniczna posiada szerokie zaplecze kapitatowe oraz technologiczne, ktére
moze prowadzi¢ do umacniania pozycji tych firm. Ponadto zauwazalna jest tendencja do tworzenia przez zachodnie
firmy spdtek zaleznych w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, co pozwala im zwiekszy¢ dynamike sprzedazy oraz
obniza¢ koszty produkcji i sprzedazy. Ponadto na polskim rynku miesnym trwajg procesy konsolidacyjne, ktére moga
ulec przyspieszeniu w najblizszym czasie, beda prowadzi¢c one do umocnienia pozycji najwiekszych podmiotéow na
rynku. Dzieki temu podmioty o najwyzszych udziatach rynkowych sg w stanie optymalizowac¢ koszty produkcji oraz
uzyskuja lepszg site przetargowa podczas negocjacji z dostawcami oraz odbiorcami produktéw. Kluczowym sg w tym
miejscu wypracowane odpowiednie relacje z sieciami handlowymi — to one wptywajg na dynamike rozwoju
przedsiebiorstw w handlu nowoczesnym. Nasilajacy sie wzrost konkurencji moze wymusié¢ zwiekszenie naktadéw na
dotarcie do klienta oraz moze przyczynic sie do obnizenia przychoddw ze sprzedazy oraz marzy. W swietle powyzszego
wyniki, sytuacja finansowa oraz perspektywy rozwoju Grupy mogg ulec pogorszeniu.

Na dziatalnos¢ Grupy Pamapol mogg takze mie¢ wptyw inne czynniki wskazane w Rozdziale 2 Prospektu , Czynniki
Ryzyka”.

7.2.21. Informacje dotyczace jakichkolwiek ograniczen w wykorzystywaniu zasobdow kapitatowych, ktére miaty lub,
ktére mogtyby mie¢ bezposrednio lub posrednio istotny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta

Ograniczenia w wykorzystaniu zasobdw kapitatowych zostaty zawarte w Porozumieniu Restrukturyzacyjnym, w
umowach kredytowych oraz aneksach do tych umoéw (opisanych w pkt 10.2 Prospektu).

Poza wyzej wymienionymi, w ocenie Emitenta nie wystepuja inne ograniczenia w wykorzystaniu zasobow
kapitatowych, ktére miaty lub ktére mogtyby mie¢ wptyw na jego dziatalnos¢ operacyjng.
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7.3. Informacje o tendencjach

Najistotniejsze ostatnio wystepujace tendencje
Istotne tendencje, ktére w ocenie Grupy beda miaty wptyw na sytuacje finansowa i wyniki opisano ponizej:

W 2014 r. w ramach realizacji kierunkéw strategicznych Grupa podejmowata dziatania majace na celu wdrazanie
nowych produktow i intensyfikacje dziatan marketingowych w ramach przeprowadzonej rewitalizacji produktowe;j,
odbudowie systemu dystrybucji Grupy w celu rozwoju kolejnych indekséw oraz rozwoju organicznego z klientami z
ktorymi Grupa wspotpracuje. W 2015 r. r. Zarzagd Emitenta kontynuuje rozpoczetg w 2014 r. polityke bezposredniego
wsparcia sprzedazy wyrobow Pamapol poprzez kampanie reklamowe.

Ponadto, Grupa prowadzita w 2014 r. dziatania proeksportowe prowadzace do wejscia na nowe rynki zbytu oraz na
wzmocnienia pozycji sprzedazy marek witasnych w kanale nowoczesnym. W 2015 r. Grupa kontynuuje dziatania
majace na celu intensyfikacje sprzedazy na rynkach zagranicznych. Dziatania te obejmujg zaréwno nowe rynki zbytu
jak i wzrost wartosci i wolumenu sprzedazy na dotychczasowych rynkach eksportowych Grupy. Dowodem
intensyfikacji dziatan sprzedazowych Grupy na rynkach zagranicznych jest podpisanie w dniu 9 stycznia 2015 r. przez
Pamapol aneksu do umowy zawartej w dniu 15 grudnia 2014 r. ze spdtkg S.C. Zone International Trading S.r.l. z
siedzibg w Rumunii. Przedmiotem umowy jest sprzedaz przez Pamapol konserw wieprzowych za tagczng cene 1,58 min
EUR. Na mocy podpisanego aneksu strony rozszerzyty zakres umowy o sprzedaz konserw wotowych o 0,7 min EUR. W
zwigzku z powyiszym taczna wartos¢ sprzedazy na podstawie aneksu wyniesie 9,79 min zi. Zawarcie aneksu
podwyzszyto warto$¢ umowy, co w konsekwencji doprowadzito do przekroczenia progu 10% kapitatéw wtasnych
stanowigcego kryterium uznania umowy za znaczgcg. O podpisaniu aneksu Spodtka poinformowata w raporcie
biezgcym nr 1/2015 z dnia 9 stycznia 2015 r. — raport zostat zatgczony do Prospektu przez odestanie.

W 2014 r. nastgpit spadek przychodéw ze sprzedazy w poréwnaniu z 2013 r. Spadek przychodéw wynikat gtownie ze
sprzedazy we wrzesniu 2013 r. sp6tki zaleznej ZPOW oraz zakoriczenia w 2013 r. kontraktéw z Agencja Rynku Rolnego.
Sprzedaz spoétki zaleznej byta zgodna ze strategig Grupy polegajacg na optymalizacji struktury kapitatowej Grupy
(przychody ze sprzedazy ZPOW w 2013 r. wyniosty 35,8 min zt). W 2014 r. Grupa nie realizowata zadnych kontraktéw z
Agencja Rynku Rolnego (w 2013 r. wartos¢ kontraktow z ARR wyniosta 18,9 min zt) — w pazdzierniku 2014 r. ARR
ogtosita przetarg na dostawy zywnosci na okres listopad 2014 - styczen 2015, do ktérego przystgpita spétka Pamapol -
bez sukcesu. O wyborze zwyciezcy przetargu decydowato kryterium ceny. W dniu 29 kwietnia 2015 r. zostata podpisata
miedzy Pamapol a Agencjg Rynku Rolnego umowa na dostawy artykutdw spozywczych. Pamapol zobowigzat sie do
dostawy artykutéw spozywczych do magazyndow organizacji partnerskich w ramach Programu Operacyjnego Pomoc
Zywnoéciowa 2014-2020, Podprogram 2015. Na mocy umowy Pamapol zobowiazat sie do dostarczenia w okresie od
maja 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. mielonki wieprzowej o wymaganiach jakosciowych okreslonych w umowie na rzecz
organizacji partnerskich: Federacji Polskich Bankéw Zywnosci, Polskiego Komitetu Pomocy Spotecznej i Polskiego
Czerwonego Krzyza w celu bezptatnej dystrybucji w ramach Podprogramu. tgczna wartos¢ zawartej umowy wynosi
18,7 min zt (w tym 5% VAT). Dostawy beda odbywac sie na podstawie miesiecznych harmonograméw uzgodnionych
przez Pamapol odrebnie z kazdg organizacjg partnersky, przy czym ilosci powinny by¢ roztozone réwnomiernie w
catym okresie realizacji dostaw. Zaptata za dostarczone artykuty spozywcze bedzie dokonywana na podstawie
sktadanych przez Pamapol wnioskéw sporzgdzanych odrebnie na dostawy zrealizowane w poszczegdlnych miesigcach.

W zwigzku z prowadzong przez Grupe politykg proeksportowg wzrdst procentowy udziat sprzedazy eksportowej w
sprzedazy ogdétem. W 2014 r. przychody ze sprzedazy zagranicznej stanowity 34,2% sprzedazy ogoétem (w 2013 r.
odpowiednio 27,6%). Wzrdst udziat sprzedazy do krajow Unii Europejskiej w sprzedazy ogétem, ktory w 2014 r.
wynidst 22,8% podczas gdy w 2013 r. wynosit 19,1%. Nalezy zwrdci¢ uwage, iz Grupa dazy do dywersyfikacji
geograficznej zarowno na rynkach europejskich, afrykanskich jak i azjatyckich. W 2014 r. zostaty zawarte nowe
kontrakty m.in. w Czechach, Stowacji, Rumunii, Butgarii, Holandii, Japonii, Chinach, a takze w Egipcie. Zgodnie z
przyjeta strategig Grupa stara sie w coraz wiekszym stopniu dziata¢ z pominieciem posrednikdéw eksportowych i
zwiekszaé¢ sprzedaz bezposrednig. Plany rozwoju Grupy obejmujg ponadto rozszerzenie portfela produktéw
sprzedawanych na rynkach zagranicznych. W 2014 r. Pamapol wprowadzit nowe indeksy do Wielkiej Brytanii w
kategorii zup sycacych: strogonow i gulaszowa. Ponadto w kanale handlu tradycyjnego w Wielkiej Brytanii Grupa
rozszerzyta dotychczasowg oferte o kietbasy w gramaturze 300 g.
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Grupa Pamapol w okresie od maja 2013 r. do lutego 2014 r. przeprowadzita gruntowng rewitalizacje produktdéw
sprzedawanych pod marka Pamapol. Rewitalizacja obejmowata modyfikacje receptur produktéw, wprowadzeniu
nowych opakowan i nowego wygladu dla wybranych indeksdw. Ponadto przeprowadzono modernizacje linii do
produkcji oraz mycia i etykietowania nowych opakowan. W zwigzku z tymi dziataniami wprowadzono w | kw. 2014 r.
dodatkowe parametry kontrolne surowca i produktéw. W | kw. 2014 r. Grupa rozpoczetfa rewitalizacje produktow
sprzedawanych pod markg Spichlerz Rusiecki. W 2015 r. Grupa kontynuowata proces rewitalizacyjny marki Spichlerz
Rusiecki w obszarze konserw migsnych, pasztetéw oraz produktdw smarowanych. Dziatania podjete przez Grupe w |
kw. 2015 r. obejmowaty:

e Rewitalizacje wsadu smalcu w ofercie marki Spichlerz Rusiecki oraz wprowadzenie dwéch nowych produktéw
(smalec z jabtkiem, smalec z boczkiem i cebulkg) w regularnej ofercie marki z maksymalnym ograniczeniem e-
sktadnikow,

e Rewitalizacje wsadéw konserw miesnych w stoju oraz redukcje ilosci e-sktadnikow,
e Prace majace za cel wprowadzenie osmiu nowych produktédw w obszarze galaret i miesiwa na bazie drobiu,

e Rewitalizacje oferty pasztetow, ktéra obejmowata wprowadzenie nowego loga, nowego wieczka oraz prace
nad linig pasztetéw premium grubo-rozdrobnionych (4 produkty),

e Badania jakosciowe i ilosciowe opakowan marki Spichlerz Rusiecki.

W wyniku przeprowadzonej rewitalizacji marki Grupa prowadzita intensywne dziatania sprzedazowe i marketingowe
majgce na celu pokazanie szerszej rzeszy klientow nowego charakteru marki Pamapol. Dziatania marketingowe
obejmowaty: kampanie reklamowg w telewizji, reklamy w czasopismach branzowych oraz poradnikach oraz kampanie
promocyjno-reklamowe na portalach internetowych. Opisane dziatania marketingowo-sprzedazowe powinny
prowadzi¢ do lepszej rozpoznawalnosci marki Pamapol i kojarzy¢ sie z podwyzszong jakosci produktow.

Sprzedaz spotek zaleznych oraz ograniczenie skali dziatalnosci doprowadzity do znaczgcego spadku zatrudnienia w
Grupie. Na 31.12.2012 r. zatrudnienie w Grupie wyniosto 1.572 pracownikéw a na 31.12.2013 r. 991 pracownikdw.
Zmniejszenie liczby pracownikow byto réwniez podyktowane procesami restrukturyzacyjnymi Grupy oraz redukcjami
zatrudnienia. Najwiekszymi redukcjami w Grupie zostata objeta spétka Pamapol. Na dzien 31.12.2014 r. liczba
pracownikéw Grupy wyniosta 891 oséb.

W okresie od 1 stycznia 2014 r. do Daty Prospektu Grupa zanotowata korzystne zmiany w strukturze i skali kosztow
zwigzanych z produkcja i sprzedaza oferowanych produktéw i ustug oraz towaréw i materiatéw. Utrzymanie kosztéw
sprzedazy przy zmniejszeniu sie skali dziatalnosci wynikato gtéwnie z intensyfikacji dziatan marketingowych w 2014 r.
Dzieki restrukturyzacji w obszarze marketingu i sprzedazy Grupa ograniczyta koszty ogdlnego zarzadu w 2014 r. w
porownaniu z 2013 r. W | kw. 2015 r. Grupa kontynuowata dziatania nakierowane na optymalizacje standow
magazynowych celem utrzymania korzystnych zmian w strukturze kosztow wytworzenia.

Tendencje mogace mie¢ znaczacy wptyw na perspektywy Grupy

Kluczowym czynnikiem majagcym wptyw na perspektywy Grupy bedzie wptyw przemian zachodzacych ma polskim
rynku spozywczym wraz z procesami transformacji rynku. Polski rynek znajduje sie obecnie w fazie przemian
zwigzanych ze zwiekszonym udziatem handlu nowoczesnego (supermarkety, hipermarkety, dyskonta, sklepy typu
convenience) w catkowitej strukturze sprzedazy. W Polsce nastepuje systematyczny spadek liczby matych sklepow
ogdlnospozywczych i przejscie w kierunku nowoczesnych formatéw handlu. Strategia marketingowo-sprzedazowa
Grupy w znaczgcym stopniu opiera sie na wzrosScie sprzedazy produktéw w oparciu o nowoczesne kanaty dystrybuciji.
Grupa zaktada wzrost sprzedazy produktow sprzedawanych zaréwno pod markg wtasng Pamapol oraz marka sieci
handlowych.

Giéwne tendencje na swiatowym i europejskim rynku miesnym

Wedtug ostatniego raportu Organizacji Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju oraz Organizacji Narodéw Zjednoczonych
do spraw Wyzywienia i Rolnictwa w latach 2013-2022 produkcja miesa bedzie rosta w mniejszym tempie niz w
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poprzedniej dekadzie." Zmniejszenie tempa wzrostu bedzie wynikato z obnizenia dynamiki produkcji miesa
drobiowego przy réwnoczesnie statym wzroscie zapotrzebowania na biatko pochodzenia zwierzecego. Na podstawie
przytoczonego powyzej raportu prognozuje sie ze $rednia roczna dynamika w latach 2013-2022 wyniesie 1,6%,
podczas gdy w poprzedniej dekadzie wynosita $rednio 2,3% r/r. Na spadek tempa wzrostu szczegdlny wptyw bedg
miaty koszty produkcji oraz intensyfikacji konkurencji cenowej oraz konkurencyjny popyt na ziemie i wode ze strony
upraw. Ponadto, w najblizszych latach prognozuje sie globalne spowolnienie sektora wieprzowiny. Sektor ten w latach
2003-2012 przyczyniat sie do wzrostu produkcji miesa ogétem. Spowolnienie bedzie réwniez dotyczyto w najblizszych
latach miesa drobiowego. Prognozuje sie, ze produkcja miesa drobiowego w latach 2013-2022 bedzie zwiekszac¢ sie
$rednio rocznie o 1,9%, podczas gdy dekade wczesniej rosta $rednio 3,7% r/r. Wzrostu produkcji miesa mozna
oczekiwac gtéwnie w krajach rozwijajgcych sie, na ktére w przyblizeniu ma przypas¢ 80% dodatkowo wytworzone;j
produkcji do 2022 r. Trendy na rynku swiatowym bedg miaty bezposrednie przetozenie na sytuacje na rynku miesnym
w Europie i w Polsce. Dla Grupy kluczowym z punktu widzenia zachowania konkurencyjnosci bedzie efektywne
wykorzystanie zasobow oraz efektywnos¢ produkcji.

Spozycie miesa na swiecie nadal wykazuje jedng z najwyzszych dynamik wzrostu sposrod wszystkich podstawowych
produktéw rolnych. Niemniej jednak w niektérych czesciach Swiata popyt przypadajacy na jednego mieszkanca
osiggnat juz wysoki stopien nasycenia, co bedzie prawdopodobnie wptywaé na spowolnienie wzrostu konsumpcji
miesa do 2022 r. Krajami, ktdre charakteryzuje sie obecnie najwyzszym stopniem nasycenia sg kraje wysoko
rozwiniete m.in. kraje Europy Zachodniej. Warto zaznaczy¢, ze strategia Grupy na najblizsze lata obejmuje wzrost
sprzedazy eksportowej m.in. réowniez na rynkach Europy Zachodniej. W latach 2013-2022 mozna spodziewac sie
obnizenia popytu na mieso drobiowe, co nie wptynie jednak na zmiane pozycji lidera tego gatunku miesa w , koszyku”
spozycia wszystkich rodzajéw miesa. Bedzie to mozliwe dzieki statusowi drobiu, tj. najtanszego i najbardziej
dostepnego biatka miesa. Dzieki temu do 2022 r. blisko potowa dodatkowej ilosci miesa, ktére trafi do konsumpcji na
Swiecie przypadnie wtasnie na dréb. Wzrost spozycia miesa bedzie dotyczyt przede wszystkim krajow rozwijajgcych
sie, gdzie dréb bedzie stanowit 60% dodatkowe;j ilosci miesa, ktdra zostanie skonsumowana. W krajach OECD spozycie
miesa bedzie kontynuowato stagnacje z poprzedniej dekady, ze wzgledu na starzenie sie spoteczenstwa, zmiany
demograficzne oraz wzrost swiadomosci zdrowotnej i stosowania odpowiednich diet. Tymczasem oczekuje sie, ze
Chiny stang sie Swiatowym liderem w spozyciu miesa wieprzowego przypadajgcego na jednego mieszkanca,
wyprzedajac pod tym wzgledem kraje Unii Europejskiej. Do 2022 r. Swiatowy eksport miesa zwigkszy sie o 19%.
Roczne tempo wzrostu obnizy sie jednak do 1,6% z 4,3% notowanego w ostatniej dekadzie. Spadek dynamiki wzrostu
eksportu bedzie wynikat z wiekszej produkcji miesa w krajach rozwijajacych sie, ktéra zredukuje potrzeby importowe.
Do wzrostu eksportu przyczynig sie wieksze wysytki drobiu oraz miesa wotowego.

Na rozwoj sektora miesnego w Polsce znaczacy wptyw bedzie miec sytuacja gospodarcza w Unii Europejskie. Ponadto
waznym czynnikiem bedzie PKB. Zgodnie z prognozami Miedzynarodowego Funduszu Walutowego PKB Polski na 2014
r. ma wyniesc 3,2% a w 2015 r. 3,3%.2

Gléwne tendencje na rynku dan gotowych

W 2011-2014 rynek dan gotowych skurczyt sie a polscy producenci odnotowali spadek wielkosci sprzedazy. W latach
2011-2013 wptyw na negatywng sytuacje na rynku dan gotowych miaty perturbacje na rynku miesa oraz spadek
popytu konsumenckiego. Polacy kupujg stosunkowo mato darn gotowych a oferta znajdujgca w polskich sieciach
handlowych i sklepach w handlu tradycyjnym jest zdecydowanie ubozsza od oferty w krajach Europy Zachodniej.
Szansg dla rynku dan gotowych majacego bardzo duze znaczenie z punktu widzenia dziatalnosci operacyjnej Spoétki jest
obserwowane w Polsce szybsze tempo zycia i brak czasu na codzienne przygotowywanie positkdw. Rynek dan
gotowych charakteryzuje sie duzg konkurencjg. Grupa Pamapol w latach 2013-2014 powiekszyta oferowany portfel
produktéw, zoptymalizowata receptury wytwarzania wyrobow by wyeliminowa¢é MOM (mieso oddzielane
mechanicznie) i ogranicza¢ ilo$¢ e-sktadnikéw. Grupa w ostatnim czasie znaczgco ulepszyta jakos¢ stosowanych
surowcow. W okresie restrukturyzacyjnym dokonano rewitalizacji produktéw sprzedawanych pod markg Pamapol.
Rewitalizacja objeta dania i zupy gotowe. Grupa Pamapol prowadzi dziatania majgce na celu rozwdj nowych, réznych
wersji smakowych posiadanych w ofercie produktéw. W 2014 r. Grupa zintensyfikowata dziatania marketingowe w
obszarze dan gotowych. Dziatania marketingowe objety m.in. kampanie telewizyjng, gdzie obecnos¢ bezposrednich

1 Agricultural Outlook, OECD-FAO,2013
2 World Economic Outlook, International Monetary Fund, October 2014.
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konkurentéw grupy Pamapol jest ograniczona. Kampania ma na celu zapewni¢ wiekszg rozpoznawalno$é marce
Pamapol i dotrze¢ do szerszego grona klientow. Sytuacja taka powinna przetozy¢ sie na wzrost przychoddow i wynikéw
finansowych Grupy.

Wozrost konkurencji

Pamapol dziata w branzy miesnej i zajmuje sie gtdwnie przetwarzaniem, produkcjg oraz sprzedazg miesa wieprzowego,
wotowego i drobiowego. Segment rynku, w ktédrym dziata Grupa charakteryzuje sie wysokim poziomem konkurenciji.
Asortyment oferowany przez Grupe jest taki sam badz bardzo zblizony do produktéw oferowanych przez firmy
konkurencyjne. Firmy w sektorze stosujg stosunkowo zblizone produkty w zakresie specyfikacji, jakosci obrébki i
opakowania. Ponadto poziomy cenowe sprzedazy poszczegdlnych produktow przez przedsiebiorstwa dziatajgce w tym
samym segmencie rynku sg czesto bardzo zblizone. Niemniej jednak wystepujg pewne rdéznice i wahania cenowe,
zalezne gtéwnie od rozpoznawalnosci marki oraz od jakosci oferowanych produktéw.

Warto réwniez nadmienic, ze w ostatnim czasie na rynku spozywczym w Polsce, rowniez w sektorze miesnym mozna
zaobserwowac procesy konsolidacyjne. Znaczacy gracze sektora miesnego w Polsce w skutek konsolidacji rozszerzajg
swoje zaplecze kapitatowe, zwiekszajg moce produkcyjne oraz umacniajg pozycje na rynku. Coraz czesciej na polskim
rynku miesnym dziatajgce na nim grupy kapitalowe dokonujg przeje¢ pionowych w celu uzyskania dodatkowych
przewag konkurencyjnych i dgzac do obnizenia kosztéw produkcji. Pozwala to znaczacym producentom wptywac na
ksztattowanie sie cen rynkowych. Mozna zaktada¢, ze w zwigzku z duzg konkurencjg na polskim rynku miesnym bedzie
mozna w latach 2015-2016 obserwowac dalsze procesy konsolidacyjne.

Grupa posiada obecnie strategie gtéwnie ukierunkowang na wzrost sprzedazy w segmencie handlu nowoczesnego
wraz ze zwiekszeniem sprzedazy produktéw sprzedawanych pod marka Pamapol oraz marka wtasng sieci handlowych
oraz rozwdj sprzedazy eksportowe] opartej rowniez na nowoczesnym kanale handlu. Analizujgc stopien konkurencji
rynkowej, przewagi konkurencyjne lideréw w hurtowej sprzedazy miesa oraz rosngcg site przetargowa sieci
handlowych mozna przypuszcza¢, ze Grupa bedzie musiata w najblizszym czasie sprosta¢ znaczacej konkurencji
cenowej. Kluczowym z punktu widzenia dodatniej marzowosci operacyjnej wydaje sie by¢é maksymalnie efektywne
wykorzystanie zasobow, nowoczesnos$¢ technologii produkcji oraz efektywnosé w zakresie ponoszonych kosztéow
sprzedazy.

Nasilajgcy sie wzrost konkurencji zarowno w sektorze hurtowej sprzedazy wyrobéw miesnych oraz miedzy sieciami
handlowymi, ktére sg dominujgcymi odbiorcami produktéw Grupy moze wymusi¢ zwiekszenie naktaddw na dotarcie
do klienta. Wraz ze wzrostem konkurencji spodziewany jest stopniowy i umiarkowany spadek marzowosci na
wszystkich poziomach prowadzonego biznesu. W sSwietle powyzszego wyniki Grupy, sytuacja finansowa oraz
perspektywy rozwoju mogg ulec pogorszeniu.

Poza informacjami wymienionymi w niniejszym pkt Prospektu oraz w Rozdziale 2 Prospektu ,Czynniki ryzyka”,
Emitentowi nie sg znane inne informacje o tendencjach, niepewnych elementach, zadaniach, zobowigzaniach lub
zdarzeniach, ktére moga mie¢ znaczacy wptyw na perspektywy Grupy do korca roku obrotowego 2015.

7.4. Znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub handlowe]j Spétki

W okresie od 31 grudnia 2014 r. do Daty Prospektu nie miaty miejsca znaczgce zmiany w sytuacji finansowej poza
ponizszymi:

e W dniu 11 marca 2015 r. Pamapol zawart ramowg umowe gwarancji nalezytego wykonania umowy nr
04GG13/0216/15/0004 z InterRisk Towarzystwo Ubezpieczern S.A. na kwote 1.865,59 tys. zt. Okres
obowigzywania gwarancji to 20.04.2015-16.03.2016. Na koniec kwietnia 2015 r. zobowigzanie z tytutu
gwarancji wyniosto 1.865,59 tys. zt.

W okresie od 31 grudnia 2014 r. do Daty Prospektu nie miaty miejsca znaczgce zmiany w sytuacji handlowej poza
ponizszymi:

e W dniu 9 stycznia 2015 r. Pamapol podpisat aneks do umowy zawartej w dniu 15 grudnia 2014 r. ze spotka
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S.C. Zone International Trading S.r.l. z siedzibg w Rumunii. Przedmiotem umowy jest sprzedaz przez Pamapol
konserw wieprzowych za tgczng cene 1,58 min EUR. Na mocy podpisanego aneksu strony rozszerzyty zakres
umowy o sprzedaz konserw wotowych o 0,7 min EUR. W zwigzku z powyzszym faczna wartos¢ sprzedazy na
podstawie aneksu wyniesie 9,79 min zt. Zawarcie aneksu podwyzszyto wartos¢ umowy, co w konsekwencji
doprowadzito do przekroczenia progu 10% kapitatéw wtasnych stanowigcego kryterium uznania umowy za
znaczacy. O podpisaniu aneksu Spotka poinformowata w raporcie biezgcym nr 1/2015 z dnia 9 stycznia 2015
r. —raport zostat zatagczony do Prospektu przez odestanie.

e W dniu 29 kwietnia 2015 r. zostata podpisata miedzy Pamapol a Agencjg Rynku Rolnego umowa na dostawy
artykutéw spozywczych. Pamapol zobowigzat sie do dostawy artykutéw spozywczych do magazyndéw
organizacji partnerskich w ramach Programu Operacyjnego Pomoc Zywnosciowa 2014-2020, Podprogram
2015. Na mocy umowy Pamapol zobowigzat sie do dostarczenia w okresie od maja 2015 r. do 31 grudnia
2015 r. mielonki wieprzowej o wymaganiach jakosciowych okreslonych w umowie na rzecz organizacji
partnerskich: Federacji Polskich Bankéw Zywnosci, Polskiego Komitetu Pomocy Spotecznej i Polskiego
Czerwonego Krzyza w celu bezptatnej dystrybucji w ramach Podprogramu. tgczna warto$¢ zawartej umowy
wynosi 18,7 min zt (w tym 5% VAT). Dostawy bedg odbywac sie na podstawie miesiecznych harmonogramow
uzgodnionych przez Pamapol odrebnie z kazda organizacjg partnerska, przy czym ilosci powinny by¢
roztozone rownomiernie w catym okresie realizacji dostaw. Zaptata za dostarczone artykuty spozywcze bedzie
dokonywana na podstawie sktadanych przez Pamapol wnioskdw sporzadzanych odrebnie na dostawy
zrealizowane w poszczegdlnych miesigcach.

e W I kw. 2015 r. Grupa dokonata przeniesienia produkcji konserw warzyw mrozonych z WZPOW Kwidzyn do
Pamapol. W ramach co-brandingu spotek WZPOW Kwidzyn oraz Pamapol, Grupa dokonata wprowadzenia
produktéw w kategorii konserwowo-warzywnych mono oraz mieszanki warzywne pod marka Pamapol.

W | kw. Grupa kontynuowata rebranding produktow sprzedawanych pod markg Spichlerz Rusiecki w obszarze
konserw miesnych, pasztetéw oraz produktéw smarowanych.

7.5.  Czynniki nadzwyczajne majgce wptyw na wyniki

Do czynnikdow nadzwyczajnych o charakterze jednorazowym zalicza sie w poszczegdlnych latach sprzedaz spotek
zaleznych oraz inne, ktére miaty w danych okresach znaczacy wptyw na wyniki finansowe Grupy Pamapol.

2014r.

W 2014 r. zdarzeniem po stronie kosztowej, ktére wczesniej nie wystepowato w spétkach z Grupy byta reklama
publiczna w telewizji i w Internecie. Zbiorcze koszty kampanii i reklamy wyniosty w 2014 r. 3,3 min PLN. Celem dziatan
reklamowych i zwigzanych z tym akcji marketingowych byto przede wszystkim wsparcie sprzedazy produktéow
Pamapol. Poprzez zwiekszenie Swiadomosci marki i rozpoznawalnosci brandu zwiekszyta sie rotacja produktéw wsrdd
wszystkich marek w kategoriach, w ktdérych Spotka operuje. Zarzad zaktada, ze w 2015 r. bedzie kontynuowat
rozpoczetg w 2014 r. polityke bezposredniego wsparcia sprzedazy wyrobow Pamapol poprzez rozwdj kampanii
telewizyjne;j.

Z perspektywy ostatnich lat czynnikiem nadzwyczajnym majacym wptyw na wyniki finansowe Grupy byt brak realizacji
kontraktow z Agencja Rynku Rolnego (w 2011 r. kontrakty z Agencjg Rynku Rolnego zrealizowane przez Grupe
wyniosty 50,9 min PLN, w 2012 r. odpowiednio 53,1 min PLN a w 2013 r. 18,9 mIn PLN).

2013 r.
Sprzedaz spotki zaleznej ZPOW

Pamapol w dniu 27 wrzesnia 2013 r. dokonat sprzedazy 100% udziatéw w firmie ZPOW. ZPOW wchodzita w skfad
Grupy Pamapol od marca 2007 r. i zajmowata sie produkcjg groszku konserwowego, kukurydzy konserwowej, fasolki
szparagowe]j, marchwi i kukurydzy. W wyniku akwizycji kontrole na ZPOW objeta spdtka Top Farms Food | Sp. z 0.0. z
siedzibg w Poznaniu. W wyniku transakcji spdtka Top Farms Food | Sp. z 0.0. nabyta 63 476 udziatéw spétki ZPOW z
siedzibg w Ziebicach o wartosci nominalnej 500 zt kazdy, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego Spétki oraz
uprawniajgcych do 100% gtoséw na zgromadzeniu wspdélnikéw ZPOW. Catkowita cena sprzedazy udziatéw wynosita 19
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min PLN. Wartos¢ ewidencyjna zbywanych udziatéw ZPOW w ksiegach rachunkowych Emitenta na dzien zawarcia
umowy wyniosta 28.622 tys. zt. Ustalono, ze zaptata ceny sprzedazy udziatéw nastgpi w ratach, z ktérych ostatnia
bedzie ptatna w dniu 30 czerwca 2016 r., a ponadto nastgpito potracenie wierzytelnosci sprzedawcy z tytutu zaptaty
dwadch z rat z wierzytelnosciami kupujacego z tytutu zaptaty czesci ceny sprzedazy przez Top Farms na rzecz Emitenta,
zapasow i srodkow trwatych w kwocie 8,8 min PLN.

Podjecie decyzji o sprzedazy ZPOW wynikato z oceny stanu funkcjonowania Grupy Kapitatowej Pamapol w 2013 r.,
wptywu poszczegdlnych spotek zaleznych na wyniki skonsolidowane oraz komplementarnosci profilu dziatalnosci tych
spotek w swietle dziatalnosci Grupy. Zarzad przy akceptacji Rady Nadzorczej uznat za celowe ograniczenie dziatalnosci
przetwdrstwa owocowo-warzywnego w Grupie Kapitalowej Pamapol jedynie do spétki zaleznej — Warminskie Zaktady
Przetwdérstwa Owocowo-Warzywnego Sp. z 0.0. z siedzibg w Kwidzynie.

2012r.
Sprzedaz spotki zaleznej CENOS

W dniu 20.12.2012 r. Pamapol dokonat sprzedazy 100% udziatéw w spotce CENOS na rzecz Gemini Grupé UAB z
siedzibg w Wilnie. Spdtka CENOS wchodzita w sktad Grupy Pamapol od czerwca 2007 r. i zajmowata sie
konfekcjonowaniem i sprzedaza kaszy, ryzu, fasoli, grochu, a takze soli spozywczej i drogowej. Na mocy zawartej
umowy Pamapol dokonat sprzedazy na rzecz Gemini Grupé 26.100 udziatéw spoétki zaleznej CENOS. z siedzibg we
Wrzesni o wartosci nominalnej 500 ztotych kazdy, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego CENOS oraz
uprawniajgcych do 100% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdéw CENOS. Cena sprzedazy udziatéw zostata okreslona w
Umowie na 30,0 min PLN. Wartos$¢ ewidencyjna zbywanych udziatéw CENOS w ksiegach rachunkowych Emitenta na
dzieA zawarcia umowy byta réwna ok. 26,1 mIn PLN. Ponadto w ramach ustaled zawartych w umowie sprzedazy
CENOS. ustalono, ze CENOS dokona sprzedazy na rzecz Emitenta za kwote 3,5 min PLN kompleksu rozrywkowego
"Wodny Swiat CENOS" na podstawie odrebnych uméw sprzedazy nieruchomosci i pozostatych aktywéw sktadajacych
sie na ten kompleks rozrywkowy. Ustalono, ze zobowigzanie Pamapol do zaptaty na rzecz CENOS kwoty 3,5 min PLN
jest przeniesione na Gemini Grupé i w tej wysokosci zostanie potrgcone z ceny sprzedazy.

Podjecie decyzji o sprzedazy CENOS przez Pamapol wynikata z powodu tego, ze spotka CENOS nie w petni wpisywata
sie w gtéwna dziatalnos¢ o charakterze przetwdrczym spotek wchodzacych w sktad Grupy Emitenta, ktéra jest
przetworstwo wyrobéw miesno-warzywnych, miesnych, warzywnych i owocowych, stanowigce gtéwne zZrédio
przychoddéw ze sprzedazy Grupy. Majac na uwadze powyzsze czynniki, jak réwniez mozliwos¢ restrukturyzacji Grupy
Pamapol polegajacej na wykluczeniu aktywow, ktére nie sg w petni kompatybilne z modelem biznesowym Grupy, Rada
Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata zamiar podjecia przez Zarzad czynnosci zmierzajgcych do zbycia wszystkich
udziatéw w CENOS.
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8. OTOCZENIE RYNKOWE
8.1.  Opis rynku, na ktérym dziata Emitent

Emitent, oceniajac rynki czy ich segmenty, na ktérych prowadzi dziatalnos¢, oraz swojg pozycje konkurencyjng (w tym
udziaty rynkowe na poszczegdlnych rynkach i w poszczegdlnych segmentach) opiera sie przede wszystkim na
raportach opracowanych przez agencje badawczg Nielsen oraz na danych statystycznych pochodzgcych z GUS. Dane
dotyczace pozycji konkurencyjnej Grupy obejmujgce udziaty rynkowe konkurencji pochodzg zatem ze Zrddet
niezaleznych.

Polska jest jedna z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Polska jest
zamieszkiwana przez ok. 39 min mieszkaicéw, co sprawia, ze jest trzecim co do wielkosci rynkiem konsumenckim w
Europie Srodkowe]j i Wschodniej. Kraj charakteryzuje niski stopier koncentracji ludnoéci — 64% populacji mieszka w
miastach. Rynek krajowy z punktu widzenia Grupy jest szczegdlnie istotny. W 2013 r. przychody osiggnigete w wyniku
sprzedazy produktéw Grupy na rodzimym rynku wyniosty 331,7 min PLN, co stanowito 72,4% catkowitych przychodow
Grupy. Z kolei w 2014 r. przychody Grupy wygenerowane na polskim rynku wyniosty 249,9 min PLN, co stanowito
65,8% przychoddow catkowitych Grupy.

Polske charakteryzuje bardzo duze zréznicowanie w zakresie poziomu wydatkéw konsumpcyjnych miedzy duzymi
miastami a obszarami wiejskimi. W zwigzku z tym Grupa tworzy produkty adresowane do jak najszerszego grona
konsumentéw.

Wydatki na spozywcze dobra konsumpcyjne z takich kategorii jak: jedzenie, napoje, wyroby tytoniowe, karma dla
zwierzat stanowity w Polsce 39,1% wszystkich wydatk9.6w na dobra konsumpcyjne w 2013 r.

Wykres. Struktura wydatkéw na dobra konsumpcyjne w Polsce (mid PLN)
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Zrédto: Planet Retail.

Polska charakteryzuje sie stosunkowo niskim poziomem wydatkéw per capita, nie tylko w odniesieniu do panstw
Europy Zachodniej, ale takze w poréwnaniu z krajami Europy Srodkowo-Potudniowej, takimi jak: Stowenia, Czechy czy
Stowacja. Poziom wydatkdw per capita jest porownywalny z wydatkami mieszkaricow Chorwacji.
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Woykres. Struktura wydatkéw per capita na dobra konsumpcyjne w Polsce w (PLN)
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Zrédfto: Planet Retail.

Poziom wydatkow na produkty spozywcze jest bezposrednio powigzany ze sprzedazg detaliczng w Polsce. Grupa dziata
na rynku spozywczym zatem osiggane przez nig wyniki finansowe jak i przyszty potencjat wzrostu sg w duzej mierze
uzaleznione od sprzedazy detalicznej sektora spozywczego w Polsce. Mimo dos$¢ znaczgcego spowolnienia wzgledem
lat ubiegtych, prognozuje sie wzrost sprzedazy detalicznej w Polsce w latach 2014-2015. Dotyczy to wartosciowego
wzrostu zaréwno w kanale handlu tradycyjnego jak i nowoczesnego.

Woykres. Sprzedaz detaliczna sektora spozywczego w Polsce (mld PLN)
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Zrédfto: Planet Retail.

Polski rynek sprzedazy detalicznej w sektorze spozywczym przechodzit w ostatnich latach znaczace przemiany. W
ostatnich latach nastgpit znaczacy wzrost sprzedazy w kanale handlu nowoczesnego na rzecz zmniejszenia sie udziatu
kanatu handlu tradycyjnego w catkowitej strukturze sprzedazy detalicznej w sektorze spozywczym. Kanat nowoczesny
charakteryzuje sie w Polsce dynamicznym wzrostem sprzedazy. Kanat ten zyskuje udziaty w catkowitej strukturze
sprzedazy detalicznej produktow spozywczych w Polsce. Prognozuje sie, ze w najblizszych latach kanat nowoczesny
bedzie rést w tempie zblizonym do wzrostu z 2013 r. Warto jednak zaznaczyé, ze dynamika wzrostu sprzedazy
detalicznej sektora spozywczego w 2013 r. wyhamowata. Mniejsza dynamika wzrostu znalazta swoje odzwierciedlenie
rowniez w mniejszej liczbie otwar¢ nowych sklepdw przez sieci handlowe.

Prognozuje sie, ze kanat nowoczesny w najblizszych latach bedzie utrzymywat wyzsza dynamike wzrostu niz kanat
handlu tradycyjnego. Liderami rynkowymi w kanale dystrybucji nowoczesnej sg wielkie miedzynarodowe sieci
handlowe. Pieciu najwiekszych graczy posiada okoto 25% udziatéw w rynku detalicznym, co jest niskim wskaznikiem w
poréwnaniu do struktury udziatéw na rynkach europejskich. Stan ten wynika z faktu, ze w Polsce caty czas istnieje
bardzo duza liczba matych sklepéw w miastach i na obszarach wiejskich. Dzieki takiemu rozdrobnieniu punktéw
sprzedazy detalicznej wzmocnieniu ulega sektor dostawcow hurtowych, ktérzy generujg duzy wzrost przychodéw w
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wyniku sprzedazy do dziesigtkow tysiecy niezaleznych sklepdw spozywczych. Rynek handlu detalicznego produktéw
spozywczych jest coraz bardziej nasycony w duzych miastach, dlatego najwieksze podmioty rynkowe, takie jak: Lidl,
Biedronka, Carrefour i Tesco zaczety w ostatnich latach coraz mocniej penetrowac obszary znajdujgce sie poza duzymi
aglomeracjami miejskimi. Strategia silniejszego wejscia w obszary pozamiejskie przez sieci handlowe wynika w dtuzej
mierze ze struktury zamieszkania w Polsce. W Polsce ok. 36% catej populacji zamieszkuje tereny znajdujgce sie poza
duzymi aglomeracjami miejskimi.

Woykres. Sprzedaz detaliczna sektora spozywczego w kanale handlu nowoczesnego (mld PLN) oraz dynamika
sprzedazy (%) w Polsce
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Zrédto: Planet Retail.

Sprzedaz w kanale nowoczesnym w Polsce w latach 2014-2015 bedzie ksztattowac sie gtéwnie pod wptywem rosngce;j
konkurencji. Rynek detaliczny w Polsce jest wciaz silnie rozdrobniony i charakteryzuje sie znaczaco nizszym poziomem
koncentracji najwiekszych graczy rynkowych niz w krajach Europy Zachodniej. Mozna zatem oczekiwaé, ze w
najblizszych latach dojdzie do kolejnej fali konsolidacji polskiego rynku spozywczego. Konsolidacji i rosnacej
koncentracji handlu towarzyszy powstanie wielu nowoczesnych formatéw sklepdw np. zywno$¢ organiczna
(supermarkety Organic Farma Zdrowia), zywnos$¢ tradycyjna (Bacoéwka), a takie nowe koncepty sklepéw typu
convenience (Aligator, Freshmarket). W ostatnich latach nastgpita znaczgca zmiana w uktfadzie sit sieci handlowych w
Polsce. W 2012 r. Eurocash wyprzedzit Schwarz Group i Tesco dzieki nabyciu spétki Tradis oraz poprzez nabycie przez
Auchan nalezacej do Metro Group sieci Real.

Na rynek sprzedazy produktdw spozywczych réwniez moze mieé¢ wptyw spowolnienie gospodarcze nie mniej jednak z
punktu widzenia branzy spozywczej potencjalna dekoniunktura niesie z sobg ograniczone zagrozenie dla wielkosci
sprzedazy gdyz branza ta jest stosunkowo niecykliczna. Prognozuje sie, ze w Polsce w kolejnych latach zwiekszy sie
konsumpcja produktéw spozywczych w poréwnaniu do lat ubiegtych — bedzie to zwigzane z bogaceniem sie
spoteczenstwa oraz podazaniem w zakresie wielkosci i struktury konsumpcji zgodnie z zachodnio-europejskimi
trendami.

Spoétka dziata na rynku miesnym, zajmujgc sie hurtowa sprzedaza miesa wieprzowego, wotowego i drobiowego.
Dziatalno$¢ skupia sie gtdwnie w zakresie rynku surowcowego, gdzie przedmiotem obrotu jest mieso w postaci
mrozonej, przeznaczone do dalszego przetworstwa. W dziatalnosci mozna wyodrebni¢ podstawowe kierunki
przeptywu towaru:

- zakup surowca w kraju i sprzedaz do odbiorcow krajowych,

- import surowca z zagranicy i sprzedaz do odbiorcéw krajowych,
- zakup surowca w kraju i sprzedaz na eksport,

- import surowca z zagranicy i sprzedaz na eksport.

Po stronie dostawcéw znajdujg sie gtéwnie producenci miesa, czyli ubojnie, rozbieralnie, zaktady przetwdrstwa, inne

firmy handlowe. Po stronie odbiorcow znajdujg sie gtdwnie zaktady produkcyjne zajmujgce sie przetworstwem miesa i

produkcja wyrobéw, odbiorcy hurtowi, importerzy i dystrybutorzy miesa na innych rynkach eksportowych.
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Szczegotowe informacje dot. odbiorcéw oraz dostawcéw zostaty przedstawione odpowiednio w pkt. 9.6 oraz 9.7
Prospektu.

W sktad asortymentu wchodzg wszystkie surowce jadalne pozyskiwane w trzech gtdéwnych grupach, czyli wieprzowina,
wotowina, dréb. Znajduja sie tu zaréwno elementy szlachetne (schab wieprzowy, szynka wieprzowa, poledwica
wotowa, antrykot wotowy, piers drobiowa), surowce produkcyjne (miesa drobne, gulaszowe, skorki, ttuszcze), oraz
podroby (watroba, serca, ozory). tagcznie mozna wyodrebni¢ ok 50 podstawowych grup asortymentowych, a faczna
ilos¢ indeksow ze wzgledu na szczegétowe oznaczenia przekracza 400 sztuk. Zdecydowana wiekszos¢ towardw
bedacych przedmiotem obrotu ma termin przydatnosci do spozycia 12 miesiecy w formie zamrozonej do -18 st C.
Poprzez specjalne pakowanie i rezim temperaturowy termin moze by¢ wydtuzony do 24 miesiecy.

Z racji tego, ze Grupa dziata w segmencie surowcowym oferowany asortyment jest taki sam lub bardzo zblizony do
asortymentu konkurencji pod wzgledem specyfikacji, jakosé, obrébki, opakowania. Poziomy cenowe s3 czesto
porownywalne, ale jak na kazdym rynku wystepujg réznice i wahania cenowe uzaleznione gtéwnie od marki, jakosci
oferowanych produktow.

Rynek dan gotowych

Rynek dan gotowych obejmuje potrawy miesne, miesno-warzywne oraz warzywne, ktére charakteryzujg sie dtugim
terminem przydatnosci do spozycia. Dzieki zastosowaniu odpowiedniego procesu produkcyjnego oraz opakowan nie
wymagajg specjalnych warunkéw przechowywania. Dania gotowe warzywno-miesne to kategoria produktow
gotowych, ktore sg gotowe do spozycia po ich podgrzaniu. Na polskim rynku dan gotowych od wielu lat najwiekszy
popyt ze strony konsumentow dotyczy wyrobdw kuchni polskiej tj. bigosdéw, fasolki po bretonsku, flaczkéw, pulpetéw
oraz klopsikdéw. Dominujacg forma opakowania dan gotowych jest szklany stéj, ktory wystepuje az w ok. 90%
produktow tego typu. Tak wysoki udziat szklanych opakowan w strukturze opakowan sprzedanych dan gotowych
wynika z postrzegania przez konsumentéw szklanych opakowan jako naturalnego opakowania dla zywnosci.

W latach 2012 — 2014 marka Pamapol zajmowata druga pozycje w ujeciu ilosciowym i wartosciowym na polskim rynku
w zakresie sprzedazy dan gotowych pod markg wtasng. W 2014 r. marka Pamapol w segmencie dan gotowych
wygenerowata o 3,8% wyzszy przychdd ze sprzedazy w poréwnaniu do 2013 r. - wartym odnotowania jest fakt, ze
zwiekszenie sprzedazy nastgpito w okresie, w ktorym rynek dan gotowych skurczyt sie, zaréwno w ujeciu ilosciowym,
jak i wartosciowym.

Wykres. Wielkos¢ rynku dan gotowych w Polsce (tys. litrow)

42 000 40117

38000 | 37 252

35312

34000 +

30000

26000 -

22000 -

2012 2013 2014

mWielkosé rynku (tys. litrdw)

Zrédto: Emitent za Nielsen.
* Dane ujete na powyiszym wykresie obejmujq dane w ujeciu rocznym za okres: grudzien poprzedniego roku do listopad danego roku
(przedstawionego na osi x).
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Wykres. Wartos$¢ rynku darn gotowych w Polsce (tys. PLN)
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* Dane ujete na powyiszym wykresie obejmujq dane w ujeciu rocznym za okres: grudzieri poprzedniego roku do listopad danego roku
(przedstawionego na osi x).

Zrédto: Emitent za Nielsen.

W 2012 r. wielko$¢ rynku dan gotowych w Polsce wyniosta 40,1 min litréw, co przektadato sie na wartosciowa
sprzedaz wynoszacg 371,9 min PLN. W latach 2013-2014 nastgpit spadek ilosciowy i wartosciowy rynku dan gotowych.
Wielkos¢ sprzedanych produktéw w 2013 r. wynosita 37,3 min litréw, co w ujeciu wartosciowym dato 349,2 min PLN.
Wartos¢ rynku w 2013 r. spadta o -7,1% w ujeciu iloSciowym i 0 -6,1% w ujeciu wartosciowym. Z kolei w 2014 r.
sprzedaz w ujeciu ilosciowym wyniosta 35,3 min litréw a w ujeciu wartosciowym 338,1 min PLN. Miato to przetozenie
na spadek o -5,2 % w ujeciu iloSciowym i 0 -3,2% w ujeciu wartosciowym. Spadek wartosci rynku na przestrzeni lat
2012-2014 byt gtdwnie podyktowany zmniejszeniem sie popytu konsumenckiego.

Wedtug danych Nielsen, w latach 2012-2014 Grupa utrzymata drugg pozycje na rynku dan gotowych w Polsce biorgc
pod uwage zaréwno sprzedaz w ujeciu ilosciowym, jak i wartosciowym. Pamapol posiada obecnie 13,7% udziatéw w
rynku w ujeciu ilosciowym i 15,1% rynku w ujeciu wartosciowym. Liderem rynku dan gotowych w Polsce pozostaje
firma Pudliszki. Rynek dan gotowych charakteryzuje sie ponadto duzym udziatem marek wtasnych sieci handlowych,
ktore posiadajg 38,2% rynku w ujeciu iloSciowym.

Zupy gotowe

Segment rynku zup gotowych w Polsce charakteryzuje sie bardzo niskg jednostkowg ceng produktéw. Ponadto zupy
gotowe charakteryzujg sie relatywnie niskg srednig marzowoscig wsréd polskich producentéw. Segment zup mokrych
praktycznie nie podlegat innowacjom w ostatniej dekadzie. Ponadto niewielkim zmianom ulegajg receptury i
opakowania produktéw. Ponad 85% wolumenu sprzedanych zup gotowych stanowia zupy w kartonie oraz zupy
sprzedawane w opakowaniach typu doypack (nowoczesne, miekkie opakowania foliowe). Najbardziej popularng
wielkoscia opakowania jest gramatura powyzej 750 g. w ujeciu ilosciowym i gramatura 450-750 g. w ujeciu
wartosciowym, a wiec opakowania zawierajgce co najmniej 2 porcje.

W segmencie zup gotowych rynek jest bardzo skoncentrowany. Na rynku wystepuje dwéch gtéwnych graczy (Krakus i
Profi), ktérzy wedtug danych Nielsen za 2012 r. posiadajg razem ok. 84% udziatéw rynkowych. Wedtug ww. danych,
Pamapol w 2012 r. plasowat sie na trzecim miejscu w zakresie sprzedazy w ujeciu iloSciowym i wartoSciowym.
Niemniej jednak kategoria zup gotowych stanowi najmniejszy segment w strukturze przychoddw ze sprzedazy Grupy.

W 2012 r. wielko$¢ rynku zup gotowych w Polsce wyniosta 8,1 min litrow. Z kolei w 2013 r. wielko$¢ rynku zup
gotowych wzrosta 0 1,5% do poziomu 8,2 min litréw.
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Wykres. Wielkos$¢ rynku zup gotowych w Polsce (tys. litréw)
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* Dane ujete na powyzszym wykresie obejmujq dane w ujeciu rocznym za okres: sierpieri poprzedniego roku do lipiec danego roku (przedstawionego
na osi x).

Zrédto: Emitent za Nielsen.

Rynek konserw miesnych

Konserwy miesne stanowig jeden z gtéwnych segmentdéw dziatalnosci operacyjnej Pamapol. Rynek konserw miesnych
znajduje sie w trendzie wzrostowym. Na rynku dominujg produkty sprzedawane w puszce metalowej, ktoére
odpowiadajg za 74% sprzedazy w ujeciu ilosciowym i 68% sprzedazy w ujeciu wartosciowym. Na przestrzeni lat
2013/2014 nastapit 5% spadek produktow sprzedawanych w opakowaniu plastikowym. Liderem rynkowym zaréwno w
sprzedazy w ujeciu wolumenowym jak i wartosciowym pozostaje marka Krakus. Ponadto, rynek konserw miesnych
charakteryzuje sie stosunkowo wysokim udziatem marek witasnych sieci handlowych ktére miaty na koniec 2014 r.
ponad 36% udziatéw rynkowych w ujeciu ilosciowym.

Warto zaznaczy¢, ze Grupa posiada produkty w segmencie konserw miesnych sprzedawane pod dwiema markami:
Pamapol i Spichlerz Rusiecki. Spichlerz Rusiecki charakteryzuje sie najwyzsza srednig ceng rynkowa w przeliczeniu na 1
kg. Srednia cena w przeliczeniu na 1 kg produktéw sprzedawanych pod markg Spichlerz Rusiecki w 2014 r. byta 0 17%
wyzsza od lidera rynkowego oraz o0 26% wyzsza od produktéw sprzedawanych pod marka Pamapol.

Wykres. Wielkos¢ rynku konserw miesnych w Polsce (tys. kg)
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na osi x).

Zrédto: Emitent za Nielsen.

Wartos¢ rynku w ujeciu iloSciowym wyniosta 30,4 min kg w 2013 r. Z kolei w 2014 r. warto$¢ rynku w ujeciu
ilosciowym wzrosta o 1,5% i wyniosta 30,8 min kg.
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Wykres. Wartos¢ rynku konserw miesnych w Polsce (tys. PLN)
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Zrédto: Emitent za Nielsen.

W 2013 r. warto$¢ rynku konserw miesnych wynosita 463,2 min PLN. W 2014 r. nastgpit 4% wzrost wartosci rynku do
poziomu 481,7 min PLN. Wzrost wartosci wynikat gtéwnie ze wzrostu sredniej ceny konserw miesnych.

Pasztety

Polski rynek pasztetéw charakteryzuje sie duzg rynkowg koncentracjg. Zgodnie z danymi agencji Nielsen dwdch
producentéw (Profi i Drosed) posiada ponad 50% rynku w ujeciu wartosciowym. Najpopularniejszymi wsréd
konsumentow sg pasztety drobiowe bez aromatu, ktére stanowig 64% sprzedazy rynkowej. Drugg kategorig w zakresie
spozycia przez konsumentow sg pasztety o smaku pomidorowym, ktére odpowiadaja za 17% sprzedazy rynkowej. Na
polskim rynki 81% sprzedazy rynkowej stanowig produkty sprzedawane pod marka firm (brand) a za 19% odpowiadajg
produkty sprzedawane pod markg wtasng sieci handlowych (private label).

Profi i Drosed sg liderami rynkowymi w segmencie foremki aluminiowej i plastikowe]j (Grupa nie posiada kompetencji
w tym segmencie). Produkty sprzedawane w plastikowym kubku odpowiadaty za 64% sprzedazy ilosciowej i
wartosciowej kategorii pasztetow w 2014 r.

Wykres. Wielkos¢ rynku pasztetow w Polsce (tys. kg)

27500 -~

24873

25000 -+

23275

22500 -+

20000 -~

17500 -

15000 -

2013 2014

m Wielkosc rynku (tys. kilogramow)

* Dane ujete na powyZzszym wykresie obejmujg dane w ujeciu rocznym za okres: sierpieri poprzedniego roku do lipiec danego roku (przedstawionego
na osi x).

Zrédto: Emitent za Nielsen.

W 2013 r. wielko$¢ sprzedazy pasztetdw w Polsce wyniosta 24,9 min kilograméw. Z kolei w 2014 r. wielko$¢ sprzedazy
obnizyta sie 0 6,4% do poziomu 23,3 min kilogramow.
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Wykres. Wartos$¢ rynku pasztetow w Polsce (tys. PLN)
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* Dane ujete na powyzszym wykresie obejmujq dane w ujeciu rocznym za okres: sierpieri poprzedniego roku do lipiec danego roku (przedstawionego
na osi x).

Zrédto: Emitent za Nielsen.

W 2013 r. wartos$¢ sprzedazy pasztetow w Polsce wynosita 297,2 min PLN. W wyniku spadku wolumenu, wartos$¢
sprzedazy w 2014 r. ulegta obnizeniu 0 5,2% do poziomu 281,9 min PLN.

Rynek warzyw konserwowych

Rynek warzyw konserwowych w Polsce charakteryzuje sie duzym rozdrobnieniem i silng konkurencjg miedzy
producentami. Rynek ten cechuje bardzo duza ilos¢ indekséw posrod wszystkich kategorii, na ktérych obecna jest
marka Pamapol. Dominujacg pozycje rynkowa w kategorii warzyw konserwowych majg produkty sprzedawane pod
marka wtasna sieci handlowych. Marka wtasna stanowita w 2014 r. ponad 35% sprzedanych produktéw. Segment
warzyw konserwowych charakteryzuje sie wysoka penetracja rynkowg oraz sezonowoscig sprzedazy. Sprzedaz
intensyfikowana jest w okresach $wigtecznych (Wielkanoc, Boze Narodzenie) oraz w Nowy Rok. Niemniej jednak
dtugoterminowy trend sprzedazowy jest dos¢ ptaski i nie powoduje znaczacych zmian w strukturze sprzedazy.
Sprzedaz konserw warzywnych w Polsce rozktada sie stosunkowo rownomiernie miedzy tradycyjny i nowoczesny kanat
sprzedazy. Na rynku dominujgcg formg opakowania jest puszka metalowa, zwtaszcza w segmencie warzyw
jednosktadnikowych, ktdére stanowig blisko 90% rynku. Pozostate 10% rynku stanowig warzywa i mieszanki w stoju
szklanym.

Wykres. Wielkos$¢ rynku warzyw konserwowych w Polsce (tys. kg)
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* Dane ujete na powyzszym wykresie obejmujq dane w ujeciu rocznym za okres: sierpieri poprzedniego roku do lipiec danego roku (przedstawionego
na osi x).

Zrédto: Emitent za Nielsen.
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Rynek warzyw mrozonych

Spdétka WZPOW prowadzi dziatalnos¢ w obszarze sprzedazy eksportowej i krajowej mrozonek warzywnych. Eksport
jest gtdwnym kierunkiem rozwoju sprzedazy warzyw mrozonych w WZPOW. Spétka ma silng pozycje wséréd polskich
eksporteréw w szczegolnosci do krajow rozwijajacych sie (gtdwnie region Bliskiego Wschodu). Wedtug GUS udziat
WZPOW w polskim eksporcie mrozonych warzyw do regionu Bliskiego Wchodu wyniést 9,2% w 2013 r (w 2012 r.
udziat ten wynidst 19,8%). Z kolei zgodnie z danymi statystycznymi GUS, udziat spotki w catym polskim eksporcie do
krajow rozwinietych (gtdownie Kanada i Stany Zjednoczone) wynidst 33,2% w 2013 r. (w 2012 r. udziat ten wyniost
26,0%). Gtownym rynkiem eksportowym Polski w zakresie sprzedazy mrozonych warzyw jest Unia Europejska (73,3%
catego eksportu w 2013 r.). Rynek ten jest mocno konkurencyjny i dziata na nim ponad 400 polskich podmiotéw z
branzy warzyw mrozonych. Wedtug GUS udziat WZPOW na tym rynku wynidst 2,7% w 2013 r. (w 2012 r. udziat ten
wynidst 2,8%). W 2013 r. udziat WZPOW w polskim eksporcie warzyw mrozonych wynidst 3,23% i byt mniejszy niz w
2012 r., w ktdrym udziat ten ksztattowat sie na poziomie 3,67%. Udziat WZPOW w eksporcie z Polski w 2013 r. zgodnie
z danymi statystycznymi GUS do poszczegélnych krajow wynosit: Kanada (69,2%), USA (28,7%), Dania (11,9%),
Stowacja (13,4%), Wtochy (12,6%). Najwyzsza wartosciowo sprzedaz w 2013 r. zostata wygenerowana poprzez
sprzedaz warzyw mrozonych do Niemiec (4,5 min PLN), stanowito to 1,9% polskiego eksportu warzyw mrozonych do
Niemiec.

Wykres. Eksport warzyw mrozonych z Polski w latach 2010-2013 (min PLN)
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Zrédto: GUS

Sprzedaz krajowa mrozonek opiera sie gtéwnie o marki wtasne sieci handlowych. Kanat handlu nowoczesnego
stanowit 75,8% sprzedazy krajowej WZPOW (w 2012 r. udziat marek wtasnych w strukturze sprzedazy spétki wyniost
76,8%). Gtéwnymi odbiorcami marek wiasnych produkowanych przez WZPOW byty sieci handlowe Biedronka i Tesco.
Produkty sprzedawane pod marka WZPOW stanowity 10,3% przychoddw ze sprzedazy krajowej spétki w 2012 r., z
kolei w 2013 r. udziat ten wzrdst do 14,2%. Pozostata czes¢ krajowych przychodéw ze sprzedazy stanowita sprzedaz w
kanale cateringdéw i B2B. Plany rozwojowe WZPOW opierajg dalszy roz10.wdj na intensyfikacji sprzedazy eksportowej i
wzmocnieniu pozycji na rynku krajowym w ramach wspotpracy z siecig handlowg Biedronka. Prognozuje sie, ze udziat
eksportu w 2014 r. znaczgco wzrosnie w wyniku zakoriczenia w 2013 r. kontraktu w zakresie produkcji marek wtasnych
do sieci handlowej Tesco. Rezygnacja z kontraktu miata zwigzek z procesami restrukturyzacyjnymi zachodzgcymi w
spotce i rezygnacjg z nierentownych kontraktéw w sprzedazy krajowe;j.

Dzemy

Rynek dzemdw w Polsce charakteryzuje sie duzg konkurencjg rynkowa. Liderem kategorii dzemow jest marka towicz.
Posiada ona ponad 44% rynku w ujeciu wartosciowym. Ponadto rynek dzemdéw w Polsce cechuje znaczacy udziat
marek wtasnych sieci handlowych w catkowitej sprzedazy. Grupa w kategorii dzeméw sprzedaje produkty pod markg
Sorella. Gtéwnym kanatem sprzedazy dzemdéw w Grupie jest kanat tradycyjny. Strategia Grupy zaktada zwiekszanie
udziatéw rynkowych poprzez innowacje oraz dalszy rozwdj marki Sorella.
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Wykres. Wielkos$¢ rynku dzeméw w Polsce (tys. kg)
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* Dane ujete na powyzszym wykresie obejmujq dane w ujeciu rocznym za okres: czerwiec poprzedniego roku do maj danego roku (przedstawionego
na osi x).

Zrédto: Emitent za Nielsen.

Wielkos¢ rynku dzemdw w Polsce w 2013 r. wyniosta 21,9 min kilogramow. Z kolei w 2014 r. w wyniku spadku popytu
konsumenckiego rynek skurczyt sie 0 2,3%. W 2014 r. wielko$¢ rynku wyniosta 21,4 min kilogramdw.

Wykres. Wartos$¢ rynku dzemow w Polsce (tys. PLN)
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* Dane ujete na powyzszym wykresie obejmujq dane w ujeciu rocznym za okres: czerwiec poprzedniego roku do maj danego roku (przedstawionego
na osi x).

Zrédto: Emitent za Nielsen.
Wartos¢ rynku dzemow w 2013 r. wyniosta 242,6 min PLN. Z kolei w 2014 r. nastgpit spadek w ujeciu wartosciowym o

2,1% do poziomu 237,6 min PLN. Spadek ten wynikat gtéwnie ze zmniejszenia wolumenu sprzedanych produktéw a
nie spadku cen dzeméw. W 2014 r. cena za 1 kg utrzymywata sie na wzglednie stabilnym poziomie.

8.2.  Gtéwni konkurenci i pozycja rynkowa Emitenta

Konkurentami o zblizonym profilu dziatalnosci, obecnymi na wiekszosci rynkéw zbytu produktéw Emitenta sg Pudliszki
S.A. (grupa Heinz) oraz Krakus. Ponadto Emitent konkuruje z wieloma innymi podmiotami w poszczegdlnych
segmentach rynku. Do najwiekszych konkurentéw dziatajgcych na rynkach czastkowych Emitenta nalezy zaliczy¢:
Mispol, Sokotéw, Profi, Bonduelle Polska, Dawtona oraz towicz.

Rynek dan gotowych

Rynek dan gotowych w Polsce jest zdominowany przez dwdch gtéwnych graczy. Liderem na rynku dan gotowych sg
Pudliszki z wysokim 21% udziatem w strukturze wartosciowej rynku oraz 15% w wolumenowej strukturze rynku. Grupa
Pamapol plasowata sie w 2014 r. na drugiej pozycji w ilosciowej strukturze sprzedazy, posiadajgc 14% rynku oraz na
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drugiej pozycji w wartosciowej strukturze sprzedazy posiadajac réwniez 15% rynku. Znaczgcymi podmiotami na rynku
dan gotowych s3 takze Kooperol i towicz. Kooperol posiada 9% udziatéw rynkowych w ujeciu ilosciowym i 5% w ujeciu
wartosciowym. Z kolei towicz posiada 7% rynku w ujeciu ilosciowym i 10% w ujeciu wartosciowym. Do innych
konkurentéw na rynku nalezg: Kuchnia Staropolska, Stoczek, Zagtoba, Profi, Agrovita. Rynek dan gotowych
charakteryzuje sie ponadto stosunkowo wysokim udziatem marek wtasnych sieci handlowych wynoszagcym w 2014 r.
38% w ujeciu ilosciowym i 32% w ujeciu wartosciowym.

Tabela. Struktura ilosciowa i wartosciowa rynku dan gotowych w Polsce w 2014 r.

Rynek dan gotowych - struktura ilosciowa Rynek dan gotowych - struktura wartosciowa

Producent udziat Producent udziat
Pudliszki 15% Pudliszki 21%
Pamapol 14% Pamapol 15%
Kooperol 9% towicz 10%
towicz 7% Kooperol 5%
Kuchnia Staropolska 4% Kuchnia Staropolska 3%
Zagtoba 3% Zagtoba 2%
Stoczek 2% Stoczek 2%
Profi 1% Agrovita 2%
Agrovita 1% Profi 1%
marki wtasne sieci handlowych 38% marki wtasne sieci handlowych 32%
pozostali 6% pozostali 7%

* Dane w ujete w powyzszej tabeli obejmujq dane w ujeciu rocznym za okres: grudzieri 2013 r. do listopad 2014 r.

Zrédto: Emitent za Nielsen.

Rynek konserw miesnych

Pamapol w 2012 r. zajmowat pigtg pozycje na rynku konserw miesnych w zakresie ilosciowej sprzedazy z udziatem
wynoszacym 5%. Z kolei w ujeciu wartosciowym Grupa plasowata sie na czwartej pozycji z udziatem wynoszacym 6%.
Marka premium Grupy — Spichlerz Rusiecki w 2012 r. miata 2% udziatéw w ujeciu ilosciowym i 3% udziatéw rynkowych
w ujeciu wartosciowym. Warto zaznaczyé¢, ze zaréwno dane w ujeciu ilosciowym jak i wartosciowym dotyczg wytacznie
produktow markowych Grupy (brand). Ma to istotne znaczenie, gdyz Grupa w 2012 r. posiadata kilkunastoprocentowy
udziat w produkcji marek wtasnych sieci handlowych na polskim rynku. Do znaczacych konkurentéw emitenta na tym
rynku nalezy zaliczy¢: Krakus, Mispol, Sokotéw, Evrameat, Werbliniski, tukdw oraz Agrico.

Tabela. Struktura ilosciowa i wartosciowa rynku konserw miesnych w Polsce w 2012 r.

Konserwy miesne - struktura ilosciowa Konserwy miesne - struktura wartosciowa

Producent udziat Producent udziat
Krakus 13% Krakus 16%
Mispol 10% Sokotow 8%
Sokotéw 7% Mispol 7%
Evrameat 5% Pamapol 6%
Pamapol 5% tukow 4%
tukow 4% Evrameat 3%
Werblinski 3% Spichlerz Rusiecki 3%
Agrico 2% Werblifski 2%
Spichlerz Rusiecki 2% Agrico 2%
marki wiasne sieci handlowych 28% marki wiasne sieci handlowych 26%
pozostali 21% pozostali 23%

* Dane w ujeciu rocznym za 2012 r.

Zrédto: Pamapol za Nielsen

W ocenie Zarzagdu Emitenta w 2014 r. udziaty rynkowe Grupy w ujeciu ilosciowym i wartosciowym na polskim rynku
konserw miesnych byty na zblizonym poziomie do zaprezentowanych powyzej w 2012 r.
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Rynek zup gotowych

Rynek zup gotowych jest w Polsce zdominowany przez dwdéch gtéwnych graczy: Krakus oraz Profi. taczne udziaty
rynkowe w 2012 r. tych dwdch firm w ilosciowe]j strukturze sprzedazy wyniosty 84% a w wartosciowej strukturze
sprzedazy 77%. Udziaty rynkowe Emitenta w ujeciu iloSciowym wynosity 3% a w ujeciu wartosciowym 4%. Rynek zup
gotowych charakteryzuje sie ponadto stosunkowo niskim udziatem marek wtasnych sieci handlowych w strukturze
sprzedazy.

Tabela. Struktura ilosciowa i wartosciowa rynku zup gotowych w Polsce w 2012 r.

Zupy gotowe - struktura ilosSciowa Zupy gotowe - struktura wartosciowa

Producent udziat Producent udziat
Krakus 49% Profi 45%
Profi 35% Krakus 32%
Pamapol 3% Pamapol 4%
Kotwica 1% Pudliszki 2%
Pudliszki 1% Kotwica 2%
marki wtasne sieci handlowych 6% marki wtasne sieci handlowych 10%
pozostali 5% pozostali 6%

* Dane w ujete w powyzszej tabeli obejmujq dane w ujeciu rocznym za okres: grudzieri 2011 r. do listopad 2012 r.

Zrédto: Emitent za Nielsen.

Rynek pasztetéw

Rynek pasztetéw w Polsce jest zdominowany przez dwéch producentédw: Profi i Drosed. Firmy te posiadaty w 2012 r.
ok. 44% rynku w ujeciu wolumenowym i ok. 55% rynku w ujeciu wartosciowym. Udziaty rynkowe Grupy w 2012 r.
wyniosty 7% w ujeciu ilosciowym i 4% w ujeciu wartosciowym. Rynek pasztetéw charakteryzuje sie znaczacym
udziatem marek wtasnych. W 2012 r. udziat marek wtasnych w sprzedazy stanowit 23% w ujeciu ilosciowym i 15% w
ujeciu wartosciowym. Analizujac rozbieznos¢ miedzy ilosciowym i wartosciowym udziatem marek witasnych w
strukturze sprzedazy mozna wnioskowad, ze sieci handlowe oferujg produkty sprzedawane pod marka witasng po
cenach znaczaco nizszych niz produkty markowe (brand).

Tabela. Struktura ilosciowa i wartosciowa rynku pasztetéw w Polsce w 2012 r.

Pasztety - struktura ilosciowa Pasztety - struktura wartosciowa

Producent udziat Producent udziat
Profi 28% Profi 36%
Drosed 16% Drosed 19%
Drop 7% Drop 9%
Pamapol 7% Pamapol 4%
Yano 3% Yano 3%
Lewiatan 3% Krakus 2%
Krakus 2% Lewiatan 2%
Mispol 2% Mispol 2%
tukow 2% tukow 1%
marki wiasne sieci handlowych 23% marki wiasne sieci handlowych 15%
pozostali 7% pozostali 7%

* Dane w ujeciu rocznym za 2012 r.

Zrédto: Emitent za Nielsen.

Rynek warzyw konserwowych

Rynek warzyw konserwowych charakteryzuje sie relatywnie duzym rozdrobnieniem. Liderem rynku w wartosciowe;j
sprzedazy w 2012 r. byt Bonduelle, ktdry posiadat 11% udziatéw w rynku. Liderem w zakresie ilosciowej sprzedazy byta
Dawtona z 9% udziatem w rynku. WZPOW posiadat w 2012 r. 3% udziatéw rynkowych w ujeciu ilosciowym i 2% w
ujeciu wartosciowym. Rynek warzyw konserwowanych charakteryzowat sie w 2012 r. znaczagcym udziatem marek
wtasnych siec handlowych, ktéry wynosit odpowiednio 35% w ujeciu ilosciowym i 27% w ujeciu wartosciowym.
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Tabela. Struktura ilosciowa i wartosciowa rynku warzyw konserwowych w Polsce w 2012 r.

Warzywa konserwowe - struktura ilosciowa

Warzywa konserwowe - struktura wartosciowa

Producent udziat Producent udziat

Dawtona 9% Bunduelle 11%
Bunduelle 7% Pudliszki 8%
Pudliszki 6% Dawtona 7%
Rolnik 4% Rolnik 6%
Kwidzyn 3% Perla 3%
Krakus 2% Kwidzyn 2%
Jamar 2% Smak 2%
Smak 1% Krakus 2%
Perla 1% Jamar 2%
marki wtasne sieci handlowych 35% marki wtasne sieci handlowych 27%
pozostali 31% pozostali 31%

* Dane ujete w powyzszej tabeli obejmujq dane w ujeciu rocznym za okres: grudzieri 2011 r. do listopad 2012 r.

Zrédto: Emitent za Nielsen.

Dzem

Na polskim rynek dzeméw pozycje dominujaca od kilku lat utrzymuje marka towicz, ktdrej wtascicielem jest firma
Agros Nova. W 2014 r. towicz posiadat 44% udziatow w rynku w ujeciu wartoSciowym. Znaczagcym podmiotem na
rynku dzeméw jest rdwniez Stovit z 6% udziatem w rynku. Do innych konkurentéw Emitenta nalezy zaliczy¢: Gomar,
Lubawa, Anna Plus, Scandic Food. Udziat Grupy w tym segmencie rynkowym wynosi ok 2%. Obecnie kluczowym
produktem Grupy w kategorii dzemdéw sg produkty sprzedawane pod markg Sorella. Udziat marek wtasnych sieci w
wartosciowej strukturze sprzedazy w 2012 r. wynidst 34%.

Tabela. Struktura ilosciowa i wartosciowa rynku dzeméw w Polsce w 2014 r.

Dzemy - struktura ilosciowa Dzemy - struktura wartosciowa

Producent udziat Producent udziat

Agros Nova (towicz) 33% Agros Nova (towicz) 44%
Stovit 5% Stovit 6%
Anna Plus 4% Gomar 3%
Gomar 3% Anna Plus 2%
Lubawa 3% Lubawa 2%
Scandic Food 2% Scandic Food 2%
Sorella 2% Sorella 2%
marki wtasne sieci handlowych 45% marki wtasne sieci handlowych 34%
pozostali 3% pozostali 5%

* Dane ujete w powyzszej tabeli obejmujq dane w ujeciu rocznym za okres: czerwiec 2013 r. do maj 2014 r.

Zrédto: Emitent za Nielsen.

8.3.  Zatozenia wszelkich stwierdzen dotyczacych pozycji konkurencyjnej

Emitent, oceniajgc rynki czy ich segmenty, na ktdrych prowadzi dziatalnos¢, oraz swojg pozycje konkurencyjng (w tym
udziaty rynkowe na poszczegélnych rynkach i w poszczegdlnych segmentach) opiera sie przede wszystkim na
raportach opracowanych przez agencje badawczg Nielsen oraz na danych statystycznych pochodzacych z GUS. Dane
dotyczace pozycji konkurencyjnej Grupy obejmujgce udziaty rynkowe konkurencji pochodzg zatem ze Zrddet
niezaleznych.

Dane statystyczne zawarte w Prospekcie, obejmujg dane pochodzace z publicznie dostepnych zrédet informacji o
roznym stopniu wiarygodnosci. W szczegdlnosci dane ekonomiczne dotyczace Polski pochodzg od organdw
administracji publicznej, Gtdwnego Urzedu Statystycznego czy Ministerstwa Gospodarki.

Sporzadzajgc Prospekt wykorzystano nastepujgce zewnetrzne zrddta informaciji:

e Raporty opracowane na zlecenie Grupy przez agencje badawczg Nielsen (nieupubliczniane);
e Raporty opracowywane przez Planet Retail dostepne Emitentowi (nieupubliczniane);

e Agricultural Outlook, OECD-FAO, 2013; opublikowany na stronie: http://www.agri-outlook.org/highlights-
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http://www.agri-outlook.org/highlights-2013-EN.pdf

2013-EN.pdf

World Economic Outlook, International Monetary Fund, October 2014; opublikowany na stronie:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/pdf/text.pdf

Analiza strategiczna dziatalnosci Pamapol S.A. z wykorzystaniem macierzy ADL, A. Zielinska-Chmielewska,
Roczniki Ekonomii Rolnictwa i Rozwoju Obszaréw Wiejskich, T. 99, z. 4, 2012;

Informacje z portalu www.poradnikhandlowca.pl oraz www.portalspozywczy.pl
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9. OPIS DZIALALNOSCI GRUPY
9.1. Podstawowe obszary dziatalnosci

Pamapol prowadzi dziatalnos¢ w branzy przetwdrstwa spozywczego. Podstawowgq dziatalnoscig Grupy jest sprzedaz
wyrobdw i produktow takich jak: dania miesne, mieso nieprzetworzone, warzywa przetworzone, zywnos¢ sypka.

Grupe Pamapol tworza:

e Pamapol — spétka dominujaca; oraz

e WZPOW, MITMAR , Dystrybucja Sp. z 0.0 w likwidacji z siedzibg w Ruscu (w dniu 14 stycznia 2015 r. Sad
zatwierdzit rozpoczecie likwidacji spotki) jako Spotki Zalezne — w ktérych Pamapol posiada nie mniej niz 50 %
udziatu w kapitale zaktadowym.

Wszystkie spdtki w Grupie Pamapol sg spétkami prawa krajowego.

Pamapol jest jednym z najwiekszych krajowych producentéow dan gotowych w Polsce. Obecnie Pamapol posiada ok.
15% udziatu na rynku dan gotowych w Polsce w ujeciu wartosciowym. W latach 2012-2014 Pamapol zajmowat drugie
miejsce wsréd najwiekszych producentéw dan gotowych w Polsce. Obecnie spdtka utrzymuje drugg pozycje na rynku
w sprzedazy produktow pod marka Pamapol, a takze intensyfikuje sprzedaz pod marka wtasng sieci handlowych.

Grupa Pamapol prowadzi dziatalno$¢ zaréwno na rynku krajowym jak i dziatalnos¢ eksportowa. Eksport Grupy
obejmuje zaréwno kraje Unii Europejskiej jak i kraje nie znajdujace sie w UE. Kontynentami, na ktérych Grupa obecnie
prowadzi dziatalnos¢ sg: Europa, Ameryka Pdtnocna, Afryka, Azja.

Oferowane produkty i ustugi

Obecne segmenty dziatalnosci obejmujg nastepujgce gtéwne kategorie produktowe:

e Dania miesne — kategorie: dania gotowe, zupy, pasztety, konserwy miesne,
e  Warzywa przetworzone — kategorie: mrozonki, warzywa konserwowe,

e Mieso nieprzetworzone — kategorie: mieso w formie mrozonej i chtodzonej (péttusze, elementy).

Biorgc pod uwage podstawowe obszary dziatalnosci Grupy do poszczegdlnych segmentdw mozna przypisac
nastepujgce spotki:

e Dania miesne — Pamapol
e Warzywa przetworzone — WZPOW
e  Mieso nieprzetworzone —-MITMAR

Ze wzgledu na mozliwosci realizacji kontraktéw i umow handlowych spétki z Grupy realizujg sprzedaz nie tylko
produktow z przypisanego im segmentu, ale réwniez z pozostatych segmentéw dziatalnosci operacyjnej Grupy.

Grupa prowadzi réwniez dziatalnos¢ w zakresie ustug sktadowania w chtodniach i mroZniach, ustugi z tytutu najmu,
ustugi z tytutu transportu, ustugi basenowe, sprzedaz opakowan, sprzedaz produktow gotowych produkowanych przez
innych producentow.

Gtéwne rynki

Gtéwnym rynkiem operacyjnym Emitenta jest Polska, jednak od wielu lat Grupa rozwija swojg dziatalno$¢ poza
granicami Polski. W zakresie sprzedazy eksportowej najwieksze przychody generowane sg przez kraje nalezgce do Unii
Europejskiej. Obecnie gtdwnymi rynkami zbytu w poszczegdlnych podmiotach Grupy s3a:

e Pamapol — Wielka Brytania, Czechy, Stowacja, Rumunia, Mongolia,
e WZPOW - Kanada, USA, Chile, Egipt, Algieria, Japonia, Chiny,
e MITMAR — Butgaria, Dania, totwa, Macedonia, Rumunia, Litwa, Estonia, Holandia, Hongkong.
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Udziat przychoddw ze sprzedazy produktéw i ustug na krajowym rynku systematycznie maleje od 2011 r. W 2011 r.
udziat przychodéw ze sprzedazy produktéw i ustug w Polsce wynosit 83,7% przychoddéw Grupy a na 31.12.2014 r.
udziat ten wynidst 65,8%. W konsekwencji coraz wiekszy udziat w przychodach Grupy stanowig przychody ze sprzedazy
eksportowe]. Wzrost udziatu eksportu jest zgodny z przyjetg przez Zarzad strategia intensyfikacji dziatan eksportowych
zarowno na rynku europejskim jak i pozaeuropejskim. Ponadto Grupa dazy do dywersyfikacji geograficznej sprzedazy
co ma przetozenie na dziatania prowadzace do rozszerzenia sprzedazy eksportowej poprzez zwiekszenie wolumenu
sprzedazy na obecnych rynkach zbytu i pozyskiwaniu nowych kontraktéw eksportowych. Obecnie Grupa koncentruje
sie na rozszerzeniu wolumenu sprzedazy i asortymentu oferowanych produktéw w Ameryce Pétnocnej i Potudniowej,
w Afryce oraz Azji. Warto nadmienié, ze przychody krajowe jak i przychody generowane z eksportu znaczgco spadty na
przestrzeni lat 2012-2014. Spadek przychodéw w 2012 r. wynikat gtdwnie ze sprzedazy spoétki zaleznej CENOS, a w
2013 r. ze sprzedazy spotki zaleznej ZPOW. Ponadto, spadek przychoddw sprzedazy krajowej w 2014 r. byt pochodng
trwajacych w spodtfce procesow restrukturyzacyjnych. W wyniku prowadzenia tych proceséw Grupa zrezygnowata z
nierentownych kontraktow.

Realizacji dziatan proeksportowych ma stuzy¢ opracowany program bonusowy, ustalone efektywne mechanizmy
promocyjne oraz procesowe zarzadzanie klientem, przy wtasciwym zdefiniowaniu rynku i okresleniu zasad zakupdéw
grup produktowych.

9.2. Przewagi konkurencyjne

Do gtéwnych przewag konkurencyjnych Emitenta i jego Grupy nalezy zaliczy¢:
= Wieloletnie doswiadczenie w produkcji klasycznych dan gotowych,
= Szybkos¢ podejmowania decyzji i reakcji na zmieniajgce sie otoczenie rynkowe,
= Liczne podprodukcje pod markami wtasnymi sieci,
=  Posiadane moce produkcyjne,
= Duze doswiadczenie w obstudze kanatu tradycyjnego,
= Duze udziaty rynkowe w kanale tradycyjnym — mate i Srednie formaty sklepéw; mniejsze miejscowosci,
= Doswiadczenie i kompetencje w produkcji konserw miesnych w puszce,
= Doswiadczenie w produkcji pasztetéw w stojach i puszkach,
=  Dobra wspédtpraca z kanatem hurtowym,
=  Posiadana technologia ,tetra pak”,

= Cykliczne kampanie TV/Internet.

9.3. Strategia

Spodtka Pamapol w latach 2012-2014 w sposdb ciggly pracowata nad wprowadzaniem innowacji na rynek krajowy jak i
zagraniczny. Dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa prowadzona byta przez Spétke samodzielnie, przy udziale odpowiednio
wyspecjalizowanych pracownikdw, wyznaczonych komérek organizacyjnych oraz przy wsparciu firm zewnetrznych. Z
poczatkiem 2013 r. celem poprawy efektywnosci dziatania w zakresie projektowania nowych wyrobéw oraz rozwigzan
technologicznych zostaty powotane odpowiednie dziaty w Spodtce i wdrozono nowe procedury. W zwigzku z
wdrozeniem procedury NPD (ang. New Product Development), powotano zespot pracujgcy nad opracowywaniem i
wdrazaniem nowych innowacyjnych projektow dla produktéw i rozwigzan technologicznych. W sktad tego zespotu
powotani zostali przedstawiciele nastepujgcych komérek organizacyjnych: Zarzadu, Dziatu Sprzedazy, Dziatéw
Marketingu (Consumer Marketing, Channel Marketing), Kontroli Jakosci, Dziatu Zakupow, Dziatu RD, Produkcji. Przy
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udziale przedstawicieli tego zespotu nastepuje generowanie pomystu, ocena potencjatu i mozliwosci jego realizacji,
projektowanie, planowanie, sprzedaz i jej monitorowanie.

Strategia Spoétki byta réwniez ukierunkowana na optymalizacje proceséw produkcyjnych — zwiekszenie wydajnosci
zwigzane z obnizeniem kosztéw realizowanej produkcji. Od poczatku 2013 r. w proces zostata zaangazowana firma
zewnetrzna wprowadzajgca nowe techniki mierzenia poszczegdlnych parametréw. Nastepnie stworzono Dziat
Doskonalenia Operacyjnego, ktéry kontynuuje i rozszerza zakres analizowania i przekazywania danych do
odpowiednich komérek organizacyjnych Spoétki.

W 2013 r. dokonano réwniez przegladu funkcjonowania catej Grupy, okredlony zostat szereg inicjatyw naprawczych,
majgcych na celu poprawe funkcjonowania w kazdej dziedzinie dziatalnosci wszystkich spdtek wchodzacych w sktad
Grupy. Przystgpiono do zbycia wybranych aktywdéw, majgc na uwadze komplementarnosé profilu dziatalnosci spoétek
zaleznych w swietle dziatalnosci Grupy.

Szczegotowe informacje dotyczgce proceséw restrukturyzacyjnych zawarte zostaty Porozumieniu Restrukturyzacyjnym
opisanym w pkt 10.2 Prospektu.

Obecnie celem reorganizacji wielu kluczowych obszaréw funkcjonowania Grupy jest zwiekszenie efektywnosci
operacyjnej i ptynnosci finansowej. Priorytetem jest zapewnienie rentownosci segmentowi produkcyjnemu, jak i
dalszy rozwdj dziatalnosci handlowej obejmujacej m.in. ekspansje na rynkach zagranicznych oraz w kanale HoReCa.

Na Date Prospektu prowadzone sg dziatania celem optymalizacji struktury finansowania uwzgledniajacej
zapotrzebowanie na kapitat krotkoterminowy i dtugoterminowy poszczegdlnych spotek Grupy. Emisja  Akcji
Oferowanych jest jednym z tych dziatan. Dziatania te majg na celu wypetnienie warunkow zawartych w Porozumieniu
restrukturyzacyjnym przedstawionym w pkt 10.2 Prospektu.

W 2015 r. oraz w kolejnych latach budowa wartosci Grupy ma opierac sie na stworzeniu silnej marki, wdrazaniu i
rozwoju proceséw biznesowych oraz wykorzystywaniu wewnetrznych przewag konkurencyjnych spétek z Grupy.

Zarzad Spoftki planuje:

e wzrost udziatu rynkowego w segmencie dan gotowych z 15% w 2014 r. do ok 16% w ujeciu wartosciowym w
2015r.,

e wzrost udziatu rynkowego w segmencie konserw miesnych z 7% w 2014 r. do ok 10% w ujeciu
wartosciowym w 2015r.,

e wzrost udziatu rynkowego w segmencie pasztetow z 3% w 2014 r. do ok 4% w ujeciu warto$ciowym w 2015
r.

W przypadku kategorii mrozonek warzywnych i spotki WZPOW celem jest ograniczenie oferty do podstawowych
warzyw solo oraz do wybranych mixéw mrozonkowych.

W zakresie segmentu surowca miesnego planowane jest rozpoczecie kilku procesdw standaryzacyjnych i
optymalizacyjnych wykorzystujagcych synergie zachodzace pomiedzy Pamapol a MITMAR. Procesy te majg
doprowadzi¢ do stworzenia konkurencyjnego produktu na rynku surowcowym w stosunku do produktow innych
producentow.

W najblizszym okresie Zarzad nie planuje zwiekszenia zatrudnienia w Grupie — w ocenie Zarzadu obecne struktury
zatrudnienia sg wystarczajgce dla funkcjonowania dziatalnosci Grupy. Zarzad planuje wdrozenie kompleksowej
strategii HR, ktorej celem jest okreslenie systemdéw motywacyjnych pracownikéw z kazdego obszaru jej dziatalnosci.
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9.4. Znaczace aktywa trwate

Najwazniejszymi rzeczowymi aktywami trwatymi Emitenta sg nieruchomosci, ktérych stan na dzied sporzadzenia
Prospektu zostat przedstawiony ponizej:

Numer ksiegi Potozenie Wielkos¢ Ustanowione obciazenia
wieczystej
PT1B/00051993/1 Rusiec 0,550 ha 1.hipoteka umowna taczna zwykta w

wysokosci 1 300 000 zt;

2. hipoteka umowna tgczna kaucyjna w
wysokosci 260 000 zt;

3. hipoteka umowna taczna zwykta w
wysokosci 18 750 000 zt;

4. hipoteka umowna tgczna kaucyjna w
wysokosci 9 375 000 zt;

5. hipoteka umowna taczna w wysokosci
5000 000 zt.

PT1B/00053213/4 Rusiec 0,7807 ha 1.hipoteka umowna tgczna zwykta w
wysokosci 1 300 000 zt;

2. hipoteka umowna taczna kaucyjna w
wysokosci 260 000 zt;

3. hipoteka umowna taczna zwykta w
wysokosci 18 750 000 zt;

4. hipoteka umowna faczna kaucyjna w
wysokosci 9 375 000 zt;

5. hipoteka umowna taczna w wysokosci
5000 000 zt.

PT1B/00053595/5 Rusiec 0,8200 ha 1.hipoteka umowna tgczna zwykta w
wysokosci 1 300 000 zt;

2. hipoteka umowna tgczna kaucyjna w
wysokosci 260 000 zt;

3. hipoteka umowna tagczna zwykta w
wysokosci 18 750 000 zt;

4. hipoteka umowna tgczna kaucyjna w
wysokosci 9 375 000 zt;

5. hipoteka umowna taczna w wysokosci
5000 000 zt.

PT1B/00051161/0 Rusiec 0,6800 ha 1.hipoteka umowna tgczna zwykta w
wysokosci 1 300 000 zt;

2. hipoteka umowna faczna kaucyjna w
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Numer ksiegi
wieczystej

Potozenie

Wielkos¢

Ustanowione obcigzenia

wysokosci 260 000 zt;

3. hipoteka umowna taczna zwykta w
wysokosci 18 750 000 zt;

4. hipoteka umowna tgczna kaucyjna w
wysokosci 9 375 000 zt;

5. hipoteka umowna taczna w wysokosci
5000 000 zt.

Dodatkowo w dziale I-Sp znajduje sie wpis,
zgodnie z ktorym kazdoczesnemu
wtascicielowi dziatki nr 866 stuzy droga
konieczna przez dziatke nr 860/5 objeta
ksiegg wieczystg nr 50311, pasem gruntu o
szerokosci piec metrow od drogi asfaltowe;j -
ulicy Wielunskiej na dtugosci 35,61 m w
kierunku potnocnym, zgodnie ze szkicem
biegtego W. Szydto.

PT1B/00051511/9

Rusiec

0,4200 ha

1.hipoteka umowna faczna zwykta w
wysokosci 1 300 000 zt;

2. hipoteka umowna tgczna kaucyjna w
wysokosci 260 000 zt;

3. hipoteka umowna taczna zwykta w
wysokosci 18 750 000 zt;

4. hipoteka umowna tgczna kaucyjna w
wysokosci 9 375 000 zt;

5. hipoteka umowna faczna w wysokosci
5000 000 zt.

PT1B/00051671/8

Rusiec

1,0209 ha

1.hipoteka umowna tgczna zwykta w
wysokosci 1 300 000 zt;

2. hipoteka umowna faczna kaucyjna w
wysokosci 260 000 zt;

3. hipoteka umowna taczna zwykta w
wysokosci 18 750 000 zt;

4. hipoteka umowna taczna kaucyjna w
wysokosci 9 375 000 zt;

5. hipoteka umowna tgczna w wysokosci
5000 000 zt
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Numer ksiegi Potozenie Wielkos¢ Ustanowione obcigzenia

wieczystej

PT1B/00068588/1 Rusiec 0,700 ha Brak obcigzen

PT1B/00051847/3 Wincentéw 3,4100 ha Brak obcigzen

PT1B/00031515/1 Pozdzenice 0,7300 ha 1. hipoteka umowna taczna zwykta w
wysokosci 18 750 000 zt;
2. hipoteka umowna tgczna kaucyjna w
wysokosci 9 375 000 zt;
3. hipoteka umowna taczna w wysokosci
5000 000 zt.

PT1B/00028880/6 Pozdzenice 2,5400 ha 1. hipoteka umowna faczna zwykta w
wysokosci 18 750 000 zt;
2. hipoteka umowna tgczna kaucyjna w
wysokosci 9 375 000 zt;
3. hipoteka umowna faczna w wysokosci
5000 000 zt.

PT1B/0061282/7 Pozdzenice 3,5100 ha 1. hipoteka umowna faczna zwykta w
wysokosci 18 750 000 zt;
2. hipoteka umowna faczna kaucyjna w
wysokosci 9 375 000 zt;
3. hipoteka umowna tgczna w wysokosci
5000 000 zt.

PO1F/00025195/8- Wrzesnia 0,3427 ha 1.hipoteka umowna w wysokosci 9 000 000

nieruchomosé zt.

znajdujaca sie w

uzytkowaniu

wieczystym Emitenta

CZ2C/00041818/5 Wreczyca Wielka 0,5457 ha Brak obcigzen

SR2W/00029176/7 Dziatoszyn 0,2199 ha 1.hipoteka umowna kaucyjna na kwote

7 000 000 zt.

Dodatkowo w dziale Ill ksiegi wieczystej
znajduja sie wpisy dotyczace:

1.roszczenia dzierzawcy-wynikajgce ze
stosunku dzierzawy ustalonym na czas
oznaczony od dnia 1 grudnia 2008 r. do dnia
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Numer ksiegi Potozenie Wielkos¢ Ustanowione obcigzenia
wieczystej

30 listopada 2017 r.;

2. ostrzezenie —wzmianka o toczacej sie
egzekucji z nieruchomosci prowadzonej
przez komornika sadowego przy Sadzie
Rejonowym w Wieluniu w sprawie o sygn.
KM 44/09;

3. roszczenie o zwrot naktadow z tytutu
wierzytelnosci zwigzanej z poczynionymi
naktadami w kwocie 339 620 zt, na dziatkach
gruntu nr 653/1i 654/2- potozonych w
Dziatoszynie, przy ul. Wojska Polskiego 9-11,
poniesionych przez ,FRUCTOS-KIJANKA”
Klimczak i Kijanka spétke jawng w
Dziatoszynie.

SR2W/00023937/8 Dziatoszyn 0,0768 ha 1.hipoteka umowna kaucyjna na kwote
7 000 000 zt.

Dodatkowo w dziale Il ksiegi wieczystej
znajduja sie wpisy dotyczace:

1.roszczenie najemcy Kamila Posmyka,
wynikajgce z umowy najmu lokalu
mieszkalnego zawartej dnia 10 stycznia
2009 r. pomiedzy nim, a wynajmujgcymi:
Zdzistawem Kijanka oraz Halina Klimczak-
Kijanka, na czas oznaczony od dnia 10
stycznia 2009 r. do dnia 31 stycznia 2018 r.;

2. ostrzezenie- wzmianka o toczacej sie
egzekucji z nieruchomosci, prowadzonej
przez komornika sadowego przy Sadzie
Rejonowym w Wieluniu, z wniosku
wierzyciela w sprawie o sygn. KM 44/09;

3.wzmianka o przytgczeniu do toczacej sie
egzekucji z nieruchomosci .

Zrédto: Emitent.

Ponadto Spotka posiada oraz uzytkuje znaczgce aktywa trwate w postaci ruchomosci, ktére zostaty przedstawione
ponizej:

1. Kutry do rozdrabniania mi@sa1
2. Liniedo pakowania1

3. Sterylizatory natryskowe1

4. Napetniarki wielocylndrowe1

5. Dozowarka®
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6. Detektor ciat obcych2

7. Krajalnico — kostkarki

8. Mieszalniki farszu®

9. Nadziewarki'

10. Masownice prc'>iniowe2

11. Liniado produkcji krokietow i pulpetéw2

12. Depaletyzatory1

! czesciowo ustanowiony zastaw na rzecz bankow.
2. . .
Srodek trwaty objety umowgq leasingu.

9.5. Prace badawczo-rozwojowe oraz nowe produkty

Informacje o zakonczonych istotnych pracach badawczo-rozwojowych oraz wdrozeniowych i dokonaniach w tym
zakresie, z wyszczegdlnieniem nowych produktéw oraz rozwigzan technicznych

W ostatnich latach kluczowym dziataniem w zakresie prac wdrozeniowych byto przeprowadzenie rewitalizacji
produktéw pod markg Pamapol. Rewitalizacje produktowg rozpoczeto w maju 2013 r. a zakoriczono w lutym 2014 r.
Rewitalizacja zwigzana byta z modyfikacjg wszystkich receptur produktéw pod brandem Pamapol. Ze sktadu
wszystkich produktéw wyeliminowano surowce ktére sg Zle postrzegane przez konsumentéw m.in. ograniczono ilo$¢
stosowanych dozwolonych substancji dodatkowych (m.in. konserwantéw), oraz wyeliminowano mieso oddzielone
mechanicznie. Dodatkowo w kategorii dan gotowych Pamapol o masie netto 500 g wprowadzono nowy stéj i wieczko
gteboko ttoczone. Elementy te zostaty specjalne zaprojektowane dla Spoétki. W zwigzku z wprowadzeniem tych zmian
przeprowadzono modernizacje linii do produkcji oraz mycia i etykietowania nowych opakowan.

W | kw. 2014 r. wprowadzono rowniez dodatkowe parametry kontrolne surowca i produktu poprzez zakup analizatora
Food Scan, dzieki ktéremu Pamapol ma mozliwos¢ badania parametréw fizykochemicznych zaréwno surowcow, juz na
etapie przyjmowaniu towardw, jak i gotowych wyrobdéw. Analiza poszczegdlnych podstawowych parametrow
surowcow i produktéw udoskonalita projektowanie przez Spotke nowych, innowacyjnych produktéw oraz monitoring
biezacej produkcji. Poprzez dobdr i weryfikacje surowca o okreslonych parametrach oraz analize sktadu produktu
gotowego i poréwnywania go z danymi zatozonymi przy projektowaniu Spotka jest w stanie na biezgco monitorowac
produkt od surowca do wyrobu korncowego.

W styczniu 2014 r. rozpoczeto rewitalizacje produktéw pod marka Spichlerz Rusiecki. Zrewitalizowano wsady
produktow jak i szatl3.e graficzng opakowania produktow— etap ten zakonczyt sie w pazdzierniku 2014 r. Spétka
planuje w dalszym ciggu rozszerzenie udziatu rynkowego marki Spichlerz Rusiecki m.in. poprzez wprowadzanie
nowych linii asortymentowych w poszczegdlnych kategoriach, w ktérych obecnie marka ta nie funkcjonuje.

Emitent stale poszerza swojg oferte asortymentowaq. Ponizej przedstawiono wprowadzone przez Emitenta nowe
produkty w latach 2012-2014.

2014

Na poczatku 2014 r. Grupa wprowadzita w petni zrewitalizowang oferte pasztetow. W kategorii tej zmianie ulegta
szata graficzna produktéw zgodnie z przyjetym nowym wizerunkiem marki Pamapol. Oferta obejmuje 4 indeksy
pasztetdw w stoju: Pasztet mazowiecki, Pasztet z drobiem, Pasztet z drobiem i papryka, Pasztet z drobiem i
pomidorem. Oferta regularna Grupy zostata wzbogacona przez linie produktéw w opakowaniu promocyjnym +66%
produktu gratis dla najbardziej popularnych smakdéw kategorii. Asortyment obejmuje dwa produkty w stoju o
gramaturze 490 gram: Pasztet z drobiem i Pasztet mazowiecki. W marcu 2014 r. Grupa wprowadzita zrewitalizowang
oferte produktowsy dla gtowizny, tuszonki i smalcu. Grupa oprdcz petnej zmiany wizerunkowej dokonata takze korekty
wsadoéw produktowych. W pierwszym potroczu 2014 r. Grupa wprowadzita na rynek trzy nowe linie produktowe w
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kategorii dan gotowych. Pierwszg z nich byty klopsiki, na ktére sktadaty sie dwa indeksy: Klopsiki w sosie grzybowym i
Klopsiki w sosie brokutowym. Drugg linig produktow byty linia zup sycacych, na ktdrag sktadaty sie dwa indeksy:
strogonow i gulaszowa. Trzecig linig produktéw byt Swiat gotabkéw, gdzie wprowadzono nastepujace indeksy: Gotabki
z kaszg peczak w sosie pomidorowo-smietanowym, Gotabki z fasolg czerwong, Wieprzowina w sosie pomidorowym.
Wszystkie trzy linie sygnowane sg markg Pamapol i oferowane w charakterystycznym dla Grupy stoju o gramaturze
500 gram. Ponadto, w pierwszym poétroczu w kategorii dan gotowych Grupa wprowadzita produkty w opakowaniach
promocyjnych +33% gratis. Oferta obejmuje 4 indeksy najbardziej popularnych smakdéw kategorii: Gotagbki recznie
zawijane w sosie pomidorowym, Klopsiki miesne w sosie pomidorowym, Pulpety miesno-warzywne w sosie
pomidorowym, Fasolka po bretonsku z kietbasg petng przypraw. Wprowadzone produkty zostaty udostepnione w stoju
o gramaturze 665 gram. W ostatnich miesigcach 2014 r. Grupa wprowadzita na rynek 3 nowe indeksy w kategorii
konserw miesnych w stoju pod marka Spichlerz Rusiecki. Asortyment zostat rozszerzony o trzy najpopularniejsze i
najlepiej rozpoznawalne na rynku smaki kietbas: Podwawelska kietbasa, Krakowska kietbasa, Zywiecka kietbasa.
Produkty sg oferowane w gramaturze 280 g.

2013

Na poczatku 2013 r. zostaty wprowadzone na rynek 3 nowe produkty z kategorii zup gotowych pod submarka , Nasza
Zupa”. Produkty wyrdzniata duza gramatura, wynoszaca 1.450 g oraz opakowanie w postaci duzego szklanego stoja. W
sktad asortymentu wchodzity 3 najpopularniejsze smaki polskich konsumentéw tj. zupy: pomidorowa, grochowa oraz
ogorkowa. W | pétroczu 2013 r. Emitent wprowadzit na rynek innowacyjne dania gotowe pod marka Spichlerz Rusiecki.
Asortyment sktadat sie z 6 tradycyjnych produktow. Linia produktowa oferowana byta w wysokim stoju o gramaturze
500g i sktadata sie z nastepujacych produktéw: Pieczen z topatki w sosie mysliwskim, Gulasz wieprzowy, Schab ze
Sliwka w sosie pieczeniowym, Schab z papryka w sosie pieprzowym, Bitki wieprzowe w sosie pieczeniowym oraz Zrazy
wieprzowe w sosie cebulowo-grzybowym.

2012

W | kw. 2012 r. zostaty wprowadzone na rynek kolejne produkty marki Kwidzyn w nowej szacie graficznej. Asortyment,
ktory zadebiutowat w nowej formie obejmowat: Pomidory cate w sosie wtasnym, Pomidory krojone oraz 5 produktéw
z kategorii mieszanki warzywne w stoju szklanym. W II kwartale 2012 r. zostat wprowadzony nowy asortyment
konserw miesnych pod nazwg ,Pamietny Smak!”. Asortyment sktadat sie z 4 najpopularniejszych na polskim rynku
konserw miesnych, sygnowanych przez marke Pamapol. Wprowadzone produkty zostaty udostepnione w stoju o
gramaturze 300 g. Wprowadzenie produktéw zostato wsparte konkursem konsumenckim pod nazwg ,Promocja
kontrolowana!” z nagrodami, reklamg w prasie branzowej oraz Internecie. W ramach testu sprzedazowego, pod
koniec | kwartatu 2012 r. zostat wprowadzony do jednej z sieci handlowych nowy asortyment z kategorii zup mokrych,
koncentrat pod submarkg ,,Nasza Zupa”. W roku 2012 modyfikacji ulegta linia produktéw premium pod markg
,,Spichlerz Rusiecki”. Wprowadzone zostaty dwie podkategorie produktowe: konserwy miesne premium oraz pasztety i
smarowidta, ktére opatrzone zostaty nowym logotypem. Nowa subkategoria — pasztety i smarowidta sktadata sie z 6
produktéow o oryginalnej recepturze i charakteryzowata sie mniejszym opakowaniem o gramaturze 200 g. W
omawianym okresie kontynuowane byly prace nad zmiang istniejagcego wizerunku marki ,,Spichlerz Rusiecki”
polegajgce na rewitalizacji logotypu, etykiet oraz opakowan zbiorczych. W 2012 r., spétka Pamapol rozszerzyta
asortyment w kategorii pasztetow o 3 kolejne produkty: Pasztet domowy wieprzowy, Pasztet domowy z drobiem o
smaku pomidorowym oraz Pasztet domowy z drobiem o smaku pieczarkowym. Produkty sygnowane byty marka
Pamapol i dostepne w puszce metalowe]j o gramaturze 390 g.

Informacje o prowadzonych obecnie istotnych pracach badawczo-rozwojowych oraz wdrozeniowych i dokonaniach
w tym zakresie, z wyszczegdélnieniem nowych produktéw oraz rozwigzan technicznych

Na Date Prospektu prowadzona jest dalsza optymalizacja proceséw produkcyjnych, ktérg rozpoczeto w 2013 r.
Pracownicy Dziatu Doskonalenia Operacyjnego prowadzg ciggtg parametryzacje oraz monitoring procesow
produkcyjnych, pozwalajgca w sposdb coraz bardziej optymalny planowac¢ produkcje oraz identyfikowaé i eliminowa¢é
opdznienia (zwiekszenie wydajnosci linii oraz standaryzacji pracy ludzi).
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9.6. Gtéwni odbiorcy

Sprzedaz produktéw Grupy odbywa sie w ramach tradycyjnego i nowoczesnego kanatu dystrybucji. Produkty Grupy sa
sprzedawane na obszarze catej Polski. Ponadto Grupa realizuje sprzedaz eksportowg, gtéwnie na rynki Europy

Zachodniej, Ameryki Potnocnej i Azji.

Wsrod najwiekszych odbiorcow Grupy nalezy wymieni¢ Jeronimo Martins Dystrybucja ktérego udziat w tacznych
przychodach ze sprzedazy w 2014 r. wynidst 13,91%, a w 2013 r. wynidst 11,6 %. (w 2012 r. udziat ten réwniez
przekraczat 10%; w 2012 r. réwniez udziat Agencji Rynku Rolnego przekroczyt 10%). Obroty zrealizowane z pozostatymi
odbiorcami nie przekroczyty w latach 2012-2014 r. 10 % przychoddw ze sprzedazy Grupy.

Na Date Prospektu, Zarzad Emitenta nie identyfikuje uzaleznienia Grupy od ktoregokolwiek z gtéwnych odbiorcow.

Do oceny kwestii uzaleznienia od odbiorcow Emitent przyjat kryterium przychodéw ze sprzedazy oraz dodatkowo

potencjalng mozliwos¢ zastgpienia danego odbiorcy innym podmiotem.

Glowni odbiorcy Grupy w 2014 r.

Kanat dystrybucji

Nazwa

Udziat w sprzedazy Grupy

Nowoczesny (sieci handlowe)
Nowoczesny (sieci handlowe)
Eksportowy

Eksportowy

Podprodukcja

Nowoczesny (sieci handlowe)
Nowoczesny (sieci handlowe)
Tradycyjny (dystrybutorzy- hurtownie)
Nowoczesny (sieci handlowe)
Eksportowy

Jeronimo Martins Dystrybucja
Eurocash

Alasko

TESCO UK

Agros Nova

Lidl

Lewiatan

Polska Sie¢ Handlowa UNIA
Makro

Marcus Foods

powyzej 10%
powyzej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%

Giéwni odbiorcy Grupy w 2013 r.

Kanat dystrybucji

Nazwa

Udziat w sprzedazy Grupy

Nowoczesny (sieci handlowe)
Positki regeneracyjne
Nowoczesny (sieci handlowe)

Jeronimo Martins Dystrybucja
Agencja Rynku Rolnego
Eurocash

powyzej 10%
powyzej 5%
ponizej 5%

Tradycyjny (dystrybutorzy - hurtownie) Tradis ponizej 5%

Nowoczesny (sieci handlowe) Tesco ponizej 5%

Nowoczesny (sieci handlowe) Lidl ponizej 5%

Potfabrykaty Kania ponizej 5%

Podprodukcja Agros Nova ponizej 5%

Eksportowy Euro Balkan Trade ponizej 5%

Nowoczesny (sieci handlowe) Makro ponizej 5%

Eksportowy Alasko ponizej 5%

Giéwni odbiorcy Grupy w 2012 r.

Kanat dystrybucji Nazwa Udziat w sprzedazy Grupy

Nowoczesny (sieci handlowe)

Positki regeneracyjne

Tradycyjny (dystrybutorzy - hurtownie)
Nowoczesny (sieci handlowe)
Nowoczesny (sieci handlowe)
Eksportowy

Nowoczesny (sieci handlowe)
Eksportowy

Nowoczesny (sieci handlowe)

Jeronimo Martins Dystrybucja
Agencja Rynku Rolnego
Tradis

Tesco

Makro

VLM

Lidl

Alasko

Netto

powyzej 10%
powyzej 10%
ponizej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%
ponizej 5%
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Pomiedzy wskazanymi powyzej kontrahentami a spétkami z Grupy nie istniejg powigzania inne niz handlowe.

9.7. Gtéwni dostawcy

Dostawy surowcow odbywajg sie w oparciu o dfugoterminowe umowy o wspétpracy lub na podstawie biezgcych
zamowien u statych dostawcow Grupy.

Obroty zrealizowane z poszczegdlnymi dostawcami nie przekroczyty w latach 2012-2014 10% przychoddéw ze
sprzedazy Grupy.

Na Date Prospektu, Zarzad Emitenta nie identyfikuje uzaleznienia Grupy od ktéregokolwiek z gtéwnych dostawcow.

Do oceny kwestii uzaleznienia od dostawcéw Emitent przyjat kryterium przychodéw ze sprzedazy oraz dodatkowo
potencjalng mozliwosc¢ zastgpienia danego dostawcy innym podmiotem.

W 2014 r. sp6tki Grupy Pamapol wspoétpracowaty z kontrahentami w zakresie zaopatrzenia nastepujacych materiatow i
towarow:

. surowce miesne,

. surowce warzywne,
. opakowania,

. przyprawy i dodatki,

. materiaty pomocnicze (paliwo, energia, srodki czystosci itp.),

a U1 B W IN -

. towary handlowe.

Gtéwnym Zrédtem zaopatrzenia jest rynek krajowy. Zakupy na rynkach zagranicznych dotyczyty przede wszystkim
surowca miesnego.

Dwie podstawowe grupy dostawcow to przede wszystkim dostawcy surowca oraz dostawcy opakowan.
Na koniec 2014 r. Grupa wspotpracowata z ok. 200 dostawcami surowca miesnego oraz opakowan.
Najwiekszymi dostawcami Grupy w 2014 r. byli:
1) w zakresie opakowan:

- CAN-PACK Food and Industrial Packaging Sp. z 0.0. (opakowania metalowe),

- Ardagh Glass Gostyn S.A (opakowania szklane),

- Can-Pack General Line sp. z 0.0. (puszki aluminiowe),

- Silgan White (zakretka wieczko).
2) w zakresie dostaw surowca miesnego:

- Postma Snelveries B.V.,

- Zaktady Miesne Brat-Pol sp. z 0.0.,

- Zaktady Miesne ,Zakrzewscy”,

- FPHU Edmund i Krzysztof Liziniewicz,

- Pini Polonia Sp. z 0.0.

Podkreslenia wymaga fakt, iz Zarzad podjat decyzje o centralizacji obrotu opakowaniami w Grupie Pamapol. Role
gtéwnego dystrybutora opakowan w Grupie petni Emitent.
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W okresach rocznych uzgadniane s3 pomiedzy spdétkami szczegdty dotyczace zapotrzebowania na opakowanie
(wolumen) oraz planowane ceny opakowan, ktore uzaleznione sg od biezgcej ceny stali na rynku oraz biezgcego kursu
Euro. Spétki opierajg swojg wspdtprace na bazie biezgcych zamdwied. Warunki wspotpracy dla Grupy negocjuje
Emitent — zawierane sg dwie oddzielne umowy na tych samych warunkach tj. przez Pamapol oraz przez WZPOW.
Umowy te przewidujg mozliwos¢ negocjacji warunkéw w okresach pétrocznych w przypadku zmian na rynku surowca
lub rynku walutowym.

W okresach wzmozonych zaméwien na produkty Grupy, a w konsekwencji realizowanej wiekszej produkcji, Can-Pack
S.A. dostarcza wieksze ilosci opakowan ,,ad hoc” wedtug zapotrzebowania Grupy.

Pomiedzy Pamapol a Can-Pack S.A. nie istniejg powigzania inne niz handlowe. W Grupie Pamapol ze spétkg Can Pack
S.A. wspotpracuje rdwniez WZPOW, ale tacznie obrét zrealizowany pomiedzy Grupg a Can Pack S.A. nie przekracza
10% przychododw ze sprzedazy Grupy Pamapol.

WZPOW surowiec do produkcji pozyskuje przede wszystkim w oparciu o umowy kontraktacyjne zawierane na okresy
roczne, z mozliwoscig ich przedtuzenia. Spotka wspétpracuje z grupa ok. 280 plantatoréw. Podpisanie umowy z nowym
plantatorem poprzedzone jest doktadnym badaniem pod katem mozliwosci spetniania przez niego wymogow
jakosciowych.

MITMAR wspétpracuje z grupg ok 250 dostawcéw. Proces wyboru potencjalnego dostawcy jest dokonywany pod
katem spetnienia wymagan jakosciowych (dotyczgcych m.in. z ograniczania ryzyka zwigzanego z jednostkami
chorobowymi) oraz wtasciwej relacji jakosci do ceny surowca.

9.8. Postepowania sgdowe i arbitrazowe

Ponizej przedstawione zostaty postepowania sgdowe, egzekucyjne i administracyjne dotyczgce Emitenta lub Spdétek
Zaleznych, ktérych wynik moze zdaniem Emitenta mie¢ wptyw na sytuacje finansowg lub rentownos$¢ Emitenta oraz
Spotek Zaleznych. Emitent przyjat, iz znaczgcymi sg postepowania, ktorych wartosé przedmiotu sporu lub wysokos$é
dochodzonych naleznosci przekracza 100.000 zt. Nie toczyty sie ani nie toczg postepowania arbitrazowe z udziatem
Emitenta lub Spdtek Zaleznych.

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke oraz Spoétki Zalezne, na Date Prospektu oraz w okresie 12 miesiecy
poprzedzajgcych Date Prospektu, poza postepowaniami opisanymi ponizej nie toczyly sie, nie sg w toku, ani na Date
Prospektu Emitentowi nie sg nadto znane okolicznosci, z uwagi na ktére w najblizszej przysztosci mogtyby wystgpic
spory sgdowe, postepowania egzekucyjne, sprawy administracyjne bgdZ postepowania arbitrazowe, ktore w istotny
sposob mogtyby oddziatywaé na sytuacje finansowa, rentownos¢ Emitenta lub Spdtek Zaleznych czy wyniki ich
dziatalnosci operacyjne;j.

I. EMITENT

1. Znaczace postepowania sgdowe z powddztwa Emitenta:

Powod Pozwany Wartosc przedmiotu | Sad | sygnatura akt

sporu sprawy
Pamapol Asort Dystrybucja sp. z | 112.814,18 zt Sad Rejonowy w Nowym
0.0. Saczu Wydziat \Y

Gospodarczy ds.
Upadtosciowych i
Naprawczych
Sygn. akt V Gup 14/13
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2. Znaczgce postepowania sgdowe prowadzone przeciwko Emitentowi:

Powdd Pozwany Wartosé przedmiotu | Sad | sygnatura akt
sporu sprawy
Skarb Panstwa-Minister Pamapol 115.741,27 zt Sad Okregowy w
Obrony Narodowej Warszawie =~ Wydziat |
Cywilny
Sygn. akt | C 1269/11
tukasz Rybarski, Beata Pamapol 157.500,00 zt Sad Okregowy w
Rybarska, Maurycy Krakowie, Wydziat |
Polaski, Andrzej Koztowski Cywilny
Sygn. akt | C 2348/12
Piotr Michalski Pamapol 435.690,89 zt Sad Okregowy w todzi
Wydziat X Gospodarczy
Sygn. akt X GNc 648/14

3. Znaczace postepowania egzekucyjne prowadzone przez Emitenta:

Wierzyciel Dtuznik Wartos¢ naleznosci
Pamapol Bozena Ptuciennik, | 346.093,85 zt
Dariusz Ptuciennik
1. WZPOW

1. Znaczace postepowania sgdowe z powddztwa WZPOW- brak.

Znaczace postepowania sagdowe prowadzone przeciwko WZPOW- brak.

Znaczace postepowania egzekucyjne prowadzone przez WZPOW:

Wierzyciel Dtuznik Wysokos¢ naleznosci
WZPOW Roman  Kaniecki FUH | 305.339,98 zt
Profit
WZPOW Andrzej Kowalski 130.847 zt
1. MITMAR

Znaczgace postepowania sgdowe z powodztwa MITMAR- brak.

Znaczgce postepowania sgdowe prowadzone przeciwko MITMAR- brak.

Znaczace postepowania egzekucyjne prowadzone przez MITMAR:

Wierzyciel

Dtuznik Wysokos¢ naleznosci

MITMAR

Zaktad Przetwoérstwa Miesnego | 147.706,83 zt

T.).T. Dobkowscy sp.j.
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9.9. Zatrudnienie

Struktura zatrudnienia wystepujgca u Emitenta na dzien 31 grudnia 2014 r. zostata przedstawiona w tabeli ponizej:

Liczba osob
zatrudnionych na
dzien 31.12.2014r.

Procent os6b
zatrudnionych na
dzien 31.12.2014r.

Dziat

. . 62 11%
administracyjny
Dziat sprzedazy 99 17%
Dziat produkcyjny 356 64%
Dziat techniczny 42 8%
RAZEM: 559 100%

Jednoczednie Emitent wskazuje, iz struktura zatrudnienia w zakfadzie pracy Emitenta w latach ubiegtych ksztattowata
sie nastepujgco:

a) Na dzier 31.12.2013 r. Emitent zatrudniat tgcznie 561 osob;
b) Na dzier 31.12.2012 r. Emitent zatrudniat tgcznie 568 oséb;

c) Na dzien 31.12.2011 r. Emitent zatrudniat tgcznie 524 osoby.

9.10.  Udziat pracownikéw w kapitale zaktadowym Emitenta

Na dzien sporzadzenia niniejszego Prospektu Emitent nie poczynit zadnych ustalen co do uczestnictwa pracownikow w
kapitale zaktadowym Emitenta, w szczegdlnosci brak jest ustalen co do mozliwosci nieodptatnego nabycia przez
pracownikéw akcji pracowniczych.

9.11. Patenty oraz strategia badawczo-rozwojowa

Spotka posiada nastepujgce patenty:
a) TOW 205449 (numer prawa wytgcznego 142089)- przedmiotem ochrony znak ,,PAMAPOL”
b) TOW 242257 (numer prawa wytgcznego 162027)- przedmiotem ochrony znak ,,WITAL”
c) TOW 242280 (brak prawa wytgcznego)-przedmiotem ochrony znak ,,WITAL DREZDENKO”
d) TOW 242864 (brak prawa wytgcznego)- przedmiotem ochrony znak ,,WITAL DREZDENKO”

e) TOW 264336 (brak prawa wytgcznego)- przedmiotem ochrony znak ,KANAPKOWA KONSERWA PRODUKT
POLSKI”

f) TOW 264338 (brak prawa wytgcznego)- przedmiotem ochrony znak ,FAMILIJINA KONSERWA MIESNA
PRODUKT POLSKI”

g) TOW 290184 (numer prawa wytgcznego 179546) - przedmiotem ochrony znak ,ADAS”
h) TOW 330001 (numer prawa wytgcznego 217835)_- przedmiotem ochrony znak ,,Pamapol”
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i)  TOW 330002 (brak prawa wytacznego)- przedmiotem ochrony znak ,Smak rodzinnej kuchni”

j)  TOW 354390 (brak prawa wytgcznego)- przedmiotem ochrony znak ,,4 Pory Roku”

k) TOW 363670 (numer prawa wytgcznego 363670)- przedmiotem ochrony znak ,SPICHLERZ Rusiecki”
I) TOW 365484 (brak prawa wytgcznego)- przedmiotem ochrony znak ,,LUCKY DOG”

m) TOW 366855 (brak prawa wytgcznego)- przedmiotem ochrony znak ,,LUCKY CAT”

n) TOW 395411 (brak prawa wytacznego)- przedmiotem ochrony znak ,, TURYSTYCZNA”

0) TOW 395412 (brak prawa wytgcznego)- przedmiotem ochrony znak ,,Rusiecki”

Spétka nie jest uzalezniona od ww. patentéw i nie majg one istotnego znaczenia dla dziatalnosci i rentownosci
Spotki.

Pamapol w latach 2011-2013 w sposéb ciaglty pracowata nad wprowadzaniem innowacji na rynek krajowy jak i
zagraniczny. Dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa prowadzona byta przez Spétke samodzielnie, przy udziale odpowiednio
wyspecjalizowanych pracownikéw, wyznaczonych komérek organizacyjnych oraz przy wsparciu firm zewnetrznych. Z
poczatkiem 2013 r. celem poprawy efektywnosci dziatania w zakresie projektowania nowych wyrobéw oraz rozwigzan
technologicznych zostaty powotane odpowiednie dziaty w Spodtce i wdrozono nowe procedury. W zwigzku z
wdrozeniem procedury NPD (ang. New Product Development), powotano zespot pracujgcy nad opracowywaniem i
wdrazaniem nowych innowacyjnych projektéw dla produktéw i rozwigzan technologicznych. W sktad tego zespotu
powotani zostali przedstawiciele nastepujgcych komdrek organizacyjnych: Zarzadu, Dziatu Sprzedazy, Dziatéw
Marketingu (Consumer Marketing, Channel Marketing), Kontroli Jakosci, Dziatu Zakupdéw, Dziatu RD, Produkcji. Przy
udziale przedstawicieli tego zespotu nastepuje generowanie pomystu, ocena potencjatu i mozliwosci jego realizacji,
projektowanie, planowanie, sprzedaz i jej monitorowanie.

Efekty prowadzonych prac badawczo-rozwojowych oraz nowe produkty zostaty przedstawione w pkt. 9.5 Prospektu.
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10.ISTOTNE UMOWY SPOLKI

10.1.

Istotne umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci

W niniejszym rozdziale przedstawiono umowy/aneksy do umow, istotne dla dziatalnosci Grupy, zawarte przez
Emitenta oraz jego Spodtki Zalezne w okresie od 1 stycznia 2011 r. do dnia sporzadzenia niniejszego Prospektu, jak
rowniez umowy dotyczace spotek CENOS oraz ZPOW, zawierane w tym okresie, jezeli spotki te pozostawaty wowczas
podmiotami zaleznymi od Emitenta. Za kryterium uznania umowy za istotng Emitent przyjat wartos¢ 10% kapitatéw
wtasnych, na chwile jej zawierania.

Realizacja i zawarcie umowy z Agencja Rynku Rolnego w ramach programu ,Dostarczanie nadwyzek zywnosci

najubozszej ludnosci Unii Europejskiej” realizowanego w 2011 r.

1)

2)

3)

4)

5)

W dniu 31 stycznia 2011 r. wptyneta do Emitenta dwustronnie podpisana umowa na dostarczenie artykutéw
spozywczych do organizacji charytatywnych w ramach programu ,,Dostarczanie nadwyzek zywnosci najubozszej
ludnosci Unii Europejskiej” realizowanego w 2011 r. zawarta z Agencjg Rynku Rolnego w Warszawie. Na mocy
umowy Emitent zobowigzat sie do dostarczenia, w terminie do dnia 31 grudnia 2011 r. 1.454 ton kaszy
jeczmiennej z gulaszem (artykuty spozywcze) na rzecz organizacji charytatywnej - Polskiego Komitetu Pomocy
Spotecznej. Dostawy ww. artykutéw spozywczych nastgpig w zamian za odbidr 7.420 ton ziarna jeczmienia,
znajdujacego sie w magazynach interwencyjnych Unii Europejskiej, na terenie Polski. taczna wartos¢ Umowy
wynosita ok. 3 min ztotych. Spotka obowigzana byta do odbioru jeczmienia w terminie nieprzekraczalnym do dnia
31 sierpnia 2011 r., z czego 70% jego ilosci winna by¢ odebrana przed dniem 1 czerwca 2011 r.

W dniu 31 stycznia 2011 r. do spétki zaleznej CENOS wptyneta dwustronnie podpisana umowa na dostarczenie
artykutéw spozywczych do organizacji charytatywnych, w ramach programu ,,Dostarczanie nadwyzek zywnosci
najubozszej ludnosci Unii Europejskiej" realizowanego w 2011 r. zawarta z Agencjg Rynku Rolnego w Warszawie.
Na mocy umowy CENOS zobowigzat sie do dostarczenia w terminie do dnia 31 grudnia 2011 r. 2.967 ton ryzu
biatego, oraz 8.470 ton kaszy jeczmiennej z warzywami na rzecz organizacji charytatywnych: Caritas Polska,
Polskiego Komitetu Pomocy Spotecznej, Federacji Polskich Bankéw Zywnosci. Dostawy ww. artykutéw
spozywczych nastgpig w zamian za odbior 41.728 ton ziarna jeczmienia znajdujgcego sie w magazynach
interwencyjnych Unii Europejskiej, na terenie Polski i Niemiec. taczna warto$¢ umowy wynosi ok. 16,8 min
ztotych. Na mocy umowy, CENOS zobowigzany zostat do odbioru jeczmienia w terminie nieprzekraczalnym do
dnia 31 sierpnia 2011 .

W dniu 31 stycznia 2011 r. pomiedzy MITMAR oraz CENOS, a Alfred C. Toepfer International Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie doszto do podpisania kontraktow na sprzedaz, na rzecz Alfred C. Toepfer International Sp. z o.o.
czesci ziarna jeczmienia, jakie odebrane miato zosta¢ w zamian za dostawy realizowane przez MITMAR i CENOS w
ramach programu ,,Dostarczanie nadwyzek zywnosci najubozszej ludnosci Unii Europejskiej” realizowanego w
2011 r. Na mocy ww. kontraktéw Alfred C. Toepfer International Sp. z 0.0. zobowigzat sie zakupi¢ od spotek
MITMAR oraz CENOS jeczmien na tgczg wartos¢ ok. 20 min zt. Odbiér jeczmienia nastepowac miat sukcesywnie,
w okresie od lutego 2011 r. do sierpnia 2011 r. ze wskazanych przez spétki magazyndw.

W dniu 14 lutego 2011 r. pomiedzy Emitentem a STOCZEK Sp. z 0.0. z siedzibg w Stoczku tukowskim doszto do
podpisania umowy dostawy na rzecz STOCZEK Sp. z 0.0. artykutéw spozywczych. Na mocy przedmiotowej umowy
Emitent zobowigzat sie do wyprodukowania i dostarczenia na rzecz STOCZEK Sp. z o.0. bezposrednio do
magazynéw Federacji Polskich Bankéw Zywnosci oraz Caritas Polska w okresie od 1 marca 2011 r. do 31 grudnia
2011 r. kaszy z gulaszem, o wartosci 18,1 min zt netto, ktére STOCZEK Sp. z 0.0. zobowigzany byt do dostarczenia
na rzecz magazynéw Federacji Polskich Bankéw Zywnosci oraz Caritas Polska w ramach programu ,,Dostarczanie
nadwyzek zywnosci najubozszej ludnosci Unii Europejskiej” w 2011 r. organizowanego przez Agencje Rynku
Rolnego w Warszawie.

W dniu 14 lutego 2011 r. pomiedzy Emitentem, a MITMAR doszto do podpisania umowy na dostawy artykutéw
spozywczych. Na mocy przedmiotowej umowy Emitent zobowigzat sie do wyprodukowania i dostarczenia na
rzecz MITMAR w okresie od 1 marca 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. 3.953 ton zupy pomidorowej z ryzem, ktére
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MITMAR zobowigzany jest do dostarczenia na rzecz Agencji Rynku Rolnego w Warszawie w ramach programu
,,Dostarczanie nadwyzek zywnosci najubozszej ludnosci Unii Europejskiej” w 2011 r. £3czna wartos¢ umowy netto
wyniosta 9.710.831,85 zt. MITMAR zobowigzat sie w dniu podpisania Umowy do zaptaty na rzecz Dostawcy
zaliczki w wysokosci 5.924.604,05 zt netto, pozostatg czes¢ wartosci Umowy MITMAR zobowigzany byt uisci¢ na
rzecz Emitenta w szesciu réGwnych miesiecznych ratach.

Zawarcie znaczacej umowy sprzedazy artykutéw spozywczych z SOT Sp. z 0.0. (Rosja)

6)

W dniu 31 maja 2011 r. zostata podpisana pomiedzy Emitentem, a spotka ,,Spetsializirovanniy Organizator
Torgov" Sp. z 0.0. z siedzibg w Moskwie umowa dotyczgca sprzedazy przez Emitenta na rzecz tej spotki artykutow
spozywczych, znajdujacych sie w ofercie produktowej Grupy. taczna wartos¢ przedmiotu umowy wynosita 5 min
USD, co wedtug sredniego kursu NBP na dzien 1 czerwca 2011 odpowiadata kwocie 13.734.000 zt. Asortyment,
ceny i ilosé¢ towaru miaty zostaé okreslone odrebnie w stosownych specyfikacjach. Dostawy artykutéw beda
realizowane na podstawie formuty FCA zgodnie z warunkami Incoterms 2000.

Realizacja i zawarcie umowy z Agencja Rynku Rolnego w ramach programu , Dostarczanie nadwyzek zywnosci

najubozszej ludnosci Unii Europejskiej” realizowanego w 2012 r.

7)

8)

W dniu 4 czerwca 2012 r. Emitent powzigt informacje o podpisaniu przez Agencje Rynku Rolnego w Warszawie
odpowiednio z Emitentem oraz ze spdtka MITMAR, dwdch odrebnych uméw na dostarczenie gotowych
artykutéw spozywczych zakupionych na rynku do organizacji charytatywnych w ramach programu ,Dostarczanie
nadwyzek zywnosci najubozszej ludnosci Unii Europejskiej”, realizowanego w 2012 r. Na mocy przedmiotowych
umow, Emitent oraz MITMAR zobowigzali sie odpowiednio do dostarczenia gotowych artykutéw spozywczych na
rzecz organizacji charytatywnych: Caritas Polska, Polski Komitet Pomocy Spotecznej, Federacja Polskich Bankéw
Zywnosci, Polski Czerwony Krzyz w celu bezpfatnej dystrybucji. Realizacja dostaw artykutéw spozywczych
nastgpi¢ miata w okresie od lipca 2012 r. do lutego 2013 r. Dostawy odbywaé sie miaty na podstawie
miesiecznych harmonograméw dostaw, uzgodnionych przez Spétke i MITMAR odrebnie z kazda organizacjg
charytatywna. tgczna wartos¢ netto Umdw wyniosta ok. 55 min ztotych. Spotka i MITMAR wniosty zabezpieczenie
nalezytego wykonania umoéw (gwarancje kontraktowe) na taczng kwote 60,5 min zt, udzielone przez
Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. w Warszawie.

W ramach realizacji przez Emitenta i MITMAR opisanych powyzej w pkt 7 umoéw, w dniu 26 czerwca 2012 r.
pomiedzy MITMAR i WZPOW, oraz pomiedzy Emitentem i spétkag CENOS doszto do zawarcia dwdch odrebnych
umow na dostarczenie gotowych artykutéw spozywczych. Na mocy zawartych uméw WZPOW zobowigzata sie do
wyprodukowania i dostarczenia na zlecenie MITMAR groszku z marchewka, a CENOS zobowigzata sie do
wyprodukowania i dostarczenia na zlecenie Emitenta ryzu biatego o okreslonych w umowach wymaganiach
jakosciowych, do magazynéw organizacji charytatywnych, w celu bezptatnej dystrybucji. £taczna wartos¢ netto
dwdch ww. uméw zawartych pomiedzy ww. spétkami wyniosta ok. 24,6 min ztotych. Umowg o najwyzszej
wartosci jest umowa zawarta pomiedzy MITMAR, a WZPOW, na mocy ktérej WZPOW zobowigzat sie do
wyprodukowania i dostarczenia na zlecenie MITMAR groszku z marchewka, o okreslonych w umowie
wymaganiach jakoéciowych do magazynéw organizacji charytatywnych: Federacji Polskich Bankéw Zywnosci,
Caritasu Polska, Polskiego Komitetu Pomocy Spotfecznej, Polskiego Czerwonego Krzyza, w celu bezptatnej
dystrybucji. Realizacja dostaw artykutu spozywczego nastgpita w okresie od lipca 2012 r. do lutego 2013 r.
Dostawy odbywaty sie na podstawie miesiecznych harmonograméw dostaw uzgodnionych przez MITMAR
odrebnie z kazda organizacja charytatywna. taczna warto$¢ netto umowy wyniosta ok. 15,3 min ztotych.
Przedmiotowa kwota zostata wyptacona WZPOW w transzach. Jednoczesnie MITMAR wnidst zabezpieczenie
nalezytego wykonania umowy zawartej z Agencje Rynku Rolnego w Warszawie, w ramach programu
,Dostarczanie nadwyzek zywnosci najubozszej ludnosci Unii Europejskiej” realizowanego w 2012 r., w czesci
dotyczacej dostaw groszku z marchewkg, na kwote 17,2 min zt udzielone przez Towarzystwo Ubezpieczen Euler
Hermes S.A.
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Realizacja i zawarcie umowy z Agencjg Rynku Rolnego w ramach programu ,Dostarczanie nadwyzek zywnosci

najubozszej ludnosci Unii Europejskiej” realizowanego w 2013 r.

9)

10)

11)

W dniu 30 stycznia 2013 r. pomiedzy Emitentem a Agencje Rynku Rolnego w Warszawie doszto do podpisania
umowy na dostarczenie gotowych artykutéw spozywczych, zakupionych na rynku do organizacji charytatywnych,
w ramach programu , Dostarczanie nadwyzek zywnosci najubozszej ludnosci Unii Europejskiej”, realizowanego w
2013 r. Na mocy umowy Emitent zobowigzat sie do dostarczenia, w terminie do dnia 31 grudnia 2013 r. gotowych
artykutéw spozywczych, tj. groszku z marchewka, o wymaganiach jakosciowych okreslonych w umowie, na rzecz
organizacji charytatywnych: Federacji Polskich Bankéw Zywnosci, Caritas Polska, Polskiego Komitetu Pomocy
Spotecznej, Polskiego Czerwonego Krzyza, w celu bezptatnej dystrybucji. Realizacja dostaw artykutéow
spozywczych rozpoczeta sie 15 marca i trwata do 31 grudnia 2013 r. tgczna wartos¢ netto umowy wyniosta 18,87
min ztotych. Wszystkie ptatnosci zostaty zrealizowane przez Agencje do dnia 15 pazdziernika 2013 r. Spédtka
whniosta zabezpieczenie nalezytego wykonania Umowy (gwarancje kontraktowe) na taczng kwote 20,76 min zt. W
zwigzku z zakonczeniem realizacji umowy oraz po stwierdzeniu prawidtowego jej wykonania i dokonaniu
rozliczenia nastgpito zwolnienie zabezpieczenia.

W ramach realizacji wskazanej w pkt 9 powyzej umowy, w dniu 15 marca 2013 r. pomiedzy Emitentem i spotkg
WZPOW doszto do zawarcia umowy na wyprodukowanie i dostarczenie groszku z marchewka do organizacji
charytatywnych. Na mocy zawartej umowy WZPOW zobowigzat sie do wyprodukowania i dostarczenia na
zlecenie Emitenta, w terminie do dnia 31 grudnia 2013 r., groszku z marchewkg o okreslonych w Umowie
wymaganiach jakoéciowych do magazynéw organizacji charytatywnych: Federacji Polskich Bankéw Zywnosci,
Caritasu Polska, Polskiego Komitetu Pomocy Spotecznej, Polskiego Czerwonego Krzyza. Realizacja dostaw
artykutu spozywczego rozpoczeta sie 15 marca i trwata do 31 grudnia 2013 r. taczna wartos¢ netto Umowy
wyniosta ok. 18,4 min ztotych.

W dniu 28 stycznia 2013 r. Emitent uzyskat od BRE Banku S.A. gwarancje dobrego wykonania umowy na
dostarczenie gotowych artykutéw spozywczych, zakupionych na rynku do organizacji charytatywnych w ramach
programu , Dostarczanie nadwyzek zywnosci najubozszej ludnosci Unii Europejskiej” realizowanego w 2013 r.
zawartej z Agencjg Rynku Rolnego w Warszawie. BRE Banku S.A. udzielit gwarancji zbiorczej, w ktérej zobowigzat
sie do zaptacenia na rzecz Agencji Rynku Rolnego w Warszawie kazdej kwoty do wysokosci 20,76 min zt
(maksymalna kwota gwarantowana), na zadanie zawierajace o$wiadczenie, ze Emitent nie wywigzat sie ze swoich
zobowigzan wynikajgcych z umowy. Termin waznosci gwarancji obejmowat okres od 30 stycznia 2013 r. do 30
kwietnia 2014 r. Z tytutu udzielenia gwarancji BRE Banku S.A. pobierat standardowg prowizje kwartalnie oraz
inne prowizje i optaty zwigzane z obstugg gwarancji zgodnie z taryfg tego banku oraz optate na Bankowy Fundusz
Gwarancyjny.

Zawarcie znaczacej umowy sprzedazy artykutéw spozywczych z S.C. Zone International Trading S.r.l. (Rumunia)

12)

W dniu 9 stycznia 2015 r. Emitent powzigt wiadomos¢ o podpisaniu przez spétke S.C. Zone International Trading
S.r.l. z siedzibg w Rumunii aneksu do umowy kupna-sprzedazy, zawartej pomiedzy tg spotkg, a Emitentem w dniu
15 grudnia 2014 r. Aneks podwyzsza wartos¢ umowy powodujac przekroczenie progu 10% kapitatéw wtasnych,
stanowigcego kryterium uznawania przez Emitenta umow za znaczace. Przedmiotem umowy jest sprzedaz na
rzecz S.C. Zone International Trading S.r.l. konserw wieprzowych za tgczng cene 1,58 min euro. Na mocy aneksu
strony rozszerzyty zakres umowy o sprzedaz konserw wotowych za tgczng cene 0,7 min euro. W zwigzku z
powyzszym tgczna wartos¢ sprzedazy na podstawie umowy zgodnie z kursem NBP na dziern zawarcia aneksu
wyniesie 9,79 mIn zt. Umowa zostata zawarta na okres do dnia 15 lutego 2015 r. Towar dostarczany bedzie w
partiach zgodnie z harmonogramem okreslonym w umowie. Naruszenie harmonogramu skutkowa¢ moze
natozeniem na Emitenta kary w wysokosci 0,3% za kazdy dzien zwtoki liczonej od wartosci niedostarczonej ilosci
towaru. W przypadku razacego nie spetniania parametrow jakosciowych Emitent zobowigzany bedzie do
wymiany towaru pod rygorem naliczenia kary umownej w wysokosci 5% wartosci towaru podlegajacego
zwrotowi. Nieprzestrzeganie wymogdéw dotyczacych etykietowania, pakowania i znakowania towaru, i
niepoprawienie uchybiern po powiadomieniu, skutkowa¢ bedzie karg w wysokosci 0,3% za kazdy dzien zwtoki
liczong od wartosci niedostarczonej ilosci towaru. W przypadku dalszych uchybien S.C. Zone International Trading
136



S.r.l. otrzyma kwote 5% naliczong od wartosci towaru podlegajacego zwrotowi. W przypadku petnego lub
czesciowego niespetnienia przez strony zobowigzan wynikajacych z umowy przez okres dtuzszy niz 2 tygodnie
kazda ze stron ma prawo do odstgpienia od umowy bez jakichkolwiek konsekwencji.

Zawarcie umowy z Agencjg Rynku Rolnego w ramach Programu Operacyjnego Pomoc Zywnosciowa 2014-2020.

13) W dniu 29 kwietnia 2015 r. zostata podpisana pomiedzy Emitentem i Agencja Rynku Rolnego umowa na dostawy
artykutéw spozywczych do magazyndw organizacji partnerskich w ramach Programu Operacyjnego Pomoc
Zywnosciowa 2014-2020, Podprogram 2015. Na mocy umowy Emitent zobowigzat sie do dostarczenia, w okresie
od maja 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. mielonki wieprzowej (artykuty spozywcze), o wymaganiach jakosciowych
okreslonych w umowie, na rzecz organizacji partnerskich: Federacji Polskich Bankéw Zywnosci, Polskiego
Komitetu Pomocy Spotecznej i Polskiego Czerwonego Krzyza, w celu bezptatnej dystrybucji w ramach
Podprogramu. taczna warto$¢ Umowy wynosi 18,66 min ztotych (w tym 5% VAT). Dostawy odbywac sie beda na
podstawie miesiecznych harmonograméw uzgodnionych przez Emitenta odrebnie z kazdg organizacjg
partnerska, przy czym ilosci powinny by¢ roztozone réwnomiernie w catym okresie realizacji dostaw. Zaptata za
dostarczone artykuty spozywcze bedzie dokonywana na podstawie sktadanych przez Emitenta wnioskow
sporzgdzanych odrebnie za dostawy zrealizowane w poszczegdlnych miesigcach. Emitent wnidst zabezpieczenie
nalezytego wykonania Umowy na taczng kwote 1,87 min zt. W umowie przewidziano w kary umowne ptacone
na rzecz Agencji w przypadku:

- odstgpienia od Umowy z przyczyn niezaleznych od Zamawiajgcego lub w przypadku, gdy Zamawiajgcy
odstagpi od Umowy z przyczyn lezacych po stronie Emitenta, w wysokosci 10% wartosci brutto
niedostarczonego artykutu spozywczego,

- dostarczenia do magazyndw organizacji partnerskich artykutéw spozywczych po uptywie terminu realizacji
okreslonego w Umowie, w wysokosci 1% wartosci brutto dostarczonego z opdznieniem artykutu
spozywczego, za kazdy dzien opdznienia,

- dostarczenia artykutéw wolnych od wad po uptywie terminu wskazanego w Umowie, w wysokosci 2%
wartosci brutto dostawy zrealizowanej z opdznieniem za kazdy dzier opdznienia, w przypadku gdy zachodzi
koniecznos$¢ wymiany artykutu,

- dostarczenia do magazyndw organizacji partnerskich artykutéw spozywczych po uptywie terminu
wskazanego w harmonogramie dostaw, w wysokosci 1% wartosci brutto dostawy zrealizowanej z
opdinieniem, za kazdy dzier opdznienia,

- dostarczenia artykutow spozywczych niespetniajgcych wymagan jakosciowych, okreslonych w Umowie, w
wysokosci 10% wartosci brutto catej wadliwej partii artykutdw spozywczych, kara ulega zwiekszeniu o 2 p.p.
w kazdym kolejnym przypadku naruszenia tych wymagan.

Agencja Rynku Rolnego zastrzegta w umowie prawo dochodzenia, na zasadach ogdlnych, odszkodowania
przewyzszajgcego wysokos¢ kar umownych do wysokosci rzeczywiscie poniesionej szkody. Pozostate warunki
umowy nie odbiegaja od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego rodzaju uméw i sg zgodne ze wzorem
tego typu umowy dostepnym na stronie internetowej Agencji Rynku Rolnego.

10.2. Istotne umowy inne niz umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci

W niniejszym rozdziale przedstawiono umowy/aneksy do umow istotne dla dziatalnosci Grupy, zawarte przez
Emitenta oraz jego Spotki Zalezne w okresie od 1 stycznia 2011 r. do daty sporzadzenia Prospektu oraz umowe
kredytowg z PKO BP z dnia 20 grudnia 2010 oraz umowe kredytowa z BGZ z dnia 28 wrzeénia 2010 r. wraz z
Porozumieniem Restrukturyzacyjnym, jak rowniez umowy dotyczgce spdétek CENOS oraz ZPOW, zawierane w tym
okresie, jezeli spétki te pozostawaty wéwczas podmiotami zaleznymi od Emitenta. Za kryterium uznania umowy za
istotng Emitent przyjat, iz umowy kredytowe i inne umowy z bankami (gwarancje, poreczenia) oraz umowy zwigzane
ze zbyciem udziatdow w spodtkach zaleznych, majg lub miaty istotne znaczenie dla prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej Emitenta. Gtéwnym kryterium uznania umow kredytowych za istotne byta warto$é¢ zadtuzenia
kredytowego w ogdlnej sumie bilansowej Emitenta oraz wptyw witasciwej obstugi dtugu bankowego na prawidtowe
funkcjonowanie Spotki.
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Porozumienie w sprawie restrukturyzacji zadtuzenia finansowego.

1)

W dniu 25 wrzeénia 2014 r. pomiedzy Emitentem, a WZPOW jako kredytobiorcami a bankami BGZ i PKO BP jako
kredytodawcami doszto do podpisania, za zgodg Rady Nadzorczej z tego samego dnia, Porozumienia
Restrukturyzacyjnego, ktorego przedmiotem jest restrukturyzacja catosci zadtuzenia wynikajgcego z kredytow
obrotowych w bankach BGZ i PKO BP zaciggnietych przez Emitenta i Spétki Zalezne, oraz niektérych wspdlnych
warunkow i kierunkéw dalszego finasowania Grupy, w szczegdlnosci poprzez dokapitalizowanie Grupy srodkami
pochodzacymi bezposrednio lub posrednio od znaczacych akcjonariuszy Emitenta - Mariusza i Pawfa
Szataniakow.

W treéci Porozumienia Restrukturyzacyjnego banki BGZ i PKO BP wyrazity zgode na wydtuzenie okresu sptaty
kredytéw obrotowych do 15 pazdziernika 2014 r., a nastepnie do 30 czerwca 2017 r. o ile do 15 pazdziernika
2014 r. zostang spetnione warunki zawieszajgce udostepnienie nowych limitéow, o ktorych mowa ponizej, z
zastrzezeniem spetnienia warunkéw zwigzanych z Oczekiwanym Wynikiem EBITDA. W Okresie Restrukturyzacji
Finansowe] wysokos$¢ nowych lub podwyzszonych kredytéw obrotowych udzielonych kredytobiorcom przez
banki bedzie sie opiera¢ o regute proporcjonalnego zaangazowania, wynikajacq z zaangazowania
dotychczasowego tj.: PKO BP - 37,48%, BGZ -62,52%.

W Porozumieniu Restrukturyzacyjnym uzgodniono, iz BGZ podwyzszy kwote kredytu rewolwingowego (tzw.
skupowego) udzielonego dnia 13 wrzesnia 2011 r. dla WZPOW, z kwoty 32 do kwoty 40 min zt i wydtuzy
ostateczny termin jego sptaty do dnia 30 czerwca 2017 r. Sptata kredytu bedzie powigzana z poziomem wartosci
zapasow warzyw i owocow skupionych przy udziale tego kredytu oraz innych posiadanych w magazynie zapasow
warzyw i owocow, oraz potproduktéw i produktdw z nich wytworzonych, objetych zastawami rejestrowymi lub
przewtaszczeniem na rzecz BGZ. Wskaznik ten ma wzrastaé stopniowo z poziomu 1,0 w roku 2014 do 1,3 w roku
2017. W przypadku nizszego poziomu tej wartosci WZPOW zobowigzana bedzie do sptaty kredytu w catosci lub w
czesci, powodujgcej naruszenie wskaznika.

W odniesieniu do kredytu udzielonego Emitentowi przez PKO BP w Porozumieniu Restrukturyzacyjnym
uzgodniono, iz PKO BP podwyzszy kwote tego kredytu z obecnego poziomu 13.935,6 tys. zt do kwoty 18.750 tys.
zt. Marza sktadajaca sie na oprocentowanie kredytéw obrotowych udzielonych przez PKO BP oraz BGZ bedzie
wynosi¢ 2,5 p.p. Marza kredytdw obrotowych moze ulec podwyzszeniu o 1 p.p. w przypadku niedotrzymania
wskaznikéw finansowych, na okres tego niedotrzymania.

Porozumienie Restrukturyzacyjne przewiduje, mechanizm obowigzkowej wczesniejszej sptaty z nadwyzek
przeptywow uzyskiwanych przez Grupe, w przypadku ich wystgpienia. W Porozumieniu Restrukturyzacyjnym
wskazano, iz nowe limity kredytéw zostang uruchomione po spetnieniu szeregu warunkow zawieszajgcych, a w
szczegdblnosci:

- ustanowieniu dodatkowych zabezpieczern, o ktérych mowa ponizej (w odniesieniu do
hipotek i zastawdw rejestrowych — ztozenie nalezycie wypetnionych i optaconych wnioskéw),

- zawarciu aneksow do umow kredytowych bankow uwzgledniajgcych wspdlne postanowienia umowne
wynikajace z Porozumienia Restrukturyzacyjnego,

- przedtozenia bankom zgdd pozostatych finansujgcych kredytobiorcow, a takze odpowiednich  uchwat
organow Kredytobiorcéw i podmiotow ustanawiajgcych zabezpieczenie.

Ponadto Porozumienie Restrukturyzacyjne przewiduje, iz:

- BGZ uzyskat od WZPOW dodatkowe zabezpieczenie dla wszystkich kredytéw obrotowych BGZ w formie ces;ji
wierzytelnosci handlowych do wysokosci 4 min zt oraz uzyska dodatkowe zabezpieczenie dla kredytu tzw.
skupowego BGZ, w postaci hipoteki na prawie uzytkowania wieczystego nieruchomoséci w Kwidzynie wraz z
prawem wtasnosci znajdujgcego sie na niej budynku do sumy 60 min zt.

- PKO BP uzyska od Emitenta dodatkowe zabezpieczenie dla wszystkich kredytow obrotowych PKO BP, w formie
hipoteki tgcznej umownej w kwocie 18.750 tys. zt oraz hipoteki tgcznej kaucyjnej do wysokosci 9.375 tys. zt na
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nieruchomosciach gruntowych zabudowanych Pamapol potozonych w miejscowosci Rusiec i Pozdzenice, oraz
ustanowi nowy zastaw rejestrowy na zbiorze rzeczy ruchomych (maszyny i urzadzenia) do sumy zabezpieczenia
1.500 tys. zt, wraz z nowymi o$wiadczeniami o poddaniu sie egzekucji co do nowej wysokosci ww. kredytow.

Ponadto Emitent i WZPOW zobowigzani s3 w Okresie Restrukturyzacji Finansowej do ograniczen w zakresie
wyptaty dywidendy, w taki sposdb, ze w Okresie Restrukturyzacji Finansowej nie zostanie dokonana zadna
wyptata na rzecz akcjonariuszy i wspdlnikow kredytobiorcéw, zwigzana z ich prawami udziatowymi, a w
szczegdlnosci wyptata dywidendy ani jakakolwiek inna wyptata z tytutu nalezacych do nich udziatéw/akcji, ani tez
nie zostanie podjeta zadna bezwarunkowa uchwata w tym przedmiocie. Ponadto Emitent oraz WZPOW
zobowigzani s3 w Okresie Restrukturyzacji Finansowej do przestrzegania innych ustalonych przez banki BGZ i PKO
BP standardoéw, w szczegdlnosci do niezaciggania zadnego zadtuzenia finansowego, innego niz dozwolone,
przestrzegania zakazu sprzedazy sktadnikéw majatkowych innych niz dozwolone, bez uprzedniej zgody bankdéw
BGZ i PKO BP, dokonywania transakcji z podmiotami Grupy na warunkach rynkowych, w granicach dozwolonych
przeptywow, a takze wykonywania obowigzkéw informacyjnych wobec wskazanych bankow.

W sytuacji wystgpienia i trwania naruszenia warunkéw Porozumienia Restrukturyzacyjnego banki BGZ i PKO BP
moga m.in. zaniecha¢ wyptaty lub wypowiedzie¢ umowe kredytu w catosci lub czesci kwoty kredytu, zwrdcic sie
do Emitenta i WZPOW lub Mariusza i Pawtfa Szataniakdw, jako akcjonariuszy Emitenta, o podjecie okreslonych
czynnosci lub przyjecie okreslonych zobowigzan, a takze zazgdac od nich dodatkowego zabezpieczenia. Jezeli
naruszenie dotyczy indywidualnie kredytu danego z bankéw, wéwczas np. w przypadku wypowiedzenia umowy
kredytu, obnizenia dostepnego kredytu lub podwyiszenia marzy stanowigcej cze$¢ oprocentowania kredytu,
drugi bank jest uprawniony do podjecia analogicznych dziatan.

Porozumienie Restrukturyzacyjne przewiduje dodatkowo, ze:

- Emitent przygotuje nowag emisje akcji, w celu pozyskania co najmniej 10 min zt, przy czym
wptata dla Emitenta co najmniej kwoty 8.262.250 zt. w catosci w formie skonwertowania (rozliczenia
potragceniem umownym) wszystkich dotychczasowych pozyczek w kwocie 8.262.250 zt wyptaconych Emitentowi
przez Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. S.K.A., ktérej wtascicielami s3 Mariusz i Pawet Szataniakowie,

- zostanie podjeta uchwata walnego zgromadzenia Emitenta o takiej emisji akcji, w terminie do 31 grudnia
2014r.,

- podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostanie zarejestrowane przez KRS w terminie do 30 czerwca 2015 r.

W przypadku, gdyby Emitent w wyniku ww. emisji akcji pozyskat mniej niz 10 min zt (lecz nie mniej niz 8.262.250
zt), to Emitent zobowiazat sie spowodowac, ze nie pdzniej niz w terminie do 30 czerwca 2015 r. srodki pieniezne
brakujgce do ww. kwoty 10 min zt zostang wptacone z tytutu zadtuzenia finansowego podporzgdkowanego,
ktérym moze by¢ w szczegdlnosci emisja niezabezpieczonych obligacji lub niezabezpieczonych obligacji
zamiennych na akcje Emitenta skierowana do oséb innych niz Mariusz i Pawet Szataniakowie. Wybér konkretnej
formy prawnej oraz sposobu w jaki Emitent doprowadzi do uzyskania zadtuzenia finansowego celem pozyskania
brakujgcej kwoty, nastgpi w porozumieniu z Mariuszem i Pawtem Szataniakami, ktérzy na mocy Umowy Wsparcia
stali sie wspdlnie z Emitentem zobowigzani do spowodowania, iz finansowanie to zostanie pozyskane przy ich
bezposérednim udziale lub podmiotéw od nich zaleznych. Srodki pozyskane w ten sposéb przez Emitenta beda
przeznaczone w cafosci na zapewnienie dodatkowych s$rodkéw finansowych WZPOW w postaci udzielenia
WZPOW pozyczek podporzagdkowanych, a nastepnie - po wpisie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Pamapol do
KRS - objecia przez Emitenta udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym WZPOW (wskutek konwersji
zadtuzenia WZPOW w Pamapol).

W przypadku, gdy Grupa nie osiggnie skonsolidowanego wyniku EBITDA na koniec 2014 r. (na podstawie
skonsolidowanych sprawozdan rocznych Grupy za 2014 r., zbadanych przez biegtego rewidenta) na poziomie
20.500 tys. zt, Emitent oraz WZPOW- na zasadzie ryzyka — zobowigzani bedg spowodowa¢, by Mariusz i Pawet
Szataniakowie uzupetnili ewentualng rdznice, pomiedzy ww. wynikiem EBITDA, a faktycznie osiggnietym
skonsolidowanym wynikiem EBITDA, w terminie do 29 czerwca 2015 r. W przypadku, gdy ewentualna réznica
wynosi¢ bedzie (w dot) mniej niz 5% tj. 1.025 tys. zt zobowigzanie Mariusza i Pawta Szataniak, o ktérym mowa
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powyzej, nie powstanie. Uzupetnienie ewentualnej réznicy pomiedzy wynikiem EBITDA nastgpi przez Mariusza i
Pawta Szataniak (bezposrednio lub posrednio) w postaci: objecia nowych akcji w kapitale zaktadowym Emitenta
lub udziatéw w kapitale zaktadowym WZPOW, lub udzielenia nowej pozyczki Emitentowi lub WZPOW. W
przypadku udzielenia nowej pozyczki przez Mariusza i Pawta Szataniakéw (bezposrednio lub posrednio przez tych
pozyczkodawcow), zobowigzujg sie oni zawrze¢ aneks do Umowy Wsparcia, celem objecia nowej pozyczki lub
nowych pozyczek podporzagdkowaniem uregulowanym w tej Umowie Wsparcia. Jezeli uzupetnienie
przedmiotowej rdznicy nie nastgpi w terminie do 29 czerwca 2015 r. kredyty obrotowe udzielone przez banki
BGZ i PKO BP stang sie z dniem 30 czerwca 2015 r. nalezne i wymagalne.

Na podstawie opublikowanych skonsolidowanych sprawozdan Grupy za IV kw. 2014 r. (sprawozdania nie
zbadane przez biegtego rewidenta) EBITDA Grupy za 2014 r. wyniosta 19.850 tys. zt (zysk z dziatalnosci
operacyjnej 7 066 tys. zt., amortyzacja odpowiednio 12 784 tys. zt) — EBITDA miesci sie w ww. widetkach tj. nie
jest nizsza niz 5% (w dét) od wartosci 20.500 tys. zt (19.450 tys. zt). W zwigzku z powyzszym na Date Prospektu
nie jest planowane zadne uzupetnienie réznicy pomiedzy wynikiem EBITDA przez Mariusza i Pawtfa Szataniak.

W zwigzku z zatozeniami Porozumienia Restrukturyzacyjnego w dniu 25 wrzednia 2014 r. doszto takie do
podpisania Umowy Wsparcia pomiedzy stronami Porozumienia Restrukturyzacyjnego, a Mariuszem i Pawtem
Szataniakami, oraz Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. S.K.A. W Umowie Wsparcia, poza uzgodnieniami dotyczgcymi
Mariusza i Pawta Szataniak, wynikajgcymi bezposrednio z Porozumienia Restrukturyzacyjnego, uzgodniono
ponadto:

- podporzgdkowanie  przystugujgcych  Mariuszowi i Pawtowi  Szataniak  (bezposrednio  lub
posrednio) wierzytelnosci w stosunku do Emitenta oraz WZPOW, wzgledem wierzytelnosci
przystugujacych bankom BGZ i PKO BP w stosunku do Emitenta oraz WZPOW,

- zobowigzanie do glosowania przez Mariusza i Pawfa Szataniak przeciwko dokonaniu wypfat
na rzecz akcjonariuszy badz wspdlnikébw Emitenta lub  WZPOW, zwigzanych z ich prawami
udziatowymi, w szczegdlnosci wyptat dywidendy,

- zobowigzanie Mariusza i Pawta Szataniak do doprowadzenia do ustanowienia zastawow finansowych i
rejestrowych, na rzecz banku PKO BP, na zabezpieczenie sptat kredytéw udzielonych przez ten bank Emitentowi i
WZPOW, na Akcjach Wprowadzanych, w iloSci zapewniajgcej utrzymanie uprzedniej proporcji akcji zastawionych
wzgledem catosci kapitatu zaktadowego Pamapol na rzecz PKO BP.

Aneks do umowy kredytowej z PKO BP S.A. stanowigcy realizacje Porozumienia Restrukturyzacyjnego.

2)

W dniu 29 wrzesnia 2014 r. zostat podpisany aneks do umowy kredytu obrotowego (limit wielocelowy) z dnia 20
grudnia 2010 r. zawartej pomiedzy Emitentem a PKO BP S.A., ktéry stanowi realizacje postanowiert Porozumienia
Restrukturyzacyjnego. Aneks zawiera tres¢ jednolitg umowy kredytu zgodnie z ktorg, PKO BP wydtuzyt okres jej
obowigzywania, oraz okres wykorzystania limitu (sptaty kredytu) do dnia 30 czerwca 2017 r., a takze podwyzszyt
kwote kredytu z pozostajgcego obecnie poziomu limitu wielocelowego réwnego 13.935,6 tys. zt (tj. z kwoty limitu
pomniejszonej o sptacong czes¢ wykorzystanej kwoty kredytu obrotowego nieodnawialnego) do poziomu 18.750
tys. zt.

Zgodnie z trescig umowy w ramach limitu bank PKO BP udzielit Emitentowi:

- kredytu w rachunku biezgcym do wysokosci 9.000 tys. zt,

- kredytu obrotowego nieodnawialnego do wysokosci 9.750 tys. zt,

na podstawie dyspozycji sktadanych przez Emitenta, na finansowanie biezacych zobowigzan wynikajgcych z
wykonywanej dziatalnosci.
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Kwota udostepnianego limitu oraz kwota kredytu obrotowego nieodnawialnego beda w okresie kredytowania
redukowane co miesigc o kwoty rzedu 100-200 tys. zt, zgodnie z harmonogramem sptat zadtuzenia okreslonym w
umowie kredytu.

W dniu zawarcia aneksu bank PKO BP postawit do dyspozycji Emitenta Srodki pieniezne z tytutu udzielonego
limitu w wysokosci 13.935,6 tys. zt. Kwota limitu stanowigca réznice pomiedzy kwotg 18.750 tys. zt a 13.935,6
tys. zt zostata udostepniona po spetnieniu warunkéw z ktérych podstawowymi byty:

- ztozenie whnioskéw dotyczacych ustanowienia dodatkowych zabezpieczen tj. hipoteki
tacznej umownej w kwocie 18.750 tys. zt i hipoteki facznej kaucyjnej do wysokosci 9.375 tys. zt na
nieruchomosciach gruntowych zabudowanych stanowigcych wtfasnos¢ Emitenta potozonych w miejscowosci
Rusiec i Pozdzenice oraz zastawu rejestrowego na zbiorze rzeczy ruchomych (maszyny i urzadzenia) do sumy
zabezpieczenia 1.500 tys. zt,

- ztozenie oswiadczen o poddaniu sie egzekucji do kwoty 28.125 tys. zf, oraz o poddaniu sie egzekucji wydania
rzeczy ruchomej dla zastawdéw z terminem obowigzywania do 30 czerwca 2020 .,

- zawarcie umowy z BGZ przewidujacej podwyzszenie kwoty kredytu rewolwingowego (skupowego) z dnia 13
wrzesnia 2011 r. udzielonego WZPOW do kwoty 40 min zt oraz odzwierciedlajacej ustalenia zawarte w
Porozumieniu Restrukturyzacyjnym, na okres nie krotszy niz okres udostepnienia przez PKO BP limitu na
podstawie umowy kredytu,

- przedtozenie zgdd korporacyjnych (odpowiednich uchwat organéw Emitenta i podmiotow ustanawiajgcych
zabezpieczenie wymaganych dla zapewnienia wykonania zobowigzan Emitenta) oraz zgdd innych instytucji
finansujgcych na zaciggniecie zobowigzan wynikajacych z przedmiotowego aneksu, w tym w szczegdlnosci
podwyzszenie kwoty zadtuzenia oraz ustanowienie zabezpieczen przewidzianych umowg kredytowga. Ponadto
umowa kredytowa zawiera szereg zapisow okreslonych wczeéniej w Porozumieniu Restrukturyzacyjnym.

Dodatkowo w dniu 30 wrzesnia 2014 r. podpisany zostat aneks wprowadzajacy tekst jednolity umowy limitu
wielocelowego w wysokosci 8 250 tys. zt z dnia 22 marca 2006 r., na mocy ktérego bank PKO BP wydtuzyt
okreslony w niej okres kredytowania do dnia 30 czerwca 2017 r. i wprowadzone zostaty postanowienia, zgodnie z
Porozumieniem Restrukturyzacyjnym.

Zawarcie wymienionych aneksow stanowito realizacje jednego z warunkow zawieszajgcych uruchomienie
nowych limitow kredytowych okreslonych w Porozumieniu Restrukturyzacyjnym.

3) Na dzien 15 pazdziernika 2014 r. spetnione zostaty wszystkie warunki zawieszajgce udostepnienie nowych
limitéw kredytowych przez PKO BP i BGZ odpowiednio na rzecz Emitenta i jego spotki zaleznej - WZPOW oraz
wydtuzenia okresu sptaty kredytdw obrotowych do dnia 30 czerwca 2017 r., okreslone w Porozumieniu
Restrukturyzacyjnym.

Podpisanie aneksu do umowy kredytu rewolwingowego z BGZ oraz wypetnienie pozostatych warunkéw
zawieszajacych udostepnienie nowych limitow kredytowych okreslonych w Porozumieniu Restrukturyzacyjnym.

4) Na dzien 15 pazdziernika 2014 r. spetnione zostaty wszystkie warunki zawieszajgce udostepnienie nowych
limitéw kredytowych przez PKO BP i BGZ odpowiednio na rzecz Emitenta i jego spétki zaleznej - WZPOW oraz
wydtuzenia okresu sptaty kredytéw obrotowych do dnia 30 czerwca 2017 r., okreslone w Porozumieniu
Restrukturyzacyjnym.

W szczegélnoéci w dniu 15 pazdziernika 2014 r. podpisany zostal pomiedzy WZPOW a BGZ
aneks do umowy kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia 2011 r. na kwote 40 min zt
oraz aneksy do pozostatych umoéw kredytowych pomiedzy WZPOW a BGZ - aneks do umowy kredytu
obrotowego w rachunku biezgcym do kwoty 5 min zt z dnia 26 stycznia 2001 r., aneks do
umowy  kredytu inwestycyjnego nieodnawialnego na realizacje  projektu  wspotfinansowanego
z Funduszy strukturalnych w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego Restrukturyzacja i modernizacja
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5)

sektora zywnosciowego [...]” z dnia 23 marca 2006 r., z ktérego na dzien 30 wrzesnia 2014 r. pozostato do sptaty
1,07 min zt, a takze aneks do umowy kredytu inwestycyjnego z dnia 11 lipca 2007 r. na realizacje projektu
wspétfinansowanego z Funduszy Strukturalnych w ramach wspomnianego Programu, ktdrej stronami sg Emitent
i BGZ, z ktérego na dzien 30 wrze$nia 2014 r. pozostato do sptaty 0,83 min zt. Wymienionymi aneksami strony
wprowadzity do umoéw kredytowych postanowienia zgodnie z Porozumieniem.

Woczedniej, w dniu 29 wrzednia 2014 r. zostaly podpisane, wprowadzajgce postanowienia zgodnie z
Porozumieniem Restrukturyzacyjnym: aneks do umowy kredytu w formie limitu kredytowego wielocelowego z
dnia 20 grudnia 2010 r. pomiedzy Emitentem a PKO BP na kwote 18,75 min zt oraz aneks do umowy kredytu w
formie limitu kredytowego wielocelowego z dnia 22 marca 2006 r. pomiedzy WZPOW a PKO BP na kwote 8,25
min zt (wspomniane powyzej w pkt. 4.7.2.1 w czesci pt. ,,Aneks do umowy kredytowej z PKO BP S.A. stanowiacy
realizacje Porozumienia Restrukturyzacyjnego”), a takze aneksy do umoéw kredytow inwestycyjnych pomiedzy
Emitentem oraz WZPOW a PKO BP z lat 2005-2007, z ktérych na dziert 30 wrzeénia 2014 r. pozostato do sptaty
6,39 min zt.

Ponadto ustanowione zostaty dodatkowe zabezpieczenia, o ktérych mowa w Porozumieniu Restrukturyzacyjnym,
w tym zgodnie z postanowieniami Porozumienia Restrukturyzacyjnego bankom BGZ i PKO BP przedtozona zostata
zgoda banku mBank S.A., a takze odpowiednie uchwaty organdow Emitenta i WZPOW i podmiotéw
ustanawiajgcych zabezpieczenie. W odniesieniu do hipotek i zastawdw rejestrowych zostaty ztozone nalezycie
wypetnione i optacone wnioski, przy czym hipoteka tgczna umowna w kwocie 18,75 min zt i hipoteka tgczna
kaucyjna do wysokosci 9,375 min zt na nieruchomosciach gruntowych zabudowanych stanowigcych wtasnos¢
Emitenta potozonych w miejscowosci Rusiec i Pozdzenice zostaty ustanowione - w dniu 13 pazdziernika 2014 r.
Emitent otrzymat z Sgdu Rejonowego w Betchatowie, V Wydziat Ksigg Wieczystych zawiadomienie o dokonaniu w
dniu 6 pazdziernika 2014 r. zmiany wysokosci zabezpieczenia hipotecznego ustanowionego na nieruchomosciach
Emitenta - Sad dokonat wpisu hipoteki umownej tacznej zwyktej w kwocie 18.750 tys. zt w miejsce
dotychczasowej hipoteki umownej tacznej zwyktej w kwocie 18.000 tys. zt oraz wpisu hipoteki umownej tacznej
kaucyjnej do wysokosci 9.375 tys. zt w miejsce hipoteki umownej facznej kaucyjnej do wysokosci 4.320 tys. zt na
nieruchomosciach gruntowych zabudowanych stanowigcych przedmiot wtasnosci Emitenta potozonych w Ruscu
oraz w Pozdzenicach, a takze dokonat wpisu o zmianie terminu zaptaty kredytu na 30 czerwca 2017 r.

Na mocy wspomnianego w pkt 3 powyzej aneksu do umowy kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzes$nia 2011 r.
pomiedzy WZPOW a BGZ, bank BGZ podwyzszyt kwote kredytu z 32 min zt do 40 min zt oraz przedtuzyt czas
trwania umowy do dnia 30 czerwca 2017 r.

W tresci aneksu wskazano, iz warunkiem wykorzystania kwoty, o ktérg kredyt zostat podwyzszony (8 min zt) po
dniu 15 pazdziernika 2014 r., byto spetnienie warunkéw zawieszajgcych uruchomienia nowych limitow
wskazanych w Porozumieniu Restrukturyzacyjnym, a w szczegdlnosci ustanowienie uzupetniajgcego
zabezpieczenia dla BGZ w postaci hipoteki do sumy 60 min zt na prawie uzytkowania wieczystego nieruchomoéci
potozonej w Kwidzynie wraz z prawem wtasnosci znajdujgcego sie na niej budynku. Warunki te, jak wskazano na
wstepie, zostaty spetnione, przy czym w odniesieniu do ustanowienia hipoteki, zgodnie z postanowieniami
Porozumienia Restrukturyzacyjnego zostat ztozony nalezycie wypetniony i optacony wniosek.

Ponadto, zgodnie z treicig aneksu, zabezpieczenie spfaty kredytu wraz z odsetkami i innymi naleznosciami BGZ
stanowi:

- poreczenie wedtug prawa cywilnego Emitenta

- zastaw rejestrowy ustanowiony na zapasach warzyw i owocow skupionych z

wykorzystaniem Srodkdéw z kredytu oraz innych posiadanych w magazynach zapasow,

potproduktéw i produktdw z nich wytworzonych,

- przelew (przeniesienie) praw z umowy ubezpieczenia ww. zapaséw na rzecz BGZ,

- petnomocnictwo do dysponowania rachunkami Emitenta w BGZ,

- zastaw rejestrowy na srodkach trwatych nalezacych do Emitenta o wartosci 5,8 min zt (stanowigcych
zabezpieczenie kredytu inwestycyjnego) wraz z cesjg praw z polisy ubezpieczeniowej przedmiotu zastawu,
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- zastaw rejestrowy na aktywach finansowych nalezacych do akcjonariuszy
Emitenta - Pawta Szataniaka i Mariusza Szataniaka,
- niepotwierdzona cesja z naleznosci handlowych w wysokosci 4 min zt.

Ponadto aneks zawiera szereg zapisdw odnoszgcych sie do Porozumienia Restrukturyzacyjnego, a w tym w zapisy
odnoszace sie do:

- wskazania, iz sptata kredytu bedzie powigzana z poziomem wartosci zapasow warzyw i owocéw skupionych
przy udziale tego kredytu oraz innych posiadanych w magazynie zapaséw warzyw i owocéw, oraz potproduktéw i
produktéw z nich wytworzonych, objetych zastawami rejestrowymi lub przewtaszczeniem na rzecz BGZ.
Wskaznik ten ma wzrastac¢ stopniowo z poziomu 1,0 w roku 2014 do 1,3 w roku 2017. W przypadku nizszego
poziomu tej wartosci WZPOW zobowigzane bedg do sptaty kredytu lub jego czesci powodujgcej naruszenie
wskaznika,

- sytuacji wystgpienia i trwania naruszenia warunkéw Porozumienia Restrukturyzacyjnego oraz nie osiggniecia
skonsolidowanego wyniku EBITDA na koniec 2014 r.

W zwigzku z zawarciem aneksu, bank BGZ moze wystgpi¢ wobec Emitenta o nadanie klauzuli wykonalnosci
tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 60 min zt, w terminie do dnia 30 czerwca 2020 r.

Jednoczes$nie Emitent dziatajgcy jako poreczyciel kredytu ztozyt oswiadczenie o wyrazeniu zgody na tresé aneksu,
co oznacza, ze poreczyt za catos¢ zobowigzan WZPOW, wynikajgcych z umowy w brzmieniu uwzgledniajgcym
postanowienia tego aneksu (zmieniono wysokos¢ poreczenia z kwoty 48 min zt do kwoty 60 min zt). W wyniku
realizacji postanowien Porozumienia Restrukturyzacyjnego, w dniu 18 grudnia 2014 r. doszto do skutecznego
ustanowienia zabezpieczenia hipotecznego dla BGZ, poprzez dokonanie przez Sad Rejonowy w Kwidzynie, V
Wydziat Ksigg Wieczystych wpisu hipoteki umownej do kwoty 60 min zt na prawie uzytkowania wieczystego
nieruchomosci potozonych w Kwidzynie, przy ul. Potudniowej 2 wraz z prawem wtasnosci znajdujgcych sie na
nich budynkdéw, o funkcji magazynowo - produkcyjnej z zapleczem socjalnym i administracyjnym nalezacych do
WZPOW. Wartosé nieruchomosci, na ktérych ustanowiono hipoteke, wedtug operatu szacunkowego z kwietnia
2014 r. wynosi facznie 44,8 min zt (w ksiegach ewidencyjnych WZPOW 32,0 min zt brutto na koniec IV kw. 2014
r.). Stanowig one podstawowe nieruchomosci, na ktérych prowadzona jest dziatalno$¢ WZPOW.

Zawarcie umowy objecie akgcji serii C Pamapol stanowigce realizacje Porozumienia Restrukturyzacyjnego.

6) W dniu 26 stycznia 2015 r. pomiedzy Emitentem a Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. SKA doszto do podpisania
umowy objecia akcji serii C Emitenta (Umowa objecia). Na mocy Umowy objecia Amerykanka objeta 8.262.250
akcji serii C o wartosci nominalnej 1 zt kazda po cenie emisyjnej w wysokosci 1 zt za kazdg akcje. Optacenie akcji
nastgpito w drodze umownego potracenia wierzytelnosci przystugujgcych spotce Amerykanka z tytutu
udzielonych Emitentowi pozyczek na mocy (i) umowy pozyczki podporzadkowanej konwertowanej na akcje z
dnia 07 marca 2014 roku, na kwote 4.000.000 zt, oraz (ii) umowy pozyczki z dnia 26 sierpnia 2014 roku na kwote
4.262.250 zi, tj. na tgczng kwote 8.262.250 zt, (o ktérych to pozyczkach Emitent informowat w raportach
biezgcych nr 30/2014, 27/2014, 17/2014 oraz 8/2014) z wierzytelnoscig Emitenta z tytutu naleznej wptaty za
akcje, dokonanego zgodnie z art. 14 § 4 Kodeksu spétek handlowych. Podpisanie umowy potracenia
wierzytelnosci miato miejsce réowniez w dniu 26 stycznia 2015 r.(raport biezacy 4/2015 zostat zatgczony do
Prospektu przez odestanie).

W dniu 5 lutego 2015 r. Sad Rejonowy dla todzi — Srédmiescia w todzi, XX Wydziat Krajowego Rejestru Sagdowego
wydat postanowienie w sprawie zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki o 8.262.250 akcji
zwyktych na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 1 zt kazda, z ktdrych to akcji przystuguje tgcznie 8.262.250
gtosow na walnym zgromadzeniu Spétki.

Umowy kredytowe oraz zawarte do nich aneksy z BGZ i PKO poprzedzajace zawarcie Porozumienia
Restrukturyzacyjnego.

7) W dniu 28 wrzesnia 2010 r. spétka ZPOW zawarta z BGZ umowe kredytowa, na mocy ktérej bank BGZ udzielit
ZPOW kredytu rewolwingowego do kwoty 10 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywanie
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zapasOw warzyw i owocodw w sezonie 2010/2011 na zasadach okreslonych w umowie oraz ,,0gélnych warunkach
kredytowania klientdw instytucjonalnych w banku BGZ". Kredyt zostat udzielony na okres do dnia 31 sierpnia
2011r.

Zgodnie z zapisami umowy zabezpieczenie sptaty kredytu ustanowione zostato w postaci:

- zastawu rejestrowego na zapasach ZPOW do kwoty kredytu wraz z cesja praw z
polisy ubezpieczeniowej, do tego czasu przewtaszczenia zapasOw magazynowych o wartosci
nie nizszej niz kwota kredytu wraz z cesjq polisy ubezpieczeniowej,

- petnomocnictwa do dysponowania rachunkiem biezacym ZPOW, prowadzonym w
Banku,

- hipoteki kaucyjnej do kwoty 10 min zt na nieruchomosci bedacej wtasnoscia ZPOW
wraz z cesjg praw z polisy ubezpieczeniowej,

- hipoteki kaucyjnej do kwoty 5 min zt na nieruchomosci bedacej wtasnoscig WZPOW,

- poreczen prawa cywilnego przez Emitenta, CENOS, WZPOW,

- zastawu rejestrowego na aktywach finansowych nie bedacych wtasnoscig ZPOW,

- zastawu rejestrowego na $rodkach trwatych nalezacych do WZPOW o wartosci 5,8 min 1z,

- zastawu rejestrowego na zapasach magazynowych, o wartosci 5 min zt nalezgcych do WZPOW.

Oprocentowanie kredytu jest zmienne i ustalane w oparciu o stope referencyjng WIBOR 1M powiekszong o
marze banku BGZ. Kredyt jest kredytem odnawialnym, sptata kredytu w catosci lub czesci umozliwia ponowne
jego wykorzystanie do wysokosci uruchomionej w danym okresie.

ZPOW ztozyt takie oéwiadczenie o poddaniu sie egzekucji, na podstawie wystawionego przez bank BGZ
bankowego tytutu egzekucyjnego, ktéry bank mégt wystawié¢ do kwoty 15 min zt. Bank BGZ mogt wystapié o
nadanie temu tytutowi klauzuli wykonalnosci do dnia 31 sierpnia 2014 r.

W przypadku stwierdzenia, ze warunki kredytu nie zostaty przez ZPOW dotrzymane lub w przypadku utraty przez
ZPOW zdolnodci kredytowej bank BGZ mogt wypowiedzie¢ umowe, obnizyé kwote kredytu, zazadaé
przedstawienia programu naprawczego i jego realizacji po zatwierdzeniu przez bank BGZ, wstrzymaé postawienie
do dyspozycji niewykorzystanej czesci kredytu, zazgdaé¢ ustanowienia dodatkowego zabezpieczenia spfaty
kredytu, podwyziszy¢ marze kredytu. Pozostate warunki umowy nie odbiegajg od warunkéw powszechnie
stosowanych dla tego rodzaju umow.

Ponadto, w wykonaniu postanowien umowy w dniu 28 wrzesnia 2010 r. doszto do podpisania pomiedzy Bankiem
z jednej strony, a Emitentem, CENOS i WZPOW z drugiej strony, trzech odrebnych umdéw poreczenia kredytu. Na
mocy ww. uméw poreczenia kazdy z poreczycieli odrebnie zobowigzat sie do poreczenia zobowigzan ZPOW
wobec banku BGZ z tytutu udzielonego kredytu, w tym zobowigzania z tytutu odsetek, naleznych optat i prowizji
oraz wszelkich kosztéw dochodzenia roszczen z tego tytutu istniejgcych w chwili udzielenia poreczenia, oraz
mogacych powstaé w przysztosci, do wysokosci 5 min ztotych kazdy. Poreczenia ustanowione zostaty
bezterminowo oraz nieodptatnie.

Kazdy z poreczycieli, odrebnie ztozyt rowniez oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji na podstawie wystawionych
przez bank BGZ bankowych tytutéw egzekucyjnych do kwoty 15 min zt. Bank BGZ mégt wystapié o nadanie tym
tytutom klauzuli wykonalnosci do dnia 31 sierpnia 2014 r.

W dniu 20 grudnia 2010 r. doszto do podpisania pomiedzy Emitentem a PKO BP umowy kredytu w formie limitu
kredytowego wielocelowego w kwocie 17 min zt. W ramach przyznanego limitu, bank PKO BP udzielit
Emitentowi:

- kredytu w rachunku biezgcym do wysokosci 7 min zi,

- kredytu obrotowego odnawialnego do wysokosci 5 min zt,

- kredytu obrotowego nieodnawialnego do wysokosci 5 min zt.
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Srodki z kredytu w rachunku biezacym, oraz kredytu obrotowego nieodnawialnego miaty zosta¢ przeznaczone w
pierwszej kolejnosci na sptate pozostatych do sptaty na dzien 20 grudnia 2010 r. kwot zadtuzenia, wynikajacych z
dwéch kredytéw zaciggnietych przez Emitenta w banku PKO BP w latach poprzednich, oraz na finansowanie
biezgcej dziatalnosci Emitenta.

Kwota kredytu obrotowego odnawialnego miata zosta¢ przeznaczona na finansowanie biezacej dziatalnosci
Kredytobiorcy, w szczegdlnosci na realizacje nowych kontraktéw handlowych.

Limit kredytowy zostat udzielony Emitentowi na okres od dnia 20 grudnia 2010 r. do dnia 20 grudnia 2013 r.

Zabezpieczenie sptaty kredytu ustanowione zostato w postaci:

- hipoteki tacznej umownej w kwocie 17 min zt oraz hipoteki tacznej kaucyjnej do wysokosci 3,4 min zt na
nieruchomosciach gruntowych zabudowanych stanowigcych wtasnosé Emitenta, potozonych w Ruscu, oraz na
nieruchomosciach gruntowych zabudowanych stanowigcych wtasno$¢ Emitenta potozonych w Pozdzenicach,

- zastawu rejestrowego na mieniu ruchomym Emitenta, tj. maszynach i urzagdzeniach o wartosci nie nizszej niz
6 min zt (szes¢ miliondw ztotych), a do czasu skutecznego ustanowienia tego zastawu zabezpieczenia w
postaci przewtaszczenia maszyn i urzadzen,

- zastawu rejestrowego na mieniu ruchomym Emitenta, tj. zapasach (produktach gotowych oraz towarach) o
wartosci nie nizszej niz 12 min zt (dwanascie milionéw ztotych), a do czasu skutecznego ustanowienia tego
zastawu zabezpieczenia w postaci przewtfaszczenia produktéw gotowych oraz towarach,

- cesji wierzytelnosci pienieznej z umowy ubezpieczenia ww. nieruchomosci, maszyn i urzadzen, oraz zapasow
(produktéw gotowych i towaréw),

- weksla in blanco wystawionego przez Kredytobiorce wraz z deklaracjg wekslowa,

- zastawu rejestrowego na aktywach finansowych nie bedgcych wtasnoscig Emitenta.

Oprocentowanie kredytu okreslono jako zmienne i ustalane w oparciu o stope referencyjng WIBOR 3M
powiekszong o marze banku.

W przypadkach przewidzianych w umowie, w szczegdlnosci w razie stwierdzenia, ze warunki kredytu nie zostaty
przez Emitenta dotrzymane lub w przypadku utraty przez Emitenta zdolnosci kredytowej bank PKO BP moze
wypowiedzie¢ umowe w catosci lub czesci, obnizy¢ kwote przyznanego limitu, zazgdaé ustanowienia
dodatkowego zabezpieczenia sptaty kredytu lub podwyzszy¢ marze kredytu.

Termin wypowiedzenia umowy przez bank PKO BP umowy wynosi 30 dni, a w przypadku zagrozenia upadtoscia
Emitenta 7 dni, Emitent moze wypowiedzie¢ Umowe z zachowaniem terminu trzymiesiecznego. Pozostate
warunki Umowy nie odbiegaja od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego rodzaju umoéw.

W dniu 20 grudnia 2010 r. Emitent ztozyt takze oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji na podstawie
wystawionego przez bank PKO BP bankowego tytutu egzekucyjnego, ktory bank ten moze wystawi¢ do kwoty 34
min zt. Jednoczesnie w dniu 20 grudnia 2010 r. Emitent ztozyt oSwiadczenie o poddaniu sie egzekucji co do
wydania przedmiotu ww. zastawdw rejestrowych oraz oswiadczenie w przedmiocie przewtaszczenia. Bank PKO
BP moze wystgpi¢ o nadanie ww. tytutom klauzuli wykonalnosci do dnia 20 grudnia 2015 r.

W dniu 13 wrzeénia 2011 r. pomiedzy spétka zalezng WZPOW a BGZ doszto do podpisania umowy kredytowej, na
mocy ktdrej bank BGZ udzielit WZPOW kredytu rewolwingowego do kwoty 32 mln zt z przeznaczeniem na
finansowanie skupu i przechowywania zapasow warzyw i owocéw, na zasadach okreslonych w umowie oraz
,,0g0Inych warunkach kredytowania klientéw instytucjonalnych w Banku”.

Kredyt zostat udzielony na okres do dnia 30 wrzesnia 2012 r.

Prawne zabezpieczenie sptaty kredytu wraz z odsetkami i innymi naleznoéciami banku BGZ stanowity:

- poreczenie wedtug prawa cywilnego przez Emitenta. CENOS, ZBOW,

- zastaw rejestrowy na zapasach warzyw i owocéw skupionych przy udziale kredytu oraz potproduktéw i
produktéw z nich wytworzonych, przy czym wartos¢ zapaséw w stosunku do wykorzystanej kwoty kredytu nie
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moze byé mniejsza niz 120%, ponadto przelew praw z polisy ubezpieczeniowej, do tego czasu przewtaszczenie
skupionych przy udziale kredytu warzyw i owocéw,

- petnomocnictwo do dysponowania rachunkami WZPOW w banku BGZ,

- zastaw rejestrowy na srodkach trwatych nalezgcych do kredytobiorcy o wartosci 5,8 min zt wraz z cesjg praw z
polisy ubezpieczeniowej,

- hipoteka kaucyjna do kwoty 19 miIn zt na nieruchomosci bedgcej wtasnoscig ZPOW,

- zastaw rejestrowy na udziatach w spétce ZPOW nalezacych do Emitenta o wartosci nominalnej 8 min zf,

- zastaw rejestrowy na aktywach finansowych nie bedacych wtasnosciag WZPOW — umowa zawarta pomiedzy
bankiem BGZ a osobami fizycznymi w dniu 14 wrzesnia 2011 r.

Oprocentowanie kredytu jest zmienne i ustalone w oparciu o stope referencyjng WIBOR 1M, powiekszong o
marze banku. Kredyt uruchamiany bedzie w transzach. WZPOW zobowigzany jest do udokumentowania
wykorzystania kazdej transzy przed dniem uruchomienia kolejnej transzy kredytu nie pdzniej jednak niz w ciggu
30 dni od daty przekazania sSrodkéw pienieznych.

Zgodnie z postanowieniami umowy, sptata kredytu zostata skorelowana z poziomem finansowych zapasow w taki
sposdb, ze relacja wartosci zapaséw do kwoty wykorzystanego kredytu nie moze by¢ nizsza niz 120% (poczawszy
od 31 grudnia 2011 r. relacja ta odnosi¢ sie ma wartosci zapaséw z sezonu 2011/2012). Jezeli wartos¢ zapasow
spadnie ponizej 120% kwoty wykorzystanego kredytu WZPOW zobowigzany bedzie do sptfaty kredytu do poziomu
83% wartosci zapasow.

Ponadto WZPOW ztozyta oéwiadczenie o poddaniu sie egzekucji na podstawie wystawionego przez bank BGZ
bankowego tytutu egzekucyjnego, ktéry bank ten moze wystawi¢ do kwoty 48 min zt. Bank BGZ moze wystgpié o
nadanie temu tytutowi klauzuli wykonalnosci do dnia 30 wrzes$nia 2015 .

W przypadku stwierdzenia, ze warunki kredytu nie zostaty przez WZPOW dotrzymane lub w przypadku utraty
przez WZPOW zdolnosci kredytowej bank BGZ moze wypowiedzie¢ umowe, obnizyé kwote kredytu, zazadac
przedstawienia programu naprawczego i jego realizacji po zatwierdzeniu przez bank BGZ, wstrzymaé postawienie
do dyspozycji niewykorzystanej czesci kredytu, zazadaé¢ ustanowienia dodatkowego zabezpieczenia spfaty
kredytu, podwyzszy¢ marze kredytu.

Ponadto bank BGZ moze wypowiedzie¢ umowe z zachowaniem 30-dniowego okresu wypowiedzenia, natomiast
W razie zagrozenia upadtoscia WZPOW z zachowaniem 7-dniowego okresu wypowiedzenia. WZPOW mogg
wypowiedzie¢ umowe z zachowaniem 1 miesiecznego okresu wypowiedzenia.

Pozostate warunki umowy nie odbiegaty od warunkdéw powszechnie stosowanych dla tego rodzaju umodw.

10) Jednoczesnie w dniu 14 wrzesnia 2011 r., w wykonaniu zapiséw opisanej w pkt 7 powyzej umowy doszto do
podpisania pomiedzy Emitentem oraz spétkami: CENOS i ZPOW a bankiem BGZ trzech odrebnych umoéw
poreczenia. Na mocy ww. umow poreczenia kazdy z poreczycieli odrebnie zobowigzat sie do poreczenia
zobowigzania WZPOW wobec banku z tytutu udzielonego kredytu, w tym zobowigzania z tytutu odsetek,
naleznych optat i prowizji oraz wszelkich kosztéw dochodzenia roszczen z tego tytutu istniejgcych w chwili
udzielenia poreczenia, oraz mogacych powsta¢ w przysztosci do wysokosci 16 min zt kazdy. Poreczenia
ustanowione zostaty bezterminowo oraz odptatnie w wysokosci 0,1% maksymalnej kwoty poreczenia na rzecz
kazdego z poreczycieli. Kazdy z poreczycieli odrebnie ztozyt réwniez oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji na
podstawie wystawionych przez bank BGZ bankowych tytutéw egzekucyjnych do kwoty 48 min zt. Bank moze
wystgpic¢ o nadanie tym tytutom klauzuli wykonalnosci do dnia 30 wrzes$nia 2015 r.

Ponadto w wykonaniu zapiséw ww. umowy kredytowej Emitent podpisat w dniu 14 wrzesnia 2011 r. umowe o
ustanowieniu na rzecz banku BGZ zastawu rejestrowego na udziatach spétki ZPOW, na mocy ktérej Emitent
ustanowit na rzecz BGZ zastaw rejestrowy do najwyzszej sumy zabezpieczenia 8 min zt na 16.000 udziatach, o
wartosci nominalnej 500 zt kazdy. Zastaw ten podlegat wpisowi do rejestru zastawdw prowadzonego przez sad
rejestrowy.
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11)

12)

W zwigzku z zawarciem przedmiotowej umowy zastawu Emitent ztozyt oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji w
trybie bankowego tytutu egzekucyjnego, ktéry bank BGZ moze wystawi¢ do kwoty 48 min zt. Bank BGZ moze
wystgpic¢ o nadanie temu tytutowi klauzuli wykonalnosci do dnia 30 wrze$nia 2015 r.

Dodatkowo w wykonaniu zapiséw ww. umowy kredytowej w dniu 14 wrzesnia 2011 r. ZPOW ztozyly
os$wiadczenie o ustanowieniu na rzecz banku BGZ hipoteki kaucyjnej, do kwoty 19 min zt na stanowigcej
przedmiot uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Ziebicach, objetej ksiegg wieczystg KW nr
44681. Jednoczesnie ZPOW zawarty w tym samym dniu z Bankiem umowe przelewu wierzytelnosci z tytutu
umowy ubezpieczenia majgtkowego ww. nieruchomosci.

W dniu 14 lutego 2012 r. doszto do podpisania pomiedzy Emitentem a PKO BP aneksu do umowy kredytu w
formie limitu kredytowego wielocelowego z dnia 20 grudnia 2010 r.

Zgodnie z trescig aneksu zmianie ulegta kwota i przeznaczenie kredytu. W ramach przyznanego limitu, bank PKO
BP udzielit Emitentowi:

- kredytu w rachunku biezagcym do wysokosci 9 min zt,

- kredytu obrotowego nieodnawialnego do wysokosci 9 min zt.

Kwoty kredytu w rachunku biezagcym, oraz kredytu obrotowego nieodnawialnego zostang zgodnie z aneksem
przeznaczone na sptate kwot zadtuzenia wynikajacych z kredytéw zaciggnietych przez Emitenta w banku w latach
poprzednich, oraz na finansowanie biezgcej dziatalnosci Emitenta, w tym na ewentualne ustanowienie kaucji z
tytutu transakcji skarbowych zawartych z bankiem PKO BP w ramach transakcyjnego limitu klientowskiego.

Zmianie ulegt réwniez sposéb zabezpieczenia kredytu. Zgodnie z trescig aneksu zabezpieczenie sptaty kredytu

stanowi¢ majg:

- hipoteka faczna umowna w kwocie 18 min zt, oraz hipoteka tgczna kaucyjna do wysokosci 4.320.000 zt na
nieruchomosciach gruntowych zabudowanych stanowigcych wtasnos¢ Emitenta, potozonych w Ruscu i
Pozdzenicach,

- zastaw rejestrowy na mieniu ruchomym Emitenta wpisanym do rejestru zastawu prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla todzi — Srédmieécia w todzi, oraz na mieniu ruchomym spétki WZPOW wpisanym do rejestru
zastawu prowadzonego przez Sad Rejonowy Gdansk — Pétnoc w Gdansku, tj. na maszynach i urzadzeniach o
wartosci nie nizszej niz 6 min zt,

- zastaw rejestrowy na mieniu ruchomym Emitenta, tj. zapasach (produktach gotowych oraz towarach) o
wartosci nie nizszej niz 12 min zt wpisanym do rejestru zastawu prowadzonego przez Sad Rejonowy dla todzi-
Srédmieécia w todszi,

- zastaw rejestrowy na mieniu ruchomym Emitenta, tj. zapasach (materiatach, pétproduktach i produktach w
toku) o wartosci nie nizszej niz 5 min zi,

- cesja wierzytelnosci pienieznej z umowy ubezpieczenia ww. nieruchomosci, maszyn i urzgdzen, oraz zapasow,

- weksel in blanco wystawiony przez Emitenta wraz z deklaracjg wekslows,

- zastaw rejestrowy na aktywach finansowych nie bedacych wtasnoscig Emitenta.

Pozostate warunki kredytu nie ulegty istotnej zmianie w wyniku podpisania niniejszego aneksu.

Jednoczes$nie w dniu 14 lutego 2012 r. Emitent ztozyt oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji wydania przedmiotu
ww. zastawow rejestrowych. Bank moze wystgpi¢ o nadanie ww. tytutom klauzuli wykonalnosci do dnia 20
grudnia 2015 r.

W dniu 29 pazdziernika 2012 r. pomiedzy sp6tka ZPOW a BGZ doszto do podpisania aneksu do umowy kredytu
rewolwingowego z dnia 28 wrzesnia 2010 r.

Na mocy aneksu strony przedfuzyty czas trwania umowy kredytu rewolwingowego do kwoty 10 min zt z
przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania zapaséw warzyw i owocow do dnia 30 grudnia 2012 r.
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Ponadto w zwigzku z zawarciem Aneksu wydtuzeniu ulegt, do dnia 30 grudnia 2015 r. termin, w ktérym Bank
moze wystgpi¢ o nadanie wobec ZPOW klauzuli wykonalnosci tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 15 min zt.
Pozostate warunki umowy nie ulegly zmianie. Jednoczesnie, w zwigzku z podpisaniem aneksu, w dniu 29
pazdziernika 2012 r. Emitent, CENOS i WZPOW dziatajacy jako poreczyciele kredytu ztozyli oswiadczenia o
wyrazeniu zgody na przedtuzenie okresu trwania umowy do dnia 30 grudnia 2012 r.

W dniu 30 pazdziernika 2012 r. pomiedzy WZPOW a BGZ doszto do podpisania aneksu do umowy kredytu
rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia 2011 r. Na mocy przedmiotowego aneksu strony przedtuzyty czas trwania
umowy kredytu rewolwingowego do kwoty 32 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania
zapasow warzyw i owocéw do dnia 30 grudnia 2012 r.

W zwigzku z zawarciem aneksu wydtuzeniu ulegt, do dnia 30 grudnia 2015 r. termin, w ktérym bank BGZ moze
wystgpi¢ wobec Kredytobiorcy o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 48 min zi.
WZPOW zobowigzat sie ponadto do ztozenia we witasciwym sadzie — w terminie 7 dni od podpisania aneksu —
dokumentéw koniecznych do utrzymania w mocy zabezpieczern przedmiotowego kredytu. Pozostate warunki
Umowy nie ulegty zmianie.

Jednoczes$nie, w zwigzku z podpisaniem aneksu, w dniu 30 pazdziernika 2012 r. Emitent, oraz spotki zalezne
CENOS i ZPOW ztozyli oswiadczenia o wyrazeniu zgody na przedtuzenie okresu trwania umowy zgodnie z
postanowieniami aneksu, tj. do dnia 30 grudnia 2012 r.

Ponadto Emitent, CENOS, ZPOW podpisali w dniu 30 pazdziernika 2012 r. aneksy do zawartych w dniu 14
wrzesnia 2011 r. odrebnych umow poreczenia kredytu, na mocy ktérych wydtuzeniu do dnia 30 grudnia 2015
ulegt termin, w ktérym Bank BGZ moze wystapi¢ o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutom egzekucyjnym.
Pozostate warunki poreczen nie ulegty zmianie.

W dniu 20 grudnia 2012 r. pomiedzy spétka WZPOW a bankiem BGZ z doszto do podpisania aneksu do umowy
kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzednia 2011 r. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania umowy
kredytu rewolwingowego do kwoty 32 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania
zapasow warzyw i owocéw do dnia 31 stycznia 2013 r.

W zwigzku z zawarciem aneksu wydtuzeniu ulegt, do dnia 31 stycznia 2016 r. termin, w ktérym bank BGZ moze
wystgpi¢ wobec WZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 48 min zt. WZPOW
zobowigzat sie ponadto do ztozenia we wtasciwym sgdzie — w terminie 7 dni od podpisania aneksu dokumentéw
koniecznych do utrzymania w mocy zabezpieczen przedmiotowego kredytu.

Pozostate warunki umowy nie ulegty zmianie.

Jednoczesnie, w zwigzku z podpisaniem przedmiotowego aneksu, Emitent, oraz CENOS i ZPOW ztozyli
oswiadczenia o wyrazeniu zgody na przedtuzenie okresu trwania umowy zgodnie z postanowieniami aneksu, tj.
do dnia 31 stycznia 2013 r. Ponadto Emitent, oraz CENOS i ZPOW podpisali aneksy do zawartych w dniu 14
wrzesnia 2011 r. odrebnych umoéw poreczenia kredytu, na mocy ktérych wydtuzeniu do dnia 31 stycznia 2016 r.
ulegt termin, w ktérym bank BGZ moze wystapi¢ o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutom egzekucyjnym.
Pozostate warunki poreczen nie ulegty zmianie.

W dniu 20 grudnia 2012 r. pomiedzy spétkg ZPOW a bankiem BGZ doszto do podpisania aneksu do umowy
kredytu rewolwingowego z dnia 28 wrzesnia 2010 r. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania umowy
kredytu rewolwingowego do kwoty 10 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania
zapasow warzyw i owocéw do dnia 31 stycznia 2013 r.

Ponadto w zwigzku z zawarciem aneksu wydtuzeniu ulegt, do dnia 31 stycznia 2016 r. termin, w ktérym bank BGZ

moze wystgpi¢ o nadanie wobec ZPOW klauzuli wykonalnosci tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 15 min zt.
Pozostate warunki Umowy nie ulegty zmianie.
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Jednoczesnie, w zwigzku z podpisaniem aneksu, Emitent, oraz CENOS i ZPOW dziatajacy jako poreczyciele kredytu
ztozyli oswiadczenia o wyrazeniu zgody na przedtuzenie okresu trwania Umowy do dnia 31 stycznia 2013 r.

W dniu 30 stycznia 2013 r. doszto do podpisania pomiedzy spotka ZPOW a bankiem BGZ aneksu do umowy
kredytu rewolwingowego z dnia 28 wrzednia 2010 r. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania umowy
kredytu rewolwingowego do kwoty 10 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania
zapaséw warzyw i owocdw do dnia 31 marca 2013 r. W zwigzku z tym wydtuzeniu do dnia 31 marca 2016 r. ulegt
termin, w ktdrym bank BGZ moze wystgpi¢ wobec ZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi
egzekucyjnemu do kwoty 15 min zt. Pozostate warunki umowy nie ulegty zmianie.

Jednoczednie Emitent oraz WZPOW dziatajgcy jako poreczyciele kredytu ztozyli oswiadczenia o wyrazeniu zgody
na tres¢ aneksu, co oznacza, ze poreczyli za catos¢ zobowigzan ZPOW wynikajacych z umowy w brzmieniu
uwzgledniajgcym postanowienia tego aneksu.

W dniu 30 stycznia 2013 r. pomiedzy spétka WZPOW a bankiem BGZ doszto do podpisania aneksu do umowy
kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia 2011 r. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania umowy
kredytu rewolwingowego do kwoty 32 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania
zapasow warzyw i owocow do dnia 31 marca 2013 r. W zwigzku z tym wydtuzeniu do dnia 31 marca 2016 r. ulegt
termin, w ktérym bank BGZ moze wystapi¢ wobec WZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi
egzekucyjnemu do kwoty 48 min zt.

Na mocy aneksu ulegto zmianie prawne zabezpieczenie sptaty kredytu w ten sposdb, ze nie obejmuje obecnie
poreczenia przez CENOS. Zgodnie z postanowieniami aneksu sptata kredytu zostanie skorelowana z poziomem
zapaséw i dokonana kazdorazowo w przypadku, gdy warto$é zastawionych/przewtaszczonych na rzecz Banku
zapasOw, nie starszych niz z sezonu 2011/2012, bedzie nizsza niz 130%. WZPOW zobowigzat sie do ztozenia we
wtasciwym sadzie dokumentdw koniecznych do utrzymania w mocy zabezpieczen przedmiotowego kredytu.
Pozostate warunki umowy nie ulegty zmianie.

Jednoczednie, w zwigzku z podpisaniem aneksu, w dniu 30 stycznia 2013 r. Emitent oraz ZPOW podpisali aneksy
do zawartych w dniu 14 wrzesnia 2011 r. odrebnych umoéw poreczenia kredytu, na mocy ktérych wydtuzeniu do
dnia 31 marca 2016 r. ulegt termin, w ktérym bank BGZ moze wystapi¢ o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutom
egzekucyjnym oraz ztozyli osSwiadczenia o wyrazeniu zgody na tre$¢ aneksu. Pozostate warunki poreczen nie
ulegty zmianie.

W dniu 18 marca 2013 r. pomiedzy spétkg WZPOW a bankiem BGZ doszto do podpisania aneksu do umowy
kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia 2011 r. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania umowy
kredytu rewolwingowego do kwoty 32 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania
zapasow warzyw i owocoéw do dnia 30 kwietnia 2013 r. W zwigzku z tym wydtuzeniu do dnia 30 kwietnia 2016 r.
ulegt termin, w ktérym bank BGZ moze wystapi¢ wobec WZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi
egzekucyjnemu do kwoty 48 min zt

WZPOW zobowigzat sie do ztozenia we wtasciwym sadzie dokumentéw koniecznych do utrzymania w mocy
zabezpieczen przedmiotowego kredytu. Pozostate warunki umowy nie ulegty zmianie.

Jednoczesnie, w zwigzku z podpisaniem aneksu, w dniu 18 marca 2013 r. Emitent ZPOW podpisali aneksy do
zawartych w dniu 14 wrzesnia 2011 r. odrebnych umoéw poreczenia kredytu, na mocy ktérych wydtuzeniu do dnia
30 kwietnia 2016 r. ulegt termin, w ktérym bank BGZ moze wystapi¢ o nadanie klauzuli wykonalnoéci tytutom
egzekucyjnym. Pozostate warunki poreczen nie ulegly zmianie.

W dniu 18 marca 2013 r. doszto do podpisania pomiedzy sp6tka ZPOW a bankiem BGZ aneksu do umowy kredytu
rewolwingowego z dnia 28 wrzesnia 2010 r. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania umowy kredytu
rewolwingowego do kwoty 10 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania zapaséw
warzyw i owocow do dnia 30 kwietnia 2013 r. W zwigzku z tym wydtuzeniu do dnia 30 kwietnia 2016 r. ulegt
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termin, w ktérym Bank moze wystgpi¢ wobec ZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi egzekucyjnemu do
kwoty 15 min zt. Pozostate warunki umowy nie ulegty zmianie.

Jednoczes$nie Emitent oraz WZPOW dziatajacy jako poreczyciele kredytu ztozyli oswiadczenia o wyrazeniu zgody
na tre$¢ aneksu, co oznacza, ze poreczyli za cato$¢ zobowigzan ZPOW wynikajgcych z umowy w brzmieniu
uwzgledniajgcym postanowienia tego Aneksu.

W dniu 29 kwietnia 2013 r. pomiedzy spétka WZPOW a bankiem BGZ doszto do podpisania aneksu do umowy
kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia 2011 r. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania umowy
kredytu rewolwingowego do kwoty 32 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania
zapasOw warzyw i owocow do dnia 31 maja 2013 r. Zgodnie z trescig aneksu sptata przedmiotowego kredytu ma
by¢ skorelowana z poziomem zapasow i dokonana kazdorazowo w przypadku, gdy wartosc
zastawionych/przewtaszczonych na rzecz banku BGZ zapaséw, nie starszych niz z sezonu 2011/2012, bedzie
nizsza niz 130%. W takim przypadku kredytobiorca bedzie zobowigzany do sptaty kredytu/czesci kredytu w ciggu
10 dni do poziomu uzyskania wymaganego pokrycia kredytu wartoscig zapasow, nie starszych niz z sezonu
2011/2012. W zwigzku z tym wydtuzeniu do dnia 31 maja 2016 r. ulegt termin, w ktérym bank BGZ moze
wystgpi¢ wobec WZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 48 min zt. Pozostate
warunki umowy nie ulegty zmianie.

Jednoczes$nie Emitent oraz ZPOW dziatajgcy jako poreczyciele kredytu ztozyli oswiadczenia o wyrazeniu zgody na
tres¢ aneksu, co oznacza, ze poreczyli za cato$¢ zobowigzanh WZPOW wynikajgcych z Umowy w brzmieniu
uwzgledniajgcym postanowienia tego aneksu.

W dniu 29 kwietnia 2013 r. doszto do podpisania pomiedzy spétka ZPOW a bankiem BGZ aneksu do umowy
kredytu rewolwingowego z dnia 28 wrzednia 2010 r. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania umowy
kredytu rewolwingowego do kwoty 10 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania
zapasow warzyw i owocoéw do dnia 31 maja 2013 r. Zgodnie z trescig aneksu sptata przedmiotowego kredytu ma
by¢ skorelowana z sumg wartosci finansowanych zapaséw oraz naleznosci scedowanych na bank BGZ, przy czym
relacja wartosci zapaséw powiekszonych o wartosé scedowanych naleznosci do kwoty wykorzystanego kredytu
nie moze by¢ nizsza niz 125% zapaséw z sezonu 2011/2012 powiekszonych o warto$¢ naleznosci scedowanych na
bank BGZ. W zwigzku z tym wydtuzeniu do dnia 25 kwietnia 2016 r. ulegt termin, w ktérym bank BGZ moze
wystgpi¢ wobec ZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 15 min zt. Pozostate
warunki umowy nie ulegty zmianie.

Jednoczes$nie Emitent oraz WZPOW dziatajacy jako poreczyciele kredytu ztozyli oswiadczenia o wyrazeniu zgody
na tres$¢ aneksu, co oznacza, ze poreczyli za cato$¢ zobowigzan ZPOW wynikajgcych z umowy w brzmieniu
uwzgledniajgcym postanowienia tego aneksu.

W dniu 27 maja 2013 r. pomiedzy WZPOW a bankiem BGZ doszto do podpisania aneksu do umowy kredytu
rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia 2011 r. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania umowy kredytu
rewolwingowego do kwoty 32 mlin zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania zapaséw
warzyw i owocéw do dnia 30 wrzesnia 2013 r. Zgodnie z trescig aneksu sptata przedmiotowego kredytu ma by¢
skorelowana z poziomem zapasow i dokonana kazdorazowo w przypadku, gdy wartos¢
zastawionych/przewtfaszczonych na rzecz banku BGZ zapaséw, nie starszych niz z sezonu 2012/2013, bedzie
nizsza niz 130% wykorzystanego kredytu. W takim przypadku WZPOW bedzie zobowigzany do sptaty
kredytu/czesci kredytu w ciggu 10 dni do poziomu uzyskania wymaganego pokrycia w ogdlnej wartosci zapasoéw,
nie starszych niz z sezonu 2012/2013. Niezaleznie od powyiszego WZPOW jest zobowigzany do dokonywania
sptaty na koniec kazdego miesigca poczawszy od 31 maja 2013 r. kolejno kwoty 0,5 min zt, 1 min zt, 1,25 min zt,
1,5 min zt oraz 27,75 min zt w dniu 30 wrzes$nia 2013 r.

W zwigzku z tym wydtuzeniu do dnia 30 wrzeénia 2016 r. ulegt termin, w ktérym bank BGZ moze wystgpi¢ wobec
WZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 48 min zt.
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WZPOW zobowigzat sie do ztozenia we wtasciwym sadzie dokumentédw koniecznych do utrzymania w mocy
zabezpieczen przedmiotowego kredytu. Pozostate warunki umowy nie ulegty zmianie.

Jednoczes$nie Emitent oraz ZPOW dziatajgcy jako poreczyciele kredytu ztozyli oswiadczenia o wyrazeniu zgody na
tre$¢ aneksu, co oznacza, ze poreczyli za cato$¢ zobowigzan WZPOW wynikajacych z umowy w brzmieniu
uwzgledniajgcym postanowienia tego aneksu.

W dniu 27 maja 2013 r. doszto do podpisania pomiedzy spétka ZPOW a bankiem BGZ aneksu do umowy kredytu
rewolwingowego z dnia 28 wrzesnia 2010 r. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania umowy kredytu
rewolwingowego do kwoty 10 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania zapaséw
warzyw i owocdéw w sezonie 2010/2011 do dnia 30 wrzesnia 2013 r. Wydtuzeniu do dnia 30 wrzesnia 2016 r.
ulegt termin, w ktérym bank BGZ moze wystgpi¢ wobec ZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi
egzekucyjnemu do kwoty 15 min zt.

ZPOW zobowigzat sie do ztozenia we wtasciwym sadzie dokumentéw koniecznych do utrzymania w mocy
zabezpieczen kredytu. Pozostate warunki umowy nie ulegty zmianie.

Jednoczes$nie Emitent oraz WZPOW dziatajacy jako poreczyciele kredytu ztozyli oswiadczenia o wyrazeniu zgody
na tre$¢ aneksu, co oznacza, ze poreczyli za cato$¢ zobowigzan ZPOW wynikajgcych z umowy w brzmieniu
uwzgledniajgcym postanowienia tego aneksu.

W dniu 25 wrzesnia 2013 r. doszto do podpisania aneksu do umowy kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia
2011 r. zawartej pomiedzy WZPOW a BGZ. Na mocy aneksu strony przedtuzyly czas trwania umowy kredytu
rewolwingowego do kwoty 32 min zt z przeznaczeniem na finansowanie skupu i przechowywania zapasow
warzyw i owocow do dnia 30 pazdziernika 2013 r. Zgodnie z trescig aneksu sptata przedmiotowego kredytu ma
by¢ skorelowana z poziomem zapasow i dokonana kazdorazowo w przypadku, gdy wartos¢
zastawionych/przewtaszczonych na rzecz banku BGZ zapaséw, nie starszych niz z sezonu 2012/2013, bedzie
nizsza niz 130% wykorzystanego kredytu. W takim przypadku WZPOW bedzie zobowigzany do sptaty
kredytu/czesci kredytu w ciggu 10 dni do poziomu uzyskania wymaganego pokrycia w ogdlnej wartosci zapasow,
nie starszych niz z sezonu 2012/2013. Niezaleznie od powyzszego WZPOW jest zobowigzany do dokonania na
dzien 30 paidziernika 2013 r. spfaty kwoty 26 min zt powiekszonej o kwoty zawieszonych rat za miesigc sierpien i
wrzesien, tj. facznie kwoty 29,25 min zt.

W zwigzku z tym wydtuzeniu do dnia 30 pazdziernika 2016 r. ulegt termin, w ktérym bank BGZ moze wystapicé
wobec Kredytobiorcy o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 48 min zt. Pozostate
warunki umowy nie ulegty zmianie.

Jednoczes$nie Emitent dziatajgcy jako poreczyciel kredytu ztozyt oswiadczenie o wyrazeniu zgody na tres¢ aneksu,
co oznacza, ze poreczyt za catos¢ zobowigzan WZPOW wynikajgcych z umowy w brzmieniu uwzgledniajgcym
postanowienia tego aneksu.

W dniu 29 pazdziernika 2013 r. doszto do podpisania aneksu do umowy kredytu rewolwingowego z dnia 13
wrzeénia 2011 r., zawartej pomiedzy WZPOW a bankiem BGZ. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania
umowy kredytu rewolwingowego do kwoty 32 min zt do dnia 31 stycznia 2014 r. z zastrzezeniem skrécenia
okresu kredytowania do dnia 20 grudnia 2013 r. jezeli PKO BP S.A. nie wyrazi zgody na wydtuzenie do co najmniej
do 31 stycznia 2014 r. okresu sptaty 14 min zt pozostatej kwoty limitu wielocelowego udzielonego Emitentowi w
dniu 20 grudnia 2010 .

Warunkiem wykorzystania kredytu powyzej kwoty 29,25 min zt jest odpowiednio ograniczenie i zawieszenie
przez bank PKO BP S.A. sptaty kredytow obrotowych (limitow wielocelowych) udzielonych Emitentowi w dniu 20
grudnia 2010 r. oraz WZPOW w dniu 22 marca 2006 r., na okres nie krétszy niz w banku BGZ. Spfata
przedmiotowego kredytu zostanie skorelowana z poziomem posiadanych zapaséw, nie starszych niz z sezonu
2012/2013 i w zadnym razie relacja wartos$ci zapasow do kwoty wykorzystanego kredytu nie moze byé nizsza niz
130%.
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Zgodnie z trescig aneksu prawne zabezpieczenie sptaty kredytu wraz z odsetkami i innymi naleznosciami banku

BGZ stanowia:

- poreczenie wedtug prawa cywilnego Emitenta,

- zastaw rejestrowy/przewtaszczenie zapasow warzyw i owocow skupionych przy udziale kredytu oraz innych
posiadanych w magazynie zapasdw, nie starszych niz z sezonu 2012/2013 oraz p6tproduktéw i produktow z
nich wytworzonych (przewtaszczenie wymienionych rzeczy przysztych do czasu ustanowienia zastawu
rejestrowego), przy czym wartos¢ zapasow w stosunku do wykorzystanej kwoty kredytu nie moze byc
mniejsza niz 130%,

- przelew (przeniesienie) praw z umowy ubezpieczenia rzeczy, o ktérych mowa powyzej na rzecz BGZ,

- petnomocnictwo do dysponowania rachunkami WZPOW w banku BGZ,

- zastaw rejestrowy na Srodkach trwatych nalezgcych do WZPOW o wartosci 5,8 min zt wraz z cesjg praw z
polisy ubezpieczeniowej,

- zastaw rejestrowy na aktywach finansowych nie bedacych wtasnoscig WZPOW — umowa zawarta pomiedzy
bankiem BGZ, a osobami fizycznymi.

W zwigzku z przedtuzeniem czasu trwania umowy kredytu rewolwingowego wydtuzeniu do dnia 20 grudnia 2016
r. ulegt termin, w ktérym bank BGZ moze wystgpi¢ wobec WZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci tytutowi
egzekucyjnemu do kwoty 48 min zt.

Jednoczes$nie Emitent dziatajgcy jako poreczyciel kredytu ztozyt oswiadczenie o wyrazeniu zgody na tres¢ aneksu,
co oznacza, ze poreczyt za cato$¢ zobowigzan WZPOW wynikajgcych z Umowy w brzmieniu uwzgledniajgcym
postanowienia tego aneksu.

W dniu 4 listopada 2013 r. zostat podpisany przez Emitenta i PKO BP aneks do umowy kredytu w formie limitu
kredytowego wielocelowego z dnia 20 grudnia 2010 r., zgodnie z ktérym do dnia 31 stycznia 2014 r. zostat
wydtuzony termin sptaty pozostatej kwoty kredytu, a wysokosc rat, ktdre majg by¢ sptacane przed tym terminem
zostata ograniczona zgodnie z warunkami okre$lonymi w umowie pomiedzy sp6tka WZPOW a bankiem BGZ

Ponadto w dniu 5 listopada 2013 r. Emitent otrzymat podpisany przez PKO BP aneks do umowy kredytu w formie
limitu kredytowego wielocelowego z dnia 22 marca 2006 r. zawartej przez WZPOW i PKO BP, zgodnie z ktérym
PKO BP zawiesit sptate tego kredytu przez WZPOW na okres nie krétszy niz w BGZ.

W zwigzku z powyzszym ziscity sie warunki wskazane w aneksie z dnia 29 pazdziernika 2013 r.:

- warunek na przedtuzenie do dnia 31 stycznia 2014 r. czasu trwania umowy kredytu rewolwingowego do
kwoty 32 min zt otrzymanego przez WZPOW od BGZ oraz

- warunek wykorzystania przez WZPOW tego kredytu powyzej kwoty 29,25 min zt.

W dniu 30 stycznia 2014 r. zostat podpisany aneks do umowy kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia 2011
r. zawartej pomiedzy spétka WZPOW a bankiem BGZ. Na mocy aneksu strony przedtuzyty czas trwania umowy
kredytu rewolwingowego do kwoty 32 min zt do dnia 28 lutego 2014 r. z zastrzezeniem skrdécenia okresu
kredytowania do dnia 16 lutego 2014 r. jezeli PKO BP nie wyrazi zgody na wydtuzenie co najmniej do 28 lutego
2014 r. limitu faktoringowego udzielonego WZPOW.

Ponadto warunkiem wydtuzenia okresu kredytowania do dnia 28 lutego 2014 r. jest:

- wydtuzenie przez PKO BP okresu obowigzywania kredytu obrotowego (limitu wielocelowego) udzielonego
Emitentowi na okres nie krétszy niz w banku BGZ tj. do dnia 28 lutego 2014 .,

- zawieszenie przez PKO BP sptaty kredytow obrotowych (limitéw wielocelowych) udzielonych Emitentowi oraz
WZPOW.

W zwigzku z przedtuzeniem czasu trwania umowy kredytu rewolwingowego wydtuzeniu do dnia 28 lutego 2017 r.
ulegt termin, w ktérym bank BGZ moze wystapi¢ wobec WZPOW o nadanie klauzuli wykonalnoéci tytutowi
egzekucyjnemu do kwoty 48 min zt.
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28)

29)

Jednoczes$nie Emitent dziatajacy jako poreczyciel kredytu ztozyt oswiadczenie o wyrazeniu zgody na tres¢ aneksu,
co oznacza, ze poreczyt za catosé zobowigzan WZPOW wynikajgcych z umowy w brzmieniu uwzgledniajgcym
postanowienia tego aneksu.

W dniu 31 stycznia 2014 r. Emitent otrzymat informacje o podpisaniu przez Bank PKO BP aneksu do umowy
kredytu w formie limitu kredytowego wielocelowego z dnia 20 grudnia 2010 r. zawartej przez Emitenta i PKO BP,
zgodnie z ktédrym do dnia 28 lutego 2014 r. zostat wydtuzony okres obowigzywania umowy oraz zawieszona
zostata sptata ww. kredytu zgodnie z warunkami okreslonymi w aneksie zawartym pomiedzy spotkg WZPOW a
bankiem BGZ w dniu 30 stycznia 2014 r.

W zwigzku z wydtuzeniem terminu spfaty wydtuzeniu do dnia 31 grudnia 2019 r. ulegt termin, w ktérym PKO BP
moze wystgpi¢ wobec Emitenta o nadanie stosownemu bankowemu tytutowi egzekucyjnemu klauzuli
wykonalnosci. Aneks do umowy kredytu wprowadzit ponadto dodatkowe zabezpieczenie sptaty kredytu w
postaci przelewu wierzytelnosci z umoéw factoringu krajowego bez przejecia ryzyka zawartych przez Emitenta i
przez WZPOW z PKO BP Faktoring S.A.

Ponadto w dniu 31 stycznia 2014 r. Emitent otrzymat informacje o podpisaniu przez PKO BP aneksu do umowy

kredytu w formie limitu kredytowego wielocelowego z dnia 22 marca 2006 r. zawartej przez WZPOW i PKO BP

zgodnie z ktérym PKO BP zawiesit sptate tego kredytu przez WZPOW na okres nie krdtszy niz w BGZ. W zwigzku z

powyzszym ziscity sie warunki wskazane w aneksie z dnia 30 stycznia 2014 r.:

- wydtuzenie przez PKO BP okresu obowigzywania kredytu obrotowego (limitu wielocelowego) udzielonego
Emitentowi na okres nie krétszy niz w Banku BGZ tj. do dnia 28 lutego 2014 .,

- zawieszenie przez PKO BP sptaty kredytéw obrotowych (limitéw wielocelowych) udzielonych Emitentowi oraz
WZPOW.

W dniu 28 lutego 2014 r. zostat podpisany aneks do umowy kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia 2011 r.
zawartej pomiedzy spétka WZPOW a bankiem BGZ. Na mocy aneksu bank BGZ przedtuzyt czas trwania umowy
kredytu rewolwingowego do kwoty 32 min zt do 30 czerwca 2014 r., a ponadto zobowigzat sie, ze podwyzszy
kwote kredytu o kwote 4 min zt (kwota podwyzszenia), tj. do kwoty 36 min zt po spetnieniu m.in. warunku
przedtozenia dokumentéw potwierdzajgcych zwiekszenie srodkow pienieznych dostepnych kredytobiorcy o
kwote 4 min zt, wynikajacych z zawarcia przez kredytobiorce z innymi podmiotami zaleznymi wodwczas od
Emitenta umow pozyczek badz innych podobnych umoéw. Zgodnie z trescig aneksu kredyt zostat udzielony z
przeznaczeniem na finasowanie skupu i przechowywania zapaséw warzyw i owocéw oraz finansowanie
zobowigzan w zakresie Kwoty podwyzszenia na zasadach okreslonych w umowie oraz "Ogdlnych warunkach
kredytowania klientéw instytucjonalnych w Banku BGZ".

Kredyt pozostaje kredytem odnawialnym z wytgczeniem kwoty podwyzszonej. WZPOW zobowigzany jest do
sptaty kwoty podwyzszenia w czterech rownych ratach do 27 czerwca 2014 r.

W zwigzku z zawarciem aneksu bank BGZ moze wystgpi¢ wobec WZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci
tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 54 min zt w terminie do dnia 30 czerwca 2017 r.

Jednoczes$nie Emitent dziatajgcy jako poreczyciel kredytu ztozyt oswiadczenie o wyrazeniu zgody na tresc aneksu,
co oznacza, ze poreczyt za catos$¢ zobowigzan WZPOW wynikajgcych z umowy w brzmieniu uwzgledniajgcym
postanowienia tego aneksu.

Zgodnie z trescig aneksu WZPOW zobowigzat sie spowodowaé, aby terminy sptat kredytow obrotowych (limity

wielocelowe) udzielonych przez PKO BP Emitentowi oraz WZPOW zostaty przedtuzone do dnia 30 czerwca 2014 r.

Terminy te zostaty przedtuzone obecnie do dnia 31 marca 2014 r.:

- w dniu 28 lutego 2014 r. poprzez podpisanie aneksu do umowy kredytu w formie limitu kredytowego
wielocelowego z dnia 20 grudnia 2010 r. zawartej przez Emitenta i PKO BP zostat wydtuzony okres
obowigzywania tej umowy do dnia 31 marca 2014 .,
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30)

- w dniu 28 lutego 2014 r. doszto takze do podpisania pomiedzy PKO BP a WZPOW aneksu do umowy kredytu
w formie limitu kredytowego wielocelowego z dnia 22 marca 2006 r., zgodnie z ktorym sptacanie rat tego
kredytu przez WZPOW zostato zawieszone do dnia 31 marca 2014 r.

Dodatkowo, w dniu 28 lutego 2014 r. Emitent udzielit solidarnego, nieodwotalnego i waznego bezterminowo
poreczenia za zobowigzania WZPOW wobec PKO BP z tytutu wspomnianej wyzej umowy kredytu w formie limitu
kredytowego wielocelowego z dnia 22 marca 2006 r. w wysokosci 8 250 tys. zt, obejmujgce zobowigzania
istniejgce w chwili udzielenia poreczenia oraz moggce powstaé w przysztosci do kwoty 12 375 tys. zt. Emitent
pobiera wynagrodzenie za udzielnie przedmiotowego poreczenia w wysokosci 0,4% od poreczonej kwoty za
kazdy 12-miesieczny okres poreczenia.

W dniu 31 marca 2014 r. spetnione zostato zobowigzanie okreslone w aneksie z dnia 28 lutego 2014 r. do umowy
kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzeénia 2011 r. zawartej pomiedzy WZPOW, a bankiem BGZ zgodnie z
ktorym WZPOW zobowigzata sie spowodowaé, aby terminy sptat kredytéw obrotowych (limity wielocelowe)
udzielonych przez PKO BP.

Emitentowi oraz WZPOW zostaty przedtuzone do dnia 30 czerwca 2014 r.:

- w dniu 31 marca 2014 r. poprzez podpisanie aneksu do umowy kredytu w formie limitu kredytowego
wielocelowego z dnia 20 grudnia 2010 r. zawartej przez Emitenta i PKO BP zostat wydtuzony okres
obowigzywania tej umowy do dnia 30 czerwca 2014 r.,

- w dniu 31 marca 2014 r. poprzez podpisanie aneksu do umowy kredytu w formie limitu kredytowego
wielocelowego z dnia 22 marca 2006 r. zawarte] przez WZPOW i PKO BP zostat wydtuzony okres
obowigzywania tej umowy do dnia 30 czerwca 2014 .

W dniu 7 marca 2014 r. Zarzad Emitenta oraz gtéwni akcjonariusze Emitenta Panowie Pawet Szataniak i Mariusz
Szataniak, podpisujgc umowe pozyczki podporzgdkowanej konwertowanej na akcje pomiedzy Amerykanka
Struktura Sp. z 0.0. S.k.a. z siedzibg w Ruscu, ktdrej sg wtascicielami, a Emitentem jako pozyczkobiorcg podjeli
decyzje o zamiarze doprowadzenia do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta poprzez nowa emisje akgcji,
zaoferowania Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. S.k.a., objecia akcji nowej emisji po cenie 1,00 zt za jedng akcje
oraz rozliczenia ceny emisyjnej obejmowanych przez Amerykanka Struktura Sp. z o.o. S.k.a. akcji w formie
potracenia umownego wierzytelnosci Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. S.k.a. o zwrot pozyczki.

Poza podpisaniem wymienionej umowy pozyczki w dniu 7 marca 2014 r. doszto do podpisania umowy pozyczki
podporzadkowanej konwertowanej na udziaty pomiedzy Emitentem a WZPOW.

Trzecig strona kazdej z wymienionych uméw jest bank BGZ.

Na mocy umowy pozyczki pomiedzy Emitent a Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. S.k.a., Amerykanka Struktura Sp. z
0.0. S.k.a. udzielita Emitentowi pozyczki w kwocie 4 min zf. Kwota pozyczki przeznaczona jest w catosci na
zapewnienie finansowania przez Emitenta dziatalnosci WZPOW w formie pozyczki. Pozyczka miata zostac
sptacona w formie potracenia wierzytelnosci Amerykanka Struktura Sp. z o.0. S.k.a. wobec Emitenta o zwrot
pozyczki wraz z naleznymi odsetkami z wierzytelnoscig Emitenta wobec Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. S.k.a. o
zaptate ceny emisyjnej za akcje Emitenta w zwigzku z objeciem akcji nowej emisji Emitenta przez Amerykanka
Struktura Sp. z 0.0. S.k.a. na podstawie odrebnych oswiadczen i umoéw ztozonych lub zawartych przez strony, pod
warunkiem, ze:

- Emitent i WZPOW zawra z bankiem BGZ pisemne porozumienie (Porozumienie Restrukturyzacyjne) dotyczace
restrukturyzacji zadtuzenia wynikajgcego z umowy kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzeénia 2011 r.
zawartej pomiedzy WZPOW, a BGZ, ktérego tre$¢ bedzie przewidywata m.in. dokonanie, przed uptywem
okresu sptaty, podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta poprzez emisje nowych akcji, zaoferowanie
Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. S.k.a. objecia tych akcji po cenie 1 zt za akcje oraz rozliczenie ceny emisyjnej
w formie potrgcenia umownego wierzytelnosci o zwrot pozyczki;

oraz
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31)

32)

- Emitent zaoferuje Amerykanka Struktura Sp. z o0.0. S.kk.a. na warunkach zgodnych z Porozumieniem
Restrukturyzacyjnym, objecie akcji nowej emisji.

No dodatkowo, ze jezeli do dnia 30 czerwca 2014 r. Emitent i WZPOW nie zawrg z BGZ Porozumienia
Restrukturyzacyjnego, lub jezeli do dnia 31 pazdziernika 2014 r. Emitent nie zaoferuje Amerykanka Struktura Sp.
z 0.0. S.k.a., na warunkach zgodnych z Porozumieniem Restrukturyzacyjnym, objecia akcji nowej emisji, oraz
WZPOW dokona spfaty na rzecz BGZ kwoty 4 min zt powiekszonej o ewentualne odsetki, spfata pozyczki wraz z
naleznymi odsetkami nastgpi na zgdanie Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. S.k.a., w terminie 14 dni od daty
doreczenia zadania. Z tytutu opdznienia w sptacie pozyczki Amerykanka Struktura Sp. z o.o. S.k.a. bedzie
uprawniona do naliczania odsetek karnych w wysokosci 13% rocznie.

Przed dokonaniem w catosci sptaty jakichkolwiek zobowigzah WZPOW wobec BGZ z tytutu Kwoty Podwyzszenia,
Emitent nie dokona spfaty pozyczki inaczej, niz w formie wspomnianego wyzej potrgcenia umownego
(Podporzadkowanie).

Na mocy umowy pozyczki zawartej pomiedzy Emitentem, a WZPOW, Emitent udzielit WZPOW pozyczki w kwocie
w kwocie 4 min zt. Pozyczka zostata udzielona bez okreslenia terminu sptaty, a jej wyptata nastgpita jednorazowo
i z takim samym oprocentowaniem jak w umowie pozyczki pomiedzy Emitentem, a Amerykanka Struktura Sp. z
0.0. S.k.a. Warunki sptaty pozyczki przez WZPOW Emitentowi oraz warunki podporzadkowania sg takie same jak
warunki sptaty i warunki podporzgdkowania okreslone w umowie pozyczki pomiedzy Emitentem, a Amerykanka
Struktura Sp. z o.0. S.k.a., z zastrzezeniem, iz potracenie wierzytelnosci Emitenta wobec WZPOW ma by¢
dokonywane w odniesieniu do wierzytelnosci WZPOW wobec Emitenta o wniesienie wktadu pienieznego na
pokrycie przez Emitenta nowych udziatdbw w WZPOW w zwigzku z podwyziszeniem kapitatu zaktadowego
WZPOW. Zawarcie ww. umow pozyczek umozliwito wypetnienie warunku na podwyzszenie przez BGZ o kwote 4
min zt kwoty kredytu rewolwingowego udzielonego przez ten Bank WZPOW.

W dniu 24 czerwca 2014 r., doszto do podpisania anekséw do umoéw

- pozyczki podporzadkowanej konwertowanej na akcje pomiedzy Amerykanka Struktura Sp. z o.0. S.kk.a i
Emitentem oraz bankiem BGZ,
- pozyczki podporzagdkowanej konwertowanej na udziaty pomiedzy Emitentem i WZPOW oraz bankiem BGZ.

Na mocy anekséw wydtuzono z 30 czerwca 2014 r. do dnia 31 sierpnia 2014 r. termin zawarcia przez Emitenta i
WZPOW z BGZ Porozumienia Restrukturyzacyjnego dotyczacego restrukturyzacji zadtuzenia wynikajacego z
umowy kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia 2011 r. zawartej pomiedzy WZPOW a BGZ. Pozostate
postanowienia Umdw pozostaty bez zmian.

W dniu 30 czerwca 2014 r. zostat podpisany aneks do umowy kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia 2011
r. zawartej pomiedzy WZPOW a bankiem BGZ. Na mocy aneksu bank BGZ przedtuzyt do dnia 31 sierpnia 2014 r.
czas trwania umowy kredytu rewolwingowego do kwoty 32 miIn zt. Kwota podwyzszenia w wysokosci 4 min zt (tj.
z kwoty 32 min zt na 36 min zt), o ktérg w dniu 28 lutego 2014 r. Bank BGZ podwyzszyt kwote kredytu
rewolwingowego zostata na dzien 30 czerwca 2014 r. sptacona zgodnie z postanowieniami umowy.

W zwigzku z zawarciem aneksu bank BGZ moze wystgpi¢ wobec WZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci
tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 48 min zt w terminie do dnia 31 sierpnia 2017 r.

Jednoczes$nie Emitent dziatajgcy jako poreczyciel kredytu ztozyt osSwiadczenie o wyrazeniu zgody na tres¢ aneksu,
co oznacza, ze poreczyt za catos$¢ zobowigzan WZPOW wynikajgcych z umowy w brzmieniu uwzgledniajagcym
postanowienia tego aneksu.

Aneks wprowadza dodatkowe prawne zabezpieczenie sptaty kredytu, ktérym jest cesja z naleznosci handlowych
w wysokosci 4 min zt. Ponadto zgodnie z trescig aneksu WZPOW zobowigzat sie spowodowac, aby terminy sptat
kredytéw obrotowych (limity wielocelowe) udzielonych przez PKO BP Emitentowi oraz WZPOW zostaty
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przedtuzone do dnia 31 sierpnia 2014 r. Na moment podpisania aneksu terminy te zostaty przedtuzone do dnia

31 sierpnia 2014 r.:

- poprzez podpisanie przez Emitenta i PKO BP w dniu 30 czerwca 2014 r. aneksu do umowy kredytu w formie
limitu kredytowego wielocelowego z dnia 20 grudnia 2010 .,

- poprzez podpisanie przez WZPOW i PKO BP w dniu 30 czerwca 2014 r. aneksu do umowy kredytu w formie
limitu kredytowego wielocelowego z dnia 22 marca 2006 r.

33) W dniu 29 sierpnia 2014 r. zostat podpisany aneks do umowy kredytu rewolwingowego z dnia 13 wrzesnia 2011
r. zawartej pomiedzy spétka WZPOW a bankiem BGZ. Na mocy aneksu bank BGZ przedtuzyt do dnia 30 wrzeénia
2014 r. czas trwania umowy kredytu rewolwingowego do kwoty 32 min zt.

W zwigzku z zawarciem aneksu bank BGZ moze wystgpi¢ wobec WZPOW o nadanie klauzuli wykonalnosci
tytutowi egzekucyjnemu do kwoty 48 min zt, w terminie do dnia 30 wrzesnia 2017 r.

Jednoczes$nie Emitent dziatajgcy jako poreczyciel kredytu ztozyt oswiadczenie o wyrazeniu zgody na tres¢ aneksu,
co oznacza, ze poreczyt za catosé zobowigzan WZPOW, wynikajagcych z umowy w brzmieniu uwzgledniajagcym
postanowienia tego aneksu.

Zgodnie z trescig aneksu WZPOW zobowigzat sie spowodowaé, aby terminy sptat kredytow obrotowych (limity

wielocelowe) udzielonych przez PKO BP Emitentowi oraz WZPOW zostaty przedtuzone do dnia 30 wrzesnia 2014

r. Na moment podpisania aneksu terminy te zostaty przedtuzone do dnia 30 wrzesnia 2014 r. poprzez:

- podpisanie przez Emitenta i PKO BP w dniu 29 sierpnia 2014 r. aneksu do umowy kredytu w formie limitu
kredytowego wielocelowego z dnia 20 grudnia 2010 .,

- podpisanie przez WZPOW i PKO BP w dniu 29 sierpnia 2014 r. aneksu do umowy kredytu w formie limitu
kredytowego wielocelowego z dnia 22 marca 2006 r.

Ponadto, warunkiem wykorzystania kredytu po dniu 31 sierpnia 2014 r. jest podpisanie anekséw do uméw:

- pozyczki podporzgdkowanej konwertowanej na akcje pomiedzy Amerykanka Sp. z 0.0. S.k.a i Emitentem oraz
bankiem BGZ,

- pozyczki podporzadkowanej konwertowanej na udziaty pomiedzy Emitentem i WZPOW oraz bankiem BGZ.

W dniu 29 sierpnia 2014 r., doszto do podpisania aneksdw do przedmiotowych umoéw, na mocy ktérych
wydtuzono do dnia 31 pazdziernika 2014 r. termin zawarcia przez Emitenta i WZPOW z bankiem BGZ
Porozumienia Restrukturyzacyjnego dotyczacego restrukturyzacji zadtuzenia wynikajacego z umowy kredytu
rewolwingowego. Pozostate postanowienia wymienionych umow pozostaty bez zmian.

Umowa kredytu spétki zaleznej Emitenta — CENOS

34) W dniu 1 wrzesnia 2011 r. wptyneta do CENOS obustronnie podpisana, poreczona przez Emitenta, umowa o
kredyt w rachunku biezgcym, ktdra zawarta zostata przez CENOS z bankiem BZWBK

Kredyt w rachunku biezacym, o ktérym mowa powyzej zostat udzielony CENOS do kwoty 8 min zt z terminem
sptaty do dnia 31 sierpnia 2012 r. W dniu 1 wrzesnia 2011 r. Emitent otrzymat takze obustronnie podpisang
umowe poreczenia zobowigzan CENOS wynikajgcych z umowy kredytowej. Zgodnie z trescia ww. umowy
poreczenia Emitent udzielit bankowi BZWBK poreczenia za zobowigzania CENOS wobec banku wynikajgce z
umowy kredytowej, stajgc sie tym samym dtuznikiem solidarnym tego zobowigzania. W razie niezaptacenia przez
CENOS kwot naleznych bankowi BZWBK na podstawie umowy kredytowej Emitent zaptaci bankowi BZWBK
nalezne kwoty, nie pdzniej niz w terminie wskazanym do zaptaty przez ten bank. Ponadto na podstawie art. 97
prawa bankowego Emitent poddat sie egzekucji na podstawie bankowego tytutu egzekucyjnego wystawionego
przez bank BZWBK do wysokosci kwoty kredytu wraz z odsetkami umownymi, optatami i prowizjami, odsetkami
od zadtuzenia przeterminowanego, kosztami dochodzenia roszczen banku BZWBK jednak maksymalnie do kwoty
16 min zt. Bank BZWBK moze wystgpi¢ do sadu o nadanie bankowemu tytutowi egzekucyjnemu klauzuli
wykonalnosci do dnia 31 sierpnia 2015 r. Z tytutu udzielonego poreczenia Emitentowi przystuguje wynagrodzenie
w wysokosci 16 tys. zt.
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Transakcje walutowe typu forward spoétka zalezna Emitenta — CENOS

35) W dniu 28 grudnia 2011 r. spétka CENOS otrzymata z banku BZWBK potwierdzenie zawarcia terminowych

36)

37)

38)

39)

transakcji walutowych typu forward. W ramach ww. transakcji CENOS zawart w dniu 28 grudnia 2011 r. 13
kontraktéw o kwocie bazowej 200.000 USD na zakup tacznie 2.600.000 USD ze srednim kursem terminowym
3,3922 USD/PLN i terminami wykonania przypadajgcymi na okres od 5 stycznia 2012 r. do 29 marca 2012 r. oraz
13 kontraktéw o kwocie bazowej 100.000 EUR na zakup tacznie 1.300.000 EUR ze Srednim kursem terminowym
4,4279 EUR/PLN i terminami wykonania przypadajgcymi na okres od 3 stycznia 2012 r. do 27 marca 2012 r..
taczna wartosé ww. transakcji na zakup USD wynosi 8 819 700 zt, a transakcji na zakup EUR wynosi 5 756 320 zt.
Wartos¢ wszystkich transakcji walutowych typu forward zawartych przez CENOS za posrednictwem banku
BZWBK w okresie od dnia 7 kwietnia 2011 r., do dnia 28 grudnia 2011 r. osiggneta poziom 24 268 455 zi.
Transakcjami walutowymi o najwiekszej wartosci w tym okresie sg transakcje opisane powyzej.

Przedmiotowe kontrakty walutowe sg kontraktami z rzeczywistg dostawg waluty. Kontrakty terminowe zostaty
zawarte na warunkach rynkowych, nie odbiegajacych od powszechnie stosowanych dla tego typu transakgji i nie
zawierajg postanowien dotyczgcych kar umownych.

Transakcje walutowe zawierane przez CENOS z bankiem BZWBK przed dniem 28 grudnia 2011 r. zostaty
rozliczone zgodnie z ustalonymi terminami realizacji, za$ Emitent i pozostate spoétki zalezne nie zawieraty z
bankiem BZWBK w omawianym okresie transakcji walutowych typu forward.

W dniu 27 kwietnia 2012 r. CENOS otrzymata z banku BZWBK potwierdzenie zawarcia kolejnych terminowych
transakcji walutowych typu forward. Wartos¢ wszystkich transakcji walutowych typu forward (USD i EUR)
zawartych przez CENOS za posrednictwem banku BZWBK w okresie od dnia 28 grudnia 2011 r. do dnia 27
kwietnia 2012 r. osiggneta poziom 13.582.640,20 zt.

Transakcjami walutowymi o najwyzszej wartosci jest 8 kontraktow zwartych w dniu 20 lutego 2012, w tym 4
kontrakty w kwocie bazowej 57.000 USD i 4 kontrakty w kwocie bazowej 200.000 USD na zakup tgcznie 1.028.000
USD ze $rednim kursem terminowym 3,1729 USD/PLN i terminami wykonania przypadajgcymi na okres od 23
lutego 2012 r. do 25 kwietnia 2012 r. tgczna wartos¢ ww. transakcji wyniosta 3.265.010,20 zt.

W dniu 27 czerwca 2012 r. CENOS otrzymata z BZWBK potwierdzenie zawarcia kolejnych terminowych transakcji
walutowych typu forward. Wartos¢ wszystkich transakcji walutowych typu forward (USD i EUR) zawartych przez
CENOS za posrednictwem banku BZWBK w okresie od dnia 27 kwietnia 2012 r. do dnia 27 czerwca 2012 r.
osiggneta poziom 17.059.004 zt. Transakcjami walutowymi o najwyzszej wartosci jest 8 kontraktéw zwartych w
dniu 27 czerwca 2012, w kwocie bazowej 200.000 USD na zakup facznie 1.600.000 USD ze $rednim kursem
terminowym 3,4567 USD/PLN i terminami wykonania przypadajgcymi na okres od 5 wrzesnia 2012 r. do 23
pazdziernika 2012 r. tgczna wartos¢ ww. transakcji wyniosta 5.530.760,20 zt.

W dniu 7 wrzes$nia 2012 r. CENOS otrzymata z banku BZWBK potwierdzenie zawarcia kolejnych terminowych
transakcji walutowych typu forward. Wartos¢ wszystkich transakcji walutowych typu forward (USD i EUR)
zawartych przez CENOS za posrednictwem banku BZWBK w okresie od dnia 27 czerwca 2012 r. do dnia 7
wrzesnia 2012 r. osiggneta poziom 16.355.566 zt. Transakcjami walutowymi o najwyzszej wartosci jest 16
kontraktéw zwartych w dniu 24 sierpnia 2012, w kwocie bazowej 120.000 USD na zakup tgcznie 1.920.000 USD ze
$rednim kursem terminowym 3,3426 USD/PLN i terminami wykonania przypadajagcymi na okres od 29
pazdziernika 2012 r. do 11 lutego 2013 r. £aczna wartos¢ ww. transakcji wyniosta 6.417.792 zt.

W dniu 21 listopada 2012 r. CENOS otrzymata z banku BZWBK potwierdzenie zawarcia kolejnych terminowych
transakcji walutowych typu forward. Wartos¢ wszystkich transakcji walutowych typu forward (USD) zawartych
przez CENOS za posrednictwem banku BZWBK w okresie od dnia 7 wrzesnia 2012 r. do dnia 22 listopada 2012 r.
osiggneta poziom 12.878.839,02 zt. Transakcjami walutowymi o najwyzszej wartosci byto 12 kontraktow
zwartych w dniu 14 listopada 2012 r., w kwocie bazowej 115.000 USD na zakup tgcznie 1.380.000 USD ze Srednim
kursem terminowym 3,3707 USD/PLN i terminami wykonania przypadajgcymi na okres od 19 marca 2013 r. do 28

maja 2013 r. tgczna warto$¢ ww. transakcji wyniosta 4.651.623,50 zt.
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Wyzej opisane kontrakty walutowe (pkt 33-37) sg kontraktami z rzeczywistg dostawg waluty. Kontrakty
terminowe zostaty zawarte na warunkach rynkowych, nie odbiegajacych od powszechnie stosowanych dla tego
typu transakcji i nie zawierajg postanowien dotyczacych kar umownych.

Umowa sprzedazy udziatéw spétki zaleznej Emitenta CENOS

40) W dniu 20 grudnia 2012 r. Emitent oraz GeminiGrupé UAB z siedzibg w Wilnie zakonczyli negocjacje zawierajgc
umowe, na mocy ktérej Emitent dokonat na rzecz GeminiGrupé UAB sprzedazy 26.100 udziatéw sp6tki CENOS o
wartosci nominalnej 500 zt kazdy, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego CENOS oraz uprawniajgcych do
100% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow CENOS.

Zgodnie z postanowieniami umowy przeniesienie udziatéw oraz dokonanie ptatnosci nastapity w dniu 21 grudnia
2012 r. Cena sprzedazy udziatow zostata okreslona w Umowie na 30.000.000 zt. Dodatkowo strony przewidziaty
w umowie mechanizm dla pomniejszenia okreslonej powyzej ceny sprzedazy o warto$¢ dtugu netto CENOS
przekraczajgcg kwote 17.000.000 zt. Na dzien podpisania umowy zostata ona oszacowana na poziomie 744.000
zt. W umowie uzgodniono, ze kwota ta moze jednak podlegac korekcie - nie pdzniej niz w ciggu 105 dni od dnia
przeniesienia wtasnosci udziatéw - w wyniku weryfikacji przez strony lub powotanego przez strony audytora, na
podstawie dokumentéw Zrédtowych. W celu rozliczenia ewentualnych réznic w stosunku do kwoty oszacowane;j
dtugu netto CENOS zablokowano na rachunku ESCROW kwote 1.744.000 zt. Mianem dtugu netto CENOS okreslity
wskazane w umowie zobowigzania CENOS takie jak: kwoty kredytéw bankowych, wykorzystanego przez spétke
debetu w rachunkach biezgcych, powiekszone o naroste od nich odsetki, kwoty pozyczek udzielonych spoétce, lecz
przez nig niesptaconych, powiekszone o naroste od nich odsetki, nieuregulowane kwoty wynikajace z zobowigzan
na mocy leasingu finansowego, ktére sg nalezne od spotki, zobowigzania rzeczywiste i warunkowe spoétki nalezne
faktorom na mocy umoéw faktoringowych itp.

W dniu 25 stycznia 2013 r. Emitent oraz GeminiGrupé UAB ztozyli nieodwotalng dyspozycje wyptaty z rachunku
ESCRROW, kwoty 1 miIn zt na rachunek Emitenta oraz kwoty 744 tys. zt na rachunek GeminiGrupé UAB. Nastgpito
to w wyniku akceptacji przez strony oszacowania wartosci dtugu netto CENOS przekraczajacej kwote 17 min zt na
poziomie 744.000 zt i uznania tej wartosci za ostateczng dla ustalenia ceny sprzedazy. Ponadto w ramach ustalen
zawartych w umowie, CENOS dokonat sprzedazy na rzecz Emitenta za kwote 3.500 tys. zt kompleksu
rozrywkowego ,Wodny Swiat CENOS” na podstawie odrebnych uméw sprzedazy nieruchomosci i pozostatych
aktywow sktadajacych sie na ten kompleks rozrywkowy. Jednoczesnie postanowiono, ze zobowigzanie Emitenta
do zaptaty na rzecz CENOS kwoty 3.500 tys. zt jest przeniesione na GeminiGrupé UAB i w tej wysokosci zostanie
potracone z ceny sprzedazy. Umowa zawierata standardowe dla tego typu transakcji oswiadczenia i zapewnienia
ze strony Emitenta dotyczgce stanu prawnego i faktycznego udziatdow i przedsiebiorstwa CENOS, ustalony rezim
odpowiedzialnosci oraz szczegétowo uregulowane zasady ograniczenia odpowiedzialnosci Emitenta w tym
zakresie, w tym dla poszczegdlnych zapewnien — maksymalne ograniczenia odpowiedzialnosci Emitenta kwotg
ceny lub kwotg 4.000 tys. zt. Emitent zapewnit w Umowie, ze spodtki zalezne od Emitenta oraz gtéwni
akcjonariusze Emitenta (osoby fizyczne) nie bedg bez wczesniejszej pisemnej zgody GeminiGrupé UAB prowadzié¢
jakiejkolwiek dziatalnosci konkurencyjnej. To zobowigzanie bedzie wigzgce przez okres 3 lat od chwili
przeniesienia udziatow. Naruszenie ww. zobowigzania zagrozone zostato karg umowng w wysokosci 3.000 tys. zt.
Jednoczesnie strony zawarty w umowie zapisy blokujace mozliwos¢ zatrudniania przez ww. podmioty kluczowych
pracownikow CENOS. Naruszenie ww. zobowigzania zagrozone zostato karg umowng w wysokosci 300 tys. zt za
kazdy przypadek naruszenia. Niezaleznie od powyzszych postanowien GeminiGrupé UAB moze dochodzi¢
odszkodowania przekraczajgce kwote ww. kary umownej. Warto$¢ ewidencyjna zbywanych udziatéw CENOS w
ksiegach rachunkowych Emitenta na dzien zawarcia umowy byta rdwna ok. 26.080 tys. zt.

Zawarcie umow faktoringowych oraz anekséw do tych umow z PKO BP Faktoring S.A.

41) W dniu 15 marca 2013 r. pomiedzy WZPOW a PKO BP Faktoring S.A. doszto do podpisania umowy faktoringu
krajowego bez przejecia ryzyka. W zwigzku z zawarciem umowy oraz w zwigzku z zawarciem przez Emitenta z
PKO BP Faktoring S.A. w dniu 12 marca 2013 r. analogicznej umowy faktoringu krajowego bez przejecia ryzyka.
taczny limit finansowania spdtek Grupy udzielony przez PKO BP Faktoring S.A. na mocy tych Umdéw wynosit 22
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42)

43)

44)

mln zt - limit finansowania w okresie od 17 marca 2013 r. do 16 grudnia 2013 r. wynosit 11 min zt dla WZPOW i 11
min zt dla Emitenta.

Na mocy ww. uméw PKO BP Faktoring S.A. zobowigzat sie do statego sSwiadczenia na rzecz odpowiednio
WZPOW oraz Emitenta ustug faktoringowych, na warunkach okreslonych w Umowach oraz Regulaminie
Swiadczenia ustug faktoringowych. PKO BP Faktoring S.A. udziela WZPOW oraz odpowiednio Emitentowi
finansowania do wysokosci 85% nabytych wierzytelnosci WZPOW oraz odpowiednio Emitenta zaakceptowanych
do finansowania, z zastrzezeniem, ze w przypadku, gdy poziom korekt, kompensat, ptatnosci bezposrednich
dokonywanych przez odbiorcéw odpowiednio na rzecz WZPOW oraz Emitenta lub spornych wierzytelnosci
bedzie wyzszy niz 10% wierzytelnosci nabytych przez PKO BP Faktoring S.A. i zaakceptowanych do finansowania,
PKO BP Faktoring S.A. moze obnizy¢ wysokosc¢ finansowania o kwote stanowigca nadwyzke ponad te 10%.

PKO BP Faktoring S.A. pobiera statg miesieczng kwote prowizji za nabycie wierzytelnosci, a takze prowizje za
gotowos¢ faktorskg zgodnie z Tabelg Opfat i Prowizji PKO BP Faktoring S.A. Stopa procentowa réwna jest
wysokosci stawki referencyjnej WIBOR 1M powiekszonej o marze PKO BP Faktoring S.A.

W celu zabezpieczenia roszczen PKO BP Faktoring S.A. z tytutu Umowy WZPOW oraz odpowiednio Emitent:

- dokonat na podstawie umowy cesji wierzytelnosci z dnia 17 grudnia 2009 r. przelewu wszelkich obecnych i
przysztych wierzytelnosci wobec wszystkich odbiorcéw zgtoszonych PKO BP Faktoring S.A. zgodnie z umowg
faktoringu krajowego bez przejecia ryzyka z dnia 17 grudnia 2009 .,

- przekazat PKO BP Faktoring S.A. wystawione przez siebie dwa weksle in blanco, poreczone do kwoty 19,5 min
zt odpowiednio przez Emitenta oraz WZPOW, wraz z deklaracjg wekslowa,

- udzielit PKO BP Faktoring S.A. petnomocnictwa do rachunku bankowego WZPOW oraz odpowiednio Emitenta
prowadzonego przez PKO BP S.A,,

- ustanowit wzajemne uznanie odpowiedzialnosci pomiedzy WZPOW i Emitentem w formie tréjstronnego
porozumienia w zakresie przyjecia wzajemnej odpowiedzialnosci, zawartego z PKO BP Faktoring S.A.

W umowie zawartej w dniu 12 marca 2013 r. pomiedzy Emitentem a PKO BP Faktoring S.A. ustanowiono ponadto
zabezpieczenie w postaci zastawu rejestrowego na wierzytelnosciach wobec odbiorcy — Eurocash S.A. do kwoty 5
min zt.

Umowy zostaty zawarte na czas nieokreslony i weszty w zycie z dniem 17 marca 2013 r.

W dniu 16 grudnia 2013 r. pomiedzy WZPOW oraz Emitentem a PKO BP Faktoring S.A. doszto do podpisania
anekséw do umoéw faktoringu krajowego bez przejecia ryzyka . Na mocy anekséw wydtuzeniu do dnia 16 lutego
2014 r. ulegt okres obowigzywania limitow finansowania na podstawie umow faktoringowych (dla Emitenta i
WZPOW tacznie limit wynosit 22 min zt, z mozliwos$cig zmian w tym zakresie sublimitéw dla kazdej ze spotek).

W dniu 14 lutego 2014 r. pomiedzy WZPOW oraz Emitentem a PKO BP Faktoring S.A. doszto do podpisania
kolejnych anekséw do umédw faktoringu krajowego bez przejecia ryzyka. Na mocy anekséw obnizeniu z 22 min zt
do 20 min zt ulegt faczny limit finansowania udzielony na podstawie uméw faktoringowych dla Emitenta i
WZPOW, natomiast wydtuzeniu do dnia 16 grudnia 2014 r. ulegt okres obowigzywania tych limitow. Limity
finansowania moga by¢ przenoszone przez PKO BP Faktoring S.A. miedzy Emitentem a WZPOW w ramach
ogdlnego limitu przyznanego Grupie w kwocie 20 min zt.

W tresci anekséw PKO BP Faktoring S.A. zawart zastrzezenie, ze w przypadku wypowiedzenia przez PKO BP umoéw
kredytowych zawartych ze spétkami Grupy lub podjecia przez bank PKO BP negatywnej decyzji w sprawie
wydtuzenia finansowania obrotowego udzielonego tym spdétkom, PKO BP Faktoring S.A. ma prawo odmoéwié
nabywania od Emitenta i WZPOW wierzytelnosci wobec ich odbiorcow.

W dniu 10 grudnia 2014 r. pomiedzy WZPOW oraz Emitentem a PKO BP Faktoring S.A. doszto do podpisania
aneksow do umow faktoringu krajowego bez przejecia ryzyka. Na mocy anekséw wydtuzeniu do dnia 16 marca
2015 r. ulegt okres obowigzywania limitdw finansowania udzielonych przez PKO BP Faktoring S.A. Pozostate
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postanowienia umoéw faktoringowych nie ulegty zmianie. taczny limit finansowania wynosi 12 min zt dla Emitenta
i 8 min zt dla WZPOW, w ramach ogdlnego limitu przyznanego Grupie w kwocie 20 min zt.

45) W dniu 16 marca 2015 r. pomiedzy WZPOW oraz Emitentem a PKO BP Faktoring S.A., jako faktora doszto do

podpisania anekséw do umoéw faktoringu krajowego bez przejecia ryzyka. Na mocy anekséw wydtuzeniu do dnia
16 grudnia 2015 r. ulegt okres obowigzywania limitow finansowania udzielonych przez faktora. Pozostate
postanowienia umoéw faktoringowych nie ulegty zmianie. Obecnie taczny limit finansowania wynosi 12 min zt dla
Emitenta i 8 min zt dla WZPOW, w ramach ogdlnego limitu przyznanego Grupie w kwocie 20 min zt.

Umowa z TU Euler Hermes S.A. dotyczgca udzielenia gwarancji kontraktowych w ramach limitu odnawialnego oraz
aneksy do umowy.

46)

47)

W dniu 16 kwietnia 2012 r. pomiedzy Emitentem a Towarzystwem Ubezpieczen Euler Hermes S.A. z siedzibg w
Warszawie podpisana zostata umowa o udzielanie gwarancji kontraktowych w ramach limitu odnawialnego.
Wysokosé limitu odnawialnego zostata ustalona na 100 min zt, a maksymalna suma gwarancyjna pojedynczej
gwarancji nie mogta przekroczy¢ kwoty 19 min zt. Maksymalny okres obowigzywania gwarancji wydanych w
ramach umowy nie mégt przekroczy¢ 72 miesiecy. Zgodnie z trescig umowy Towarzystwo Ubezpieczen Euler
Hermes S.A. zobowigzato sie do wydawania w okresie od 16 kwietnia 2012 r. do 15 kwietnia 2013 r. na rzecz
Emitenta gwarancji kontraktowych (przetargowych, nalezytego wykonania kontraktu, wtasciwego usuniecia wad i
usterek) na rzecz wskazanych odrebnie przez Emitenta beneficjentéw gwarancji. Umowa przewidywata ponadto
mozliwo$¢ wydawania przez Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A., w ramach umowy, gwarancji na
rzecz ZPOW, MITMAR, WZPOW. Zawarcie umowy miato na celu przede wszystkim zapewnienie skutecznosci
realizacji procedur przetargowych, w ktérych uczestniczyt Emitent i ww. spétki, jak rowniez prawidtowg realizacje
przysztych kontraktow zawartych w wyniku ewentualnego pozytywnego rozstrzygniecia tych procedur. Celem
zabezpieczenia ewentualnych roszczen Towarzystwa Ubezpieczen Euler Hermes S.A. wynikajacych z tytutu
udzielonych gwarancji Emitent podpisat 10 weksli wtasnych in blanco wraz z deklaracjami wekslowymi. Ponadto
Emitent ztozyt oswiadczenie o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 k.p.c. w formie aktu
notarialnego. Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. moze wystgpi¢ o nadanie klauzuli wykonalnosci do
dnia 31 grudnia 2020 r. Ponadto w przypadku wydania gwarancji powyzej 500.000 zt dla jednej z ww. spdtek
Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. ma prawo zgda¢ dodatkowego poreczenia. W przypadku, gdy
Emitent wystepowaé bedzie jako cztonek konsorcjum, Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. zastrzega
sobie prawo Zzgdania poreczenia weksla od pozostatych cztonkéw konsorcjum. Na mocy umowy Emitent
zobowigzat sie bezwarunkowo i nieodwotalnie zwrdci¢ Towarzystwu Ubezpieczern Euler Hermes S.A. wszelkie
kwoty wyptacone przez Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A., na zgdanie beneficjentow gwarancji, z
tytutu gwarancji udzielonych na podstawie Umowy, powiekszone o odsetki i koszty windykacji. Szczegéty dot.
roszczen regresowych Towarzystwa Ubezpieczen Euler Hermes S.A. precyzujg Ogoélne Warunki Umdéw o
Udzielanie Gwarancji Kontraktowych obowigzujagce w tym Towarzystwie. Towarzystwo Ubezpieczen Euler
Hermes S.A. miat prawo w ciggu trwania umowy zmienic¢ ustalony limit odnawialny, przy czym zmiana limitu
miata dotyczy¢ tylko nowo wydawanych gwarancji. Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. miat prawo
odmowi¢ wydania pojedynczej gwarancji. Strony Umowy miaty prawo wypowiedzie¢ umowe ze skutkiem od 14
dnia od dnia wypowiedzenia. W stosunku do gwarancji wystawionych do dnia, w ktérym wypowiedzenie stato
sie skuteczne, postanowienia Umowy pozostawaty w mocy pomimo wypowiedzenia.

W dniu 29 maja 2012 r. pomiedzy Emitentem i Towarzystwem Ubezpieczen Euler Hermes S.A. doszto do
podpisania aneksu do opisanej w punkcie powyzszej umowy. Na mocy przedmiotowego aneksu w ramach
umowy gwarancyjnej Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. udzielito Emitentowi gwarancji
zabezpieczajgcych prawidtowa realizacje przysztych zobowigzan Emitenta wobec Agencji Rynku Rolnego w
Warszawie zwigzku z rozstrzygnieciem i realizacjg przetargu na dostarczenie gotowych artykutéw spozywczych
zakupionych na rynku do organizacji charytatywnych w ramach programu ,Dostarczanie nadwyzek zywnosci
najubozszej ludnosci Unii Europejskiej” realizowanego w 2012 r. Zgodnie z postanowieniami przedmiotowego
aneksu oraz analogicznego aneksu podpisanego przez Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. ze spotkg w
ramach umowy gwarancyjnej Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. udzielito na rzecz Emitenta i MITMAR
gwarancji w facznej wysokosci 60,5 min zt, z terminem obowigzywania od 29 maja 2012 r. do 30 czerwca 2013 r.
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Zgodnie z warunkami przedstawionymi w umowie gwarancyjnej gwarancje zabezpieczone zostaty poprzez
wystawienie przez Emitenta weksli wtasnych in blanco wraz deklaracjami wekslowymi. Ponadto w dniu 29 maja
2012 r. Emitent wystawit weksel witasny in blanco poreczony przez MITMAR (poreczenie wekslowe) wraz z
deklaracjg wekslowa stanowigcy dodatkowe zabezpieczenie wszelkich roszczen Towarzystwa Ubezpieczen Euler
Hermes S.A. (w czesci w jakiej odnosza sie do MITMAR w ramach ww. tagcznej kwoty gwarancji) wynikajgcych z
tytutu udzielonej gwarancji na rzecz MITMAR na podstawie umowy w tym wynikajgcych z ewentualnego regresu
ubezpieczeniowego z tytutu wyptaconych przez Towarzystwo Ubezpieczer Euler Hermes S.A. odszkodowan za
szkody wyrzagdzone przez Emitenta jako wystawce weksla, jak réwniez naleznosci z tytutu sktadki
ubezpieczeniowej naleznej Towarzystwu Ubezpieczerr Euler Hermes S.A. od Emitenta. Maksymalna kwota
udzielonego przez MITMAR poreczenia wynosi 17 min zt. Z tytutu wystawienia poreczenia wekslowego MITMAR
przystuguje wynagrodzenie w wysokosci 0,1% kwoty poreczenia.

W zwigzku z zawarciem ww. aneksu do umowy i wystawieniem gwarancji kontraktowych w dniu 29 maja 2012 r.
do Agencji Rynku Rolnego w Warszawie ztozone zostato zabezpieczenie nalezytego wykonania umozliwiajgc
zawarcie umowy z dnia 4 czerwca 2012 r. w ramach programu ,Dostarczanie nadwyzek zywnosci najubozszej
ludnosci Unii Europejskiej” realizowanego w 2012 r.

Umowy sprzedazy udziatow spoétki zaleznej ,,PAMAPOL — LOGISTIC” Sp. z 0.0.

48) W dniu 28 czerwca 2011 r. dokonat czynnosci zbycia na rzecz WIELTON S.A. z siedzibg w Wieluniu wszystkich
posiadanych udziatéw Emitenta w podmiocie zaleznym "PAMAPOL — LOGISTIC" Sp. z o0.0. z siedzibg w Ruscu.
Emitent przenidst na WIELTON S.A. wtasnos¢ 2.100 udziatéw w "PAMAPOL — LOGISTIC" Sp. z 0.0. stanowigcych
100% kapitatu zaktadowego i dajgcych 100% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow tej spétki za tgczng cene
1.830.000 zt. Przedmiotowa transakcja stanowifta jeden z elementéw realizacji strategii Emitenta na lata 2009-
2011 zgodnie z ktdrg Emitent zaplanowat sprzedaz podmiotow nie zwigzanych bezposrednio z podstawowym
zakresem dziatalnosci operacyjnej spotek zaleznych Emitenta, tj. w szczegdlnosci "PAMAPOL — LOGISTIC" Sp. z
0.0. Przedmiotem dziatalnosci "PAMAPOL — LOGISTIC" byto swiadczenie ustug transportowych (spedycyjnych) na
terenie Polski i wybranych panstw europejskich. Spdtka ta Swiadczyta ustugi transportowe m.in. na rzecz
Emitenta oraz innych spétek zaleznych wéwczas od Emitenta, co nie stanowito wiecej niz 30% przychodow tej
spotki.

Umowa sprzedazy udziatéow spétki zaleznej ZPOW

49) W dniu 27 wrzesnia 2013 r. w wyniku zakonczenia negocjacji i po spetnieniu wszystkich warunkéw, doszto do
zawarcia umowy, na mocy ktdrej Emitent przenidst na Top Farms Food | Sp. z 0.0. wtasnos$¢ 63.476 udziatow
spotki zaleznej ZPOW o wartosci nominalnej 500 zt kazdy, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego ZPOW oraz
uprawniajacych do 100% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw ZPOW. Emitent przenidst na Top Farms Food | Sp.
z 0.0. whasno$¢ udziatéw w stanie wolnym od obcigzen. Cena sprzedazy udziatéw wyniosta 19 min PLN.

Wartos¢ ewidencyjna zbywanych udziatéw ZPOW w ksiegach rachunkowych Emitenta na dzien zawarcia umowy
wynosita 28.622 tys. zt. Zaptata ceny sprzedazy udziatdéw nastepuje w ratach, z ktdrych ostatnia bedzie ptatna w
dniu 30 czerwca 2016 r., a ponadto nastgpi potracenie wierzytelnosci Emitenta z tytutu zaptaty dwéch z rat z
wierzytelnosciami Top Farms Food | Sp. z 0.0., z tytutu zaptaty czesci ceny sprzedazy przez Top Farms Food | Sp. z
0.0. na rzecz Emitenta, zapaséw i sSrodkéw trwatych w kwocie 8.845 tys. zt.

Przeniesienie udziatéw na Top Farms Food | Sp. z 0.0. nastgpito z chwilg uznania rachunku bankowego Emitenta
ratg ptatng w dniu podpisania umowy. Umowa zawierata standardowe dla tego typu transakcji oswiadczenia i
zapewnienia ze strony Emitenta dotyczace stanu prawnego i faktycznego udziatéw i przedsiebiorstwa ZPOW,
ustalony rezim odpowiedzialnosci oraz szczegétowo uregulowane zasady ograniczenia odpowiedzialnosci
Emitenta w tym zakresie. W okresie do dnia 30 kwietnia 2015 roku wiacznie, Emitent moze prowadzié dziatalnos¢
konkurencyjng pod warunkiem uprzedniego poinformowania Top Farms Food | Sp. z 0.0. na pi$mie o ztozonych
mu ofertach i projektowanych umowach z klientami ZPOW. Nadto prowadzenie dziatalnosci konkurencyjnej jest
mozliwe wytgcznie po zaptacie na rzecz Top Farms Food | Sp. z 0.0. wynagrodzenia odpowiadajgcego 10% sumie
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wszystkich swiadczen naleznych Emitentowi i wynikajgcych z umowy, jakg Emitent zawart lub zamierza zawrzeé z
klientem ZPOW. Jednoczesnie strony zawarty w umowie zapisy blokujace mozliwos¢ zatrudniania przez ww.
podmioty kluczowych pracownikéw ZPOW.

ZPOW byt podmiotem zaleznym od Emitenta od marca 2007 r. ZPOW jest producentem groszku konserwowego,
kukurydzy konserwowej, fasolki szparagowej, marchwi i kukurydzy.

Udzielenie przez Pamapol poreczenia kredytéw dla spétki zaleznej MITMAR

50) W dniu 24 stycznia 2013 r. pomiedzy Emitentem a ING Bank Slaski S.A. doszto do podpisania dwéch uméw
poreczenia kredytéw udzielonych przez ING Bank Slaski S.A na rzecz spétki MITMAR, tj. kredytu ztotowego na
refinansowanie kredytu inwestycyjnego udzielonego przez inny bank w wysokosci 4,84 min zt (kredyt
inwestycyjny), oraz kredytu dewizowego obrotowego w formie linii odnawialnej do wysokosci 1,25 min EUR
(kredyt dewizowy) zawartych w dniu 11 stycznia 2013 r. Na mocy umow poreczenia Emitent zobowigzat sie do
wykonania wszelkich zobowigzan pienieznych MITMAR wynikajacych z uméw kredytowych obejmujacych w
szczegllnosci catkowitg sptate kwot gtéwnych, wszelkich odsetek, prowizji, optat i kosztéw w przypadku, gdy
MITMAR nie wywigze sie z zobowigzan w terminie lub w sposdb przewidziany w umowach kredytowych. Umowy
poreczen pozostang w mocy do dnia sptaty zobowigzan z tytutu odpowiednich uméw kredytowych. W wykonaniu
umoéw poreczenia Emitent w dniu 24 stycznia 2013 r. ztozyt dwa odrebne nieodwotalne oswiadczenia o poddaniu
sie egzekucji prowadzonej przez ING Bank Slaski S.A w zakresie wszelkich zobowiazar wynikajacych z uméw
poreczenia na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajagcych z uméw kredytowych zawartych z MITMAR.
Poreczyciel wyrazit zgode na wystawienie przez ING Bank Slaski S.A bankowego tytutu egzekucyjnego do kwoty
zadtuzenia 7,25 min zt i wystgpienie do dnia 5 grudnia 2021 r. do wtasciwego sadu o nadanie temu tytutowi
klauzuli wykonalnosci z tytutu zabezpieczenia kredytu inwestycyjnego, oraz do kwoty zadtuzenia 1,88 min EUR
albo kwoty zadtuzenia 7,87 min zt w przypadku dokonania konwersji kwoty zadtuzenia na ztote i wystgpienie do
dnia 10 stycznia 2017 r. do wtasciwego sgdu o nadanie temu tytutowi klauzuli wykonalnosci z tytutu
zabezpieczenia kredytu dewizowego. Poreczenia zostaty udzielone odptatnie w wysokosci 0,4% maksymalnej
kwoty poreczen w skali roku.

Zawarcie z BRE Bankiem S.A. umoéw elektronicznego dyskonta wierzytelnosci oraz anekséw do umowy.

51) W dniu 30 paZzdziernika 2013 r. pomiedzy Emitentem, a BRE Bankiem S.A. doszto do podpisania dwdéch uméw
elektronicznego dyskonta wierzytelnosci, na mocy ktérych BRE Bankiem S.A. nabywat od Emitenta wierzytelnosci
przystugujagce mu od dwodch klientdw. W zwigzku z podpisaniem wymienionych uméw szacunkowa taczna
wartos¢ umow zawartych pomiedzy Emitentem i podmiotami zaleznymi Emitenta a BRE Bankiem S.A. po dniu 28
stycznia 2013 r. tj. po dniu, w ktérym Emitent uzyskat od BRE Banku S.A. gwarancje dobrego wykonania umowy z
Agencjg Rynku Rolnego w Warszawie wyniosta 23 min zt. Najwiekszg sposréd zwartych uméw byta jedna z ww.
umow elektronicznego dyskonta wierzytelnosci. Zarzgd Emitenta szacowat, iz tgczna warto$¢ wierzytelnosci,
ktore bedg zbywane na mocy ww. umowy dyskonta wierzytelnosci moze wynies¢ ok. 10 min zt. Zgodnie z trescig
umowy dyskonta wierzytelnosci zaangazowanie BRE Banku S.A. z tytutu nabycia wierzytelnosci nie moze
przekroczy¢ kwoty przyznanego przez BRE Bank S.A. limitu indywidualnego. Limit ten zostat odrebnie ustalony na
poziomie 6,5 min zt. Bank nabywa wierzytelnosci w wysokosci zaakceptowanej przez Klienta do 100% kwoty
brutto faktury. Za nabywane wierzytelnosci BRE Bank S.A. wyptaca Emitentowi kwote odpowiadajaca 100%
kwoty nabywanej wierzytelnosci pomniejszong o:

- kwote odsetek dyskontowych naliczanych wedtug stopy WIBOR dla depozytéw trzymiesiecznych
powiekszonych o marze BRE Bank S.A.,

- podatek od towardéw i ustug w wysokosci wynikajacej z przepisdw obowigzujacych w dniu naliczania
odsetek, naliczany od kwoty odsetek dyskontowych.

Kazdorazowa sptata wierzytelnosci, w szczegdlnosci sptata wierzytelnosci przed terminem ptatnosci, odnawia
kwote przyznanego przez BRE Bank S.A. limitu indywidualnego.

Umowa zostata zawarta na okres do dnia 30 czerwca 2014 r. Pozostate warunki Umowy | nie odbiegaty od
warunkow powszechnie stosowanych dla tego typu umow.
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52)

53)

W dniu 14 kwietnia 2014 r. pomiedzy Emitentem a mBankiem S.A. doszto do podpisania aneksu do jednej z
umow elektronicznego dyskonta wierzytelnosci zawartej w dniu 30 pazdziernika 2013 r., na mocy ktérych mBank
S.A. nabywa od Emitenta wierzytelnosci przystugujagce mu od dwdch klientow.

Przedmiotowy aneks zostat podpisany w zwigzku z pofgczeniem wymienionych klientéw w trybie art. 492 § 1 pkt
1 k.s.h., skutkujagcym przeniesieniem majgtku i wstgpieniem jednego klienta w prawa i obowigzki drugiego. W
konsekwencji jeden z klientéw przejat prawa i obowigzki drugiego klienta z umowy elektronicznego dyskonta
wierzytelnosci. Termin obowigzywania umowy zostat przedtuzony do dnia 31 grudnia 2014 r. W zwigzku z
przedtuzeniem terminu obowigzywania umowy oraz po wzigciu pod uwage dotychczasowych realizacji, Emitent
ocenit, iz tgczna wartos¢ wierzytelnosci zbywanych na podstawie uméw elektronicznego dyskonta wierzytelnosci
bedzie wieksza 0 9 min zt. — zmiana w raporcie rocznym

Zaangazowanie mBanku S.A. z tytutu nabycia wierzytelnosci nie moze przekroczy¢ kwoty przyznanego przez
mBank S.A. limitu indywidualnego. Limit ten zostat odrebnie ustalony obecnie na poziomie 10 min zt.

W dniu 8 pazdziernika 2014 r. Emitent powzigt wiadomos$¢ o podpisaniu przez mBank S.A. z siedzibg w Warszawie
aneksu do umowy elektronicznego dyskonta wierzytelnosci zawartej w dniu 30 pazdziernika 2013 r., na mocy
ktorej mBank S.A. nabywa od Emitenta wierzytelnosci przystugujgce mu od klienta. W zwigzku z przedtuzeniem
terminu obowigzywania umowy oraz po wzieciu pod uwage dotychczasowych realizacji, szacowana przez
Emitenta taczna wartos¢ wierzytelnosci zbywanych na podstawie umowy elektronicznego dyskonta
wierzytelnosci bedzie wieksza o 28 mIn zt. Na mocy aneksu termin obowigzywania umowy zostat przedtuzony z
dnia 31 grudnia 2014 r. do dnia 30 wrze$nia 2015 .
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11. OGOLNE INFORMACIJE O SPOLCE

11.1.  Informacje ogdline
Nazwa i forma prawna: Pamapol Spétka Akcyjna
Kraj siedziby: Polska
Siedziba i adres: RUSIEC (97-438), UL. WIELUNSKA 2
Numer telefonu: +48 43 676 60 20
Numer faksu: +48 43 676 81 12
Strona internetowa: http://www.grupapamapol.pl/

Adres poczty elektronicznej: | sekretariat@pamapol.com.pl

Sad rejestrowy: SAD REJONOWY DLA tODZI-SRODMIESCIA W £ODZI, XX WYDZIAt KRAJOWEGO
REJESTRU SADOWEGO

KRS: 0000211414
REGON: 730365765
NIP: 8321761681

Spotka zostata utworzona i funkcjonuje w oparciu o ustawodawstwo polskie i prawo wspdlnotowe Unii Europejskie;j.

Spotka zostata utworzona i dziata na podstawie przepisdow Kodeksu spétek handlowych i innych przepiséw prawa
handlowego, jak rowniez Statutu oraz innych regulacji wewnetrznych. Jako spétka publiczna Spétka dziata w oparciu o
przepisy regulujgce funkcjonowanie rynku kapitatowego, przede wszystkim Ustawe o Ofercie Publicznej oraz Ustawe o
Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Zgodnie z §3 Statutu czas trwania Spotki jest nieograniczony.
Emitent dziata pod firmg Pamapol.
Nazwa skrécona brzmi Pamapol.

Nazwa handlowa to: Pamapol

11.2.  Historia i rozwoj Emitenta oraz Spétek Zaleznych

Grupa Kapitatowa Pamapol prowadzi dziatalno$¢ w branzy przetwdrstwa spozywczego.

Spétka dominujgca w Grupie Kapitatowej jest Pamapol.,, wiodacy na rynku polskim producent dan miesno-
warzywnych, ktérego poczatki dziatalnosci w branzy siegajg roku 1993. Do gtdwnych wyrobéw Spétki Pamapol. w
segmencie dan gotowych nalezg pulpety, gotabki, fasolka po bretonsku, flaki oraz gulasz. Oferta produktowa Spoétki
obejmuje ponadto zupy gotowe, pasztety, mrozone dania gotowe, konserwy miesne, a takze kategoria produktowa
konserw miesnych premium pod markg Spichlerz Rusiecki. Po przejeciu kontroli nad Warminskimi Zaktadami
Przetwdrstwa Owocowo-Warzywnego Sp. z 0.0. w Kwidzynie oferta produktowa Grupy Kapitatowej powiekszyta sie o
warzywa konserwowe oraz mrozone. Produkty pod marka Kwidzyn oferowane sg na rynku polskim i zagranicznym od
1934 r. Przejecie kontroli nad WZPOW spowodowato takze, ze Grupa Pamapol stata sie jednym z wazniejszych
podmiotéw w swojej branzy na rynku krajowym.
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W sktad Grupy Pamapol wchodzita takze zawigzana w pazdzierniku 2003 r. Spétka Pamapol-Logistic Sp. z o.o.
Przedmiotem dziatalnosci tej spdtki byto swiadczenie ustug transportowych na terenie Polski i wybranych panstw
europejskich. W dniu 28 czerwca 2011 r. Emitent dokonat czynnosci zbycia na rzecz WIELTON S.A. z siedzibg w
Wieluniu wszystkich posiadanych udziatéw Emitenta w podmiocie zaleznym "PAMAPOL — LOGISTIC" Sp. z 0.0. z
siedzibg w Ruscu. Szczegétowe informacje, dotyczace zawartej umowy sprzedazy zostaty wskazane w pkt. 7.5
Prospektu oraz w pkt 10.2 Prospektu (ppkt. 47).

Od marca 2007 r. w strukturze Grupy Pamapol znajdowaly sie takze Zaktady Przetwdrstwa Owocowo-Warzywnego
ZIEBICE Sp. z o0.0. ZPOW, producent groszku konserwowego, kukurydzy konserwowej, konserwowych mieszanek
warzywnych oraz warzyw mrozonych, w szczegdlnosci groszku, fasolki szparagowej, marchwi i kukurydzy. W dniu 27
wrzesnia 2013 r. doszto do zawarcia umowy, na mocy ktdrej Emitent przenidst na Top Farms Food | Sp. z 0.0. (Top
Farms, Kupujacy) wtasnos¢ 63.476 udziatéw (Udziaty) spétki zaleinej ZPOW o wartosci nominalnej 500 zt kazdy,
stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego oraz uprawniajacych do 100% gtosdw na zgromadzeniu wspolnikow.
Sprzedawca przeniést na Kupujgcego wtasno$¢ udziatéw w stanie wolnym od obcigzen. Szczegétowe informacije,
dotyczace zawartej umowy sprzedazy zostaty wskazane w pkt 7.5 Prospektu oraz w pkt 10.2 Prospektu (ppkt. 48).

W maju 2007 r. struktura Grupy Pamapol powiekszyta sie o nowy podmiot, tj. MITMAR Podmiot dominujgcy nabyt 60
% udziatéw w tej Spétce, dajacych 60 % gtoséw na walnym zgromadzeniu wspdlnikdéw za faczng cene 14 min zt.
Pamapol przeznaczyt 10 min na podwyzszenie kapitatu MITMAR natomiast wtasciciele spotki otrzymali tgcznie 4 min zt.
Poczawszy od 1995 r. MITMAR dziata na rynku zaopatrzenia zaktadéw przetwdrstwa miesnego. W marcu 2008 r.
Pamapol. nabyt pozostate 40 % udziatow w spdétce MITMAR . Obecnie gtéwng dziatalnoscig Spotki jest handel miesem,
konfekcjonowanie mrozonych mieszanek warzywnych i warzywno-miesnych, produkcja mrozonych dan gotowych oraz
ustugi przechowalnicze i logistyczne mrozonek w Grupie.

W maju 2007 r. podpisany zostat akt zatozycielski Spotki Pamapol-Dystrybucja Sp. z 0.0. Pamapol. posiada 100 %
udziatéw w kapitale zaktadowym Spétki i 100 % gtoséw na walnym zgromadzeniu. Pamapol-Dystrybucja Sp. z o.0.
rozpoczeta dziatania zmierzajace do przejecia od innych spdétek produkcyjnych Grupy zadan zwigzanych z dystrybucjg i
marketingiem. Utworzona Spdtka swiadczyta w szczegdlnosci ustugi zwigzane z reprezentacjg handlowa i sprzedaza
produktéow w imieniu i na rzecz spétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej. Od 9 stycznia 2011 r. spotka
funkcjonowata pod nazwa Dystrybucja Sp. z 0.0. W dniu 8 pazdziernika 2014 r. Zarzad Emitenta podjat uchwate o
otwarciu postepowania likwidacyjnego tej spoétki, a Rada Nadzorcza Emitenta podjeta uchwate o wyrazeniu zgody na
rozpoczecie postepowania likwidacyjnego. W dniu 6 listopada 2014 r. zostat przestany do Sgdu Rejonowego dla todzi-
Srédmieécia w todzi, XX Wydziat Krajowego Rejestru Sagdowego wniosek o otwarcie postepowania likwidacyjnego. W
dniu 14 stycznia 2015 r. Sad zatwierdzit rozpoczecie likwidacji spotki.

Podmiotem wchodzacym w sktad Grupy Kapitatowej Pamapol byta uprzednio takze sp6tka CENOS. Pamapol. nabyt w
czerwcu 2007 r. tacznie 700 udziatéw, stanowiacych 100 % kapitatu zaktadowego i dajacych 100 % gtoséw na
zgromadzeniu wspdlnikdw tej spdtki, za cene taczng w wysokosci 10,6 min zt. Przedmiotem dziatania spétki byty w
szczegodlnosci produkcja, konfekcjonowanie oraz sprzedaz soli spozywczej i drogowej, kaszy, ryzu, a takze fasoli,
grochu, ptatkéw kukurydzianych. 20 grudnia 2012 r. Spétka Pamapol. sprzedata 100% udziatow spotki zaleznej CENOS.
Szczegotowe informacje, dotyczgce zawartej umowy sprzedazy zostaty wskazane w pkt 7.5 Prospektu oraz w pkt 10.2
Prospektu (ppkt 40).

W czerwcu 2007 r. Pamapol. nabyt tgcznie 1.000 udziatéw w Spoétce HUTA. stanowigcych 100 % kapitatu zaktadowego i
dajacych 100 % gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw tej Spotki za tgczng cene w wysokosci 1 min zt —w dniu 8 sierpnia
2014 r. za zgodg Rady Nadzorczej Emitent zawart umowe sprzedazy tej spotki.

Podmiotem wchodzgcym w sktad Grupy Kapitatowe] byta uprzednio Spétka Naturis Sp. z o0.0. z siedzibg w Ruscu.
Naturis Sp. z 0.0. zostat nabyty przez Pamapol na poczatku pazdziernika 2005 r. w celu przejecia kontroli nad WZPOW
We wrzesniu 2011 r. doszto do potgczenia rejestracji przez wtasciwy sad Spoétek Pamapol i Naturis Sp. z 0.0. Potgczenie
nastgpito na podstawie art. 492 § 1 w zwigzku z art. 515 i art. 516 § 6 Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeksu
Spotek Handlowych poprzez przeniesienie catego majgtku Naturis na Pamapol.,, bez podwyziszania kapitatu
zaktadowego Pamapol z uwagi na fakt, ze Pamapol posiada 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Naturis. Dzieki
temu Pamapol. posiada bezposrednio 93,6% udziatow w Spdtce WZPOW
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11.3.

Przedmiot dziatalnosci Emitenta

Zgodnie z § 5 Statutu Emitenta przedmiotem dziatalnosci gospodarczej Spétki jest:

uprawa zbdz, roslin strgczkowych i roslin oleistych na nasiona, z wytgczeniem ryzu (PKD 01.11.Z);

uprawa warzyw, wiaczajac melony oraz uprawa roslin korzeniowych i roslin bulwiastych (PKD 01.13.2);
przetwarzanie i konserwowanie miesa, z wytgczeniem miesa z drobiu (PKD 10.11.2);

przetwarzanie i konserwowanie miesa z drobiu (PKD 10.12.Z);

produkcja wyrobdw z miesa, wtgczajgc wyroby z miesa drobiowego (PKD 10.13.2);

przetwarzanie i konserwowanie ziemniakéw (PKD 10.31.Z);

pozostate przetwarzanie i konserwowanie owocéw i warzyw (PKD 10.39.Z);

produkcja przypraw (PKD 10.84.Z);

wytwarzanie gotowych positkdw i dan (PKD 10.85.Z);

produkcja pozostatych artykutéw spozywczych, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 10.89.Z);

realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow (PKD 41.10.2);

roboty zwigzane z budowg pozostatych obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej, gdzie indziej niesklasyfikowane
(PKD 42.99.2);

sprzedaz hurtowa i detaliczna samochodéw osobowych i furgonetek (PKD 45.11.Z);

sprzedaz hurtowa i detaliczna pozostatych pojazdéow samochodowych, z wytgczeniem motocykli (PKD
45.19.7);

sprzedaz detaliczna czesci i akcesoriow do pojazdéw samochodowych, z wytgczeniem motocykli (PKD
45.32.2);

dziatalnos¢ agentéw zajmujacych sie sprzedazg zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych (PKD 46.17.Z);
dziatalno$¢ agentdw specjalizujgcych sie w sprzedaz pozostatych okreslonych towaréw (PKD 46.18.Z);
dziatalnos¢ agentéw zajmujacych sie sprzedazg towardow réznego rodzaju (PKD 46.19.2);

sprzedaz hurtowa owocow i warzyw (PKD 46.31.Z);

sprzedaz hurtowa miesa i wyrobdw z miesa (PKD 46.32.2);

sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych (PKD 46.39,Z);

sprzedaz hurtowa wyrobdow porcelanowych, ceramicznych i szklanych oraz $rodkéw czyszczacych (PKD
46.44.72);

sprzedaz hurtowa pozostatych artykutow uzytku domowego (PKD 46.49.Z);

sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewaga zywnosci, napojéw i
wyrobdéw tytoniowych (PKD 47.11.Z);

pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.19.2);

sprzedaz detaliczna owocdéw i warzyw prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.21.2);

sprzedaz detaliczna miesa i wyrobow z miesa prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.22.2);
sprzedaz detaliczna pozostatej zywnosci prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.29.Z);

sprzedaz detaliczna paliw do pojazddw silnikowych na stacjach paliw (PKD 47.30.Z);

sprzedaz detaliczna drobnych wyrobéw metalowych, farb i szkta prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(PKD 47.52.2);

transport drogowy towardéw (PKD 49.41.Z);

leasing finansowy (PKD 64.91.Z);

pozostate formy udzielania kredytéw (PKD 64.92.Z);

pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytgczeniem ubezpieczen i
funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.Z);

kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 68.10.Z);

wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi (PKD 68.20.Z);

pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzgdzania (PKD 70.22.2);
dziatalnos¢ agencji reklamowych (PKD 73,11,Z);

posrednictwo w sprzedazy czasu i miejsca na cele reklamowe w radio i telewizji (PKD 73.12.A);

posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe w mediach drukowanych (PKD 73.12.B);

posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe w mediach elektronicznych (Internet) (PKD 73.12.C);
posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe w pozostatych mediach (PKD 73,12,D);
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- badanie rynku i opinii publicznej (PKD 73.20.2);

- wynajem i dzierzawa samochoddéw osobowych i furgonetek (PKD 77.11.2);

- dziatalnos¢ zwigzana z organizacjqg targéw, wystaw i kongresow (PKD 82.30.2);
- dziatalnos¢ obiektéw sportowych (PKD 93.11.Z);

- dziatalnos¢ obiektéw stuzacych poprawie kondycji fizycznej (PKD 93.13.2);

- pozostata dziatalnos¢ zwigzana ze sportem (PKD 93.19.Z);

- pozostata dziatalnos¢ rozrywkowa i rekreacyjna (PKD 93.29.Z).

11.4.  Kapitat zaktadowy

Struktura kapitatu zaktadowego

Na Date Prospektu, kapitat zaktadowy Spétki wynosi 31 428 950 zt i jest w petni optacony i sktada sie z 31 428 950 akcji
o wartosci nominalnej 1 zt kazda, w tym:

e 17166 700 akcji zwyktych na okaziciela serii A,
e 6000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii B,
e 8262 250 akcji zwyktych na okaziciela serii C.
Akcje nie sg uprzywilejowane ani ograniczone w zakresie prawa gtosu, prawa do dywidendy ani podziatu majatku w

przypadku likwidacji Spétki. W stosunku do Akcji nie przewidziano wprowadzenia innych niz przewidziane przepisami
prawa dziatan niezbednych do zmiany praw posiadaczy akgji.

Wszystkie wskazane wyzej akcje Emitenta serii A, B i C s w petni optacone.

W latach 2011-2014 oraz w 2015 r. do Daty Prospektu, kapitat zaktadowy Spétki nie byt optacany aktywami innymi niz
wktady pieniezne.

Zmiany kapitatu zaktadowego

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto dnia 5 listopada 2014 r. uchwate nr 4 w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spétki w ramach subskrypcji prywatnej, poprzez emisje nowych akcji serii C, z wytgczeniem w
catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz w sprawie ubiegania sie o dopuszczenie Akcji Serii C do
obrotu na rynku regulowanym oraz ich dematerializacji, mocg ktérej postanowiono podwyzszy¢ kapitat zaktadowy
Spotki o kwote 8 262 250 zt w drodze emisji 8 262 250 akcji zwyktych na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 1 zt
kazda akcja.

Poza tym w okresie objetym historycznymi danymi finansowymi nie miaty miejsca zmiany kapitatu zaktadowego
Emitenta.

Ograniczenia w rozporzadzaniu Akcjami
Statut nie zawiera postanowien ograniczajgcych mozliwosc rozporzgdzania Akcjami.

11.5. Opis Grupy Kapitatowej oraz pozycji Emitenta w tej Grupie wraz z informacjg o istotnych podmiotach
zaleznych

Grupa Kapitatowa Pamapol prowadzi dziatalno$¢ w branzy przetwdrstwa spozywczego. Spétka dominujgcg w Grupie
Kapitatowej jest Pamapol wiodacy na rynku polskim producent dan miesno-warzywnych, a w szczegdlnosci dan
gotowych, ktérego poczatki dziatalnosci w branzy siegajg 1993 roku. Oferta produktowa Spoétki obejmuje ponadto
zupy, pasztety oraz konserwy miesne. Wyroby Spétki sprzedawane sg zaréwno pod markami wtasnymi sieci, jak
rowniez pod brandami,,Pamapol” i ,,Spichlerz Rusiecki”.

W strukturze Grupy Pamapol znajdujg sie Warminskie Zaktady Przetwdérstwa Owocowo-Warzywnego Sp. z 0.0. z
siedzibg w Kwidzynie (WZPOW), ktéra jest producentem warzyw konserwowych i mrozonych. Produkty pod marka
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,Kwidzyn” oferowane sg na rynku polskim i zagranicznym od 1934 r. Podstawowe pozycje obejmujg groch, kukurydze,
fasole, brokut i kalafior.

Podmiotem wchodzacym w sktad Grupy jest takze MITMAR z siedzibg w Gtownie, w ktérym Pamapol posiada 100%
udziatéw dajacych 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu wspodlnikéw. Podstawowgq dziatalnoscig spétki jest handel
miesem. Ponadto spotka swiadczy ustugi przechowalnicze i logistyczne w zakresie mrozonek produkowanych w Grupie
oraz zajmuje sie konfekcjonowaniem mrozonych mieszanek warzywnych i warzywno-miesnych, jak i produkcja
mrozonych dan gotowych.

Na Date Prospektu w sktadzie Grupy znajduje sie ponadto Dystrybucja Sp. z 0.0. w likwidacji. Spétka ta nie prowadzi
dziatalnosci operacyjnej. W dniu 8 pazdziernika 2014 r. Zarzad Emitenta podjat uchwate o otwarciu postepowania
likwidacyjnego tej spotki, a Rada Nadzorcza Emitenta podjeta uchwate o wyrazeniu zgody na rozpoczecie
postepowania likwidacyjnego. W dniu 6 listopada 2014 r. zostat przestany do Sadu Rejonowego dla todzi-Srédmiescia
w todzi, XX Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego wniosek o otwarcie postepowania likwidacyjnego. W dniu 14
stycznia 2015 r. Sad zatwierdzit rozpoczecie likwidacji spofki.

W sktad Grupy Pamapol wchodzity takze:

- spotka Pamapol-Logistic Sp. z 0.0. — dnia 28 czerwca 2011 r. Emitent zawart umowe sprzedazy udziatéw spotki
Pamapol-Logistic Sp. z 0.0.,

- spétka CENOS — dnia 20 grudnia 2012 roku Emitent zawart umowe sprzedazy udziatéw spo6tki CENOS

- spotka Ziebice Sp. z 0.0. — dnia 27 wrzesnia 2013 r. Emitent zawart umowe sprzedazy udziatéw spétki Ziebice Sp. z
0.0,

- spotka HUTA — spétka nie prowadzita dziatalnosci operacyjnej. W dniu 8 sierpnia 2014 r. za zgodg Rady Nadzorczej
Emitent zawart umowe sprzedazy tej spotki. Wartos¢ transakcji byta nieistotna.

Ponizej przedstawiono aktualny na Date Prospektu schemat Grupy Kapitatowej:

Pamapol
PODMIOT DOMINUIACY

WZrPOwW D
. ystrybucja
MitMar Kwidzyn w likwidacji

W ramach Grupy Kapitatowej Emitent petni role podmiotu koordynujgcego dziatalnos¢ poszczegdlnych jednostek, co
dotyczy w szczegdlnosci wspdlnie prowadzonej polityki inwestycyjnej, podejmujacego dziatania zmierzajace do
optymalizacji kosztéw operacyjnych Grupy Kapitatowej, miedzy innymi poprzez koordynacje polityki kredytowe;j,
zarzadzania finansami, prowadzenia proceséw zaopatrzenia materiatowego.

WzPOW

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 17.035.600 zt i dzieli sie na 340.712 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 ztotych
kazdy.

Pamapol posiada bezposrednio 319.078 udziatéw w kapitale zaktadowym WZPOW, co daje kontrole nad 93,6 %
gtosow na walnym zgromadzeniu wspdlnikow.

Siedzibg Spotki jest Kwidzyn. Czas trwania Spotki jest nieoznaczony.
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MITMAR

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 10.500.000 zt i dzieli sie na 105.000 udziatéw o wartosci nominalnej 100,00 ztotych
kazdy. Pamapol posiada 100 % udziatéw w kapitale zaktadowym MITMAR dajgcych 100 % gtosdw na zgromadzeniu
wspolnikow tej Spotki.

Siedziba Spotki jest Gtowno. Czas trwania Spétki jest nieoznaczony.
DYSTRYBUCJA w likwidacji

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 1.000.000 zt i dzieli sie na 2.000 udziatéw o wartosci nominalnej 500,00 ztotych kazdy.
Pamapol posiada 100 % udziatow w kapitale zaktadowym Dystrybucja Sp. z o0.0. dajacych 100 % gtoséw na
zgromadzeniu wspdlnikow tej Spotki.

Siedzibg Spotki jest Rusiec. Czas trwania Spotki jest nieoznaczony.

Spotka ta nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej. W dniu 8 pazdziernika 2014 r. Zarzad Emitenta podjat uchwate o
otwarciu postepowania likwidacyjnego tej spétki, a Rada Nadzorcza Emitenta podjeta uchwate o wyrazeniu zgody na
rozpoczecie postepowania likwidacyjnego. W dniu 6 listopada 2014 r. zostat przestany do Sgdu Rejonowego dla todzi-
Srédmiescia w todzi, XX Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego wniosek o otwarcie postepowania likwidacyjnego. W
dniu 14 stycznia 2015 r. Sad zatwierdzit rozpoczecie likwidacji spotki.

11.6.  Informacja o udziatach w innych przedsiebiorstwach
Niezaleznie, od informacji zawartych w pkt 11.5 powyzej Emitent posiada akcje spotki Polski Koncern Miesny Duda S.A.

z siedzibg w Warszawie w ilosci 41.606, co stanowi 0,86 % kapitatu zaktadowego spétki Polski Koncern Miesny Duda
S.A.
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12. ORGANY SPOLKI
12.1.  Zarzad

Zarzad Il Wspdlnej Kadencji Spoétki zostat powotany uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 29 sierpnia 2011 roku. Zgodnie z
umowa Spotki okres kadencji Zarzgdu wynosi pie¢ lat i uptywa wraz z dniem 29 sierpnia 2016 roku. Mandaty cztonkow
Zarzadu wygasajg z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie za ostatni rok obrotowy
Wspdlnej Kadenciji.

W sktad Zarzadu wchodza:

Robert Jankowski - Prezes Zarzadu

Pan Robert Jankowski posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Akademii Wychowania Fizycznego we
Wroctawiu Wydziat Nauczycielsko-Trenerski, magistrem wychowania fizycznego.

Doswiadczenie zawodowe Pana Roberta Jankowskiego:

o od 10 kwietnia 2013 r. - Pamapol — cztonek zarzadu ds. sprzedazy, od 7 kwietnia 2014 r. wiceprezes ds.
handlu,

. od 14 kwietnia 2014 r. do 12 stycznia 2015 r. —-MITMAR - wiceprezes zarzagdu. W dniu 12 stycznia 2015 .
Pan Robert Jankowski zostat odwotany z funkcji wiceprezesa zarzgdu MITMAR i powotany do sktadu rady
nadzorczej tej spotki,

. od 10 kwietnia 2013 r. do 22 pazdziernika 2014 r. — Dystrybucja Sp. z 0.0. — wiceprezes zarzadu,

o 2012 —-2014 - Otrey Sp. z o.0. - cztonek zarzadu, a nastepnie wiceprezes zarzadu,

. 2012 - 2013 - Strauss Cafe Poland Sp. z 0.0. - dyrektor sprzedazy,

. 2011 - 2012 - FoodCare Sp. z 0.0. - dyrektor sprzedazy,

. 2010 - 2011 - Hortex Holding S.A. — dyrektor sprzedazy,

. 2007 - 2010 - Victoria Serwis Sp. z 0.0. - dyrektor ds. rozwoju,

. 2006 - 2008 - FoodCare Sp. z 0.0. - dyrektor handlowy,

. 2003 - 2006 - Calsberg Polska S.A. - Senior Key Account Manager,

o 1996 - 2003 - Reckitt Benckiser Polska S.A. - Key Account Manager,

. 1995 - 1996 - Bahlsen Polska Sp.z 0.0. Sp. k. — Key Account Representative.

Pan Robert Jankowski byt uczestnikiem licznych szkolen zwigzanych z organizacjg sprzedazy, w szczegdlnosci:

- ,,Zarzadzanie w czasie kryzysu" - Mercuri International - 2000 .,
- ,,Key Account Managements" - Mercuri International - 2002 r.,
- ,,Store Wars" - Swedish Management Group Poland - 2003 r.,

- ,,Zarzadzanie Sprzedazg" — Schenk Institute — 1999 r.

Pan Robert Jankowski zostat powotany na stanowisko Prezesa Zarzagdu Pamapol. uchwata Rady Nadzorczej, podjeta w
dniu 12 stycznia 2015 roku. Pan Robert Jankowski petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu na podstawie przedmiotowe;j
uchwaty. Emitent nie zawart z Panem Robertem Jankowskim zadnej umowy o charakterze cywilnoprawnym.

W okresie ostatnich 5 lat Pan Robert Jankowski petnit funkcje cztonka zarzadu, a nastepnie wiceprezesa zarzadu w
spoétce Otrey sp. z 0.0., funkcje wiceprezesa zarzagdu w spoétce Dystrybucja sp. z.0.0 , funkcje wiceprezesa zarzadu a
nastepnie cztonka rady nadzorczej spotki MITMAR, funkcje cztonka zarzgdu a nastepnie wiceprezesa w spdtce
Pamapol.

Pan Robert Jankowski w okresie ostatnich 5 lat nie byt wspdlnikiem zadnej spétki osobowej ani kapitatowe;.

W okresie ostatnich 5 lat pan Robert Jankowski nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa.
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W dniu 15 wrzesnia 2014 roku zostat ztozony wniosek o upadtos¢ spétki OTREY sp. z 0.0.- pan Robert Jankowski w dniu
29 sierpnia 2014 roku ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka zarzagdu w przedmiotowej spotce. Spotka zostata
zatozona jako wynik zawarcia umowy inwestycyjnej, ktérej strong byt m.in. Fundusz Zalgzkowy Krakowskiego Parku
Technologicznego sp. z 0.0. z siedziba w Krakowie. W ramach zawartej z Funduszem umowy inwestycyjnej winien on
byt wnies¢ do utworzonej Spoétki docelowo kwote 800 000 zt. Fundusz Zalgzkowy wnidst tylko potowe tej kwoty. Zarzad
spotki wielokrotnie zwracat sie do Funduszu o uzupetnienie wktadu kapitatowego, jednakze bezskutecznie. W zwigzku
z powyzszym zobowigzania sp6tki nie mogty by¢ zaspokajane, co doprowadzito do ztozenia przez zarzad spétki wniosku
o upadtos¢ spotki.

W okresie ostatnich 5 lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Roberta
Jankowskiego ze strony organdéw ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto
Pan Robert Jankowski nie otrzymat w wyzej wskazanym okresie sagdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia
w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pan Robert Jankowski nie uczestniczy w spoéfce konkurencyjnej jako wspdlnik spétki cywilnej, spétki osobowej lub jako
cztonek organu spotki kapitatowej i nie uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek jej organu.

Nie istniejg zadne potencjalne konflikty pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a prywatnymi interesami lub innymi
obowigzkami Pana Roberta Jankowskiego.

Pomiedzy Panem Robertem Jankowskim a cztonkami Zarzadu, Rady Nadzorczej Spétki, a takze akcjonariuszami Spétki
oraz spotek zaleznych nie istniejg zadne powigzania rodzinne.

Pan Robert Jankowski nie figuruje w Rejestrze Dtuznikéw Niewyptacalnych, prowadzonym na podstawie Ustawy o
Krajowym Rejestrze Sagdowym.

Pan Robert Jankowski nie posiada zadnych papieréw wartosciowych Emitenta.

Krzysztof Pétgrabia - Wiceprezes Zarzadu

Pan Krzysztof Poéfgrabia posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Wydziatu Zootechnicznego Akademii
Rolniczej we Wroctawiu. Ukonczyt takze Studia Podyplomowe w Wyzszej Szkole Bankowej w Poznaniu na Wydziale
Finanséw i Bankowosci (specjalnos¢: zarzadzanie bankiem).

Doswiadczenie zawodowe Pana Krzysztofa Pétgrabii:

e 2014-obecnie- Dystrybucja Sp. z 0.0. jako likwidator,

e od roku 2008-2011- w NATURIS Sp. z 0.0. z siedzibg w Ruscu jako cztonek rady nadzorczej,

e od roku 2009-2012- w CENOS jako cztonek rady nadzorczej,

e od roku 2007 w HUTA. w Stawnie jako cztonek rady nadzorczej,

e od roku 2007 w MITMAR jako cztonek rady nadzorczej, a od marca 2008 roku do grudnia 2008 roku jako
prezes zarzadu, w grudniu 2008 r. ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji, ponownie powotany w marcu 2010
do petnienia funkcji prezesa zarzadu tejze spotki,

e od roku 2007-2013 w Zaktadach Przetwdrstwa Owocowo-Warzywnego ,ZIEBICE” Sp. z 0.0. w Ziebicach
jako cztonek rady nadzorczej, a od maja 2011 r. jako prezes zarzadu,

e od roku 2005 w Warminskich Zaktadach Przetwérstwa Owocowo-Warzywnego Sp. z 0.0. w Kwidzynie jako
cztonek rady nadzorczej,

e od roku 2005 w Wielton S.A. w Wieluniu jako cztonek rady nadzorczej,

e w latach 2005-obecnie - w Pamapol w Ruscu jako dyrektor finansowy, od pazdziernika 2008 cztonek
zarzadu, a od 1 grudnia 2008 r. jako prezes zarzadu, a od 11 marca 2013 r. jako wiceprezes zarzagdu

e w latach 2004-2005 w Wielton S.A. jako doradca ds. finansowych,

e w latach 2003 — 2005 w Pamapol w Ruscu (i jej poprzedniku prawnym Pamapol sp. z 0.0.) jako doradca ds.
finansowych,

e w latach 2001-2002 w Holding P.T.S. S.A. w Wieluniu jako wiceprezes zarzadu,

171



e w latach 1997-2001 i 2002-2007 w PROCAR S.A. w Wieluniu, w tym kolejno jako: specjalista ds. analiz
finansowych, dyrektor, wiceprezes zarzgdu (1999-2001), prezes zarzagdu (od 2002 do 2007 roku),

e w latach 1996 — 1997 w PKO BP S.A. Oddziat Wieluin na stanowisku specjalisty ds. analiz finansowych
klientéw korporacyjnych.

Pan Krzysztof Pétgrabia zostat powotany na stanowisko Wiceprezesa Zarzgdu Pamapol. uchwatg Rady Nadzorczej,
podjeta w dniu 11 marca 2013 roku. Pan Krzysztof Pétgrabia petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu na podstawie
przedmiotowej uchwaty. Emitent nie zawart z Panem Krzysztofem Poétgrabig zadnej umowy o charakterze
cywilnoprawnym.

W okresie ostatnich 5 lat Pan Krzysztof Pétgrabia petnit funkcje cztonka rady nadzorczej w spétce Naturis sp. z 0.0. oraz
spotce CENOS funkcje cztonka rady nadzorczej, a nastepnie prezesa zarzadu w spotce ZPOW sp. z 0.0. w Ziebicach,
funkcje wiceprezesa zarzadu w spétce MITMAR funkcje cztonka rady nadzorczej w spétce WZPOW, funkcje prezesa
zarzadu w spoétce Pamapol.

Pan Krzysztof Pétgrabia petni obecnie funkcje Wiceprezesa Zarzgdu spotki Pamapol, funkcje prezesa zarzadu w spodtce
MITMAR sp. z 0.0., funkcje wiceprezesa zarzadu w spétce WZPOW funkcje cztonka rady nadzorczej w spdtce Wielton
S.A. Ponadto Pan Krzysztof Potgrabia petni funkcje likwidatora spétki Dystrybucja sp. z o.0.

Pan Krzysztof Pétgrabia w okresie ostatnich 5 lat nie byt wspdlnikiem zadnej spotki osobowej ani kapitatowe;.

W okresie ostatnich 5 lat pan Krzysztof Pétgrabia nie zostat skazany za przestepstwa oszustwa.

W dniu 6 listopada 2014 roku zostat ztozony wniosek o upadtos¢ spotki Dystrybucja sp. z 0.0..- pan Krzysztof Potgrabia
petni funkcje likwidatora. Przyczyng ogtoszenia upadtosci spétki byto zaprzestanie prowadzenia przez nig dziatalnosci
operacyjnej (kwestia przedmiotowej upadtosci szerzej zostata opisana w rozdziale 11 ,,0gdlne informacje o Spotce” w
podpunkcie 11.5. ,,Opis Grupy Kapitatowej oraz pozycji Emitenta wraz z informacja o istotnych podmiotach zaleznych”)

W okresie ostatnich 5 lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Krzysztofa
Poétgrabii ze strony organdw ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto Pan
Krzysztof Pétgrabia nie otrzymat w wyzej wskazanym okresie sagdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pan Krzysztof Poétgrabia nie uczestniczy w spotce konkurencyjnej jako wspadlnik spotki cywilnej, spotki osobowej lub
jako cztonek organu spétki kapitatowej i nie uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek jej
organu.

Nie istniejg zadne potencjalne konflikty pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta, a prywatnymi interesami lub innymi
obowigzkami Pana Krzysztofa Pétgrabii.

Pomiedzy Panem Krzysztofem Potgrabig, a cztonkami Zarzadu, Rady Nadzorczej Spotki, a takze akcjonariuszami Spotki
oraz spotek zaleznych nie istniejg zadne powigzania rodzinne.

Pan Krzysztof Potgrabia nie figuruje w Rejestrze Dtuznikéw Niewyptacalnych, prowadzonym na podstawie Ustawy o
Krajowym Rejestrze Sgdowym.

Pan Krzysztof Pétgrabia posiada 33 071 akcji zwyktych Spotki na okaziciela serii B o tgcznej wartosci nominalnej 33 071
zt. Nie istniejg zadne ograniczenia w zakresie zbycia posiadanych akcji Spotki.

Jacek Biatczak - Cztonek Zarzadu

Pan Jacek Biatczak posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Politechniki tddzkiej, magistrem inzynierem i
budownictwa. Uzyskat takze tytut magistra ekonomii na Uniwersytecie todzkim.
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Doswiadczenie zawodowe Pana Jacka Biatczaka:

e 29.05.2014 - obecnie Pamapol jako cztonek zarzadu,

e 10.10.2014 - obecnie- WZPOW jako cztonek zarzadu,

e 2010 - obecnie: MITMAR., od 2011 r. prokurent, a od 30 kwietnia 2013 r. jako wiceprezes zarzadu,

e 2008 — 2009 jako dyrektor dziatu Agro Wielton S.A.,

e 2000 - 2008 jako dyrektor/kierownik w Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa,

e 2003 rok jako likwidator w Spétce Apex Sp. z 0.0. w likwidacji,

e 1998 — obecnie: dziatalnos¢ gospodarcza (Interprojekt Jacek Biatczak),

e 1998 —-1999: wicewojewoda, Urzad Wojewddzki w Sieradzu,

e 1993 —1998: Bank Pekao S.A. (przed konsolidacjg PBG) - kierownik sekcji kredytowej/menadzer
kredytéw hipotecznych,

e 1991 -1993: Urzad Celny w todzi - pracownik administracji celnej,

e 1990 —-1991: nauczyciel.

Pan Jacek Biatczak zostat powotany na stanowisko Cztonka Zarzadu Pamapol uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 7
kwietnia 2014 roku. Pan Jacek Biaftczak petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu na podstawie przedmiotowej uchwaty.
Emitent nie zawart z Panem Jackiem Biatczakiem zadnej umowy o charakterze cywilnoprawnym.

Obecnie Pan Jacek Biatczak petni funkcje cztonka zarzadu w spétce Pamapol oraz spotce WZPOW., a takze funkcje
wiceprezesa zarzadu spétki MITMAR . Poza wskazanymi powyzej Pan Jacek Biatczak nie petnit funkcji cztonka organdéw
administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych innych spoétek.

Pan Jacek Biatczak w okresie ostatnich 5 lat nie byt wspdlnikiem zadnej spétki osobowej ani kapitatowej.

W okresie ostatnich 5 lat pan Jacek Biatczak nie zostat skazany za zadne przestepstwa oszustwa.

W okresie ostatnich 5 lat nie miaty miejsca przypadki upadtosci, zarzadu komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu
do podmiotéow, w ktérych Pan Jacek Biatczak petnit funkcje cztonka organdw, a takie w ktdérych byt on osobg
zarzadzajgca wyzszego szczebla.

W okresie ostatnich 5 lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Jacek
Biatczaka ze strony organdéw ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto Pan
Jacek Biafczak nie otrzymat w wyzej wskazanym okresie sagdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w

zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pan Jacek Biatczak nie uczestniczy w spétce konkurencyjnej jako wspdlnik spotki cywilnej, spétki osobowej lub jako
cztonek organu spotki kapitatowej i nie uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek jej organu.

Nie istniejg zadne potencjalne konflikty pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a prywatnymi interesami lub innymi
obowigzkami Pana Jacka Biatczaka.

Pomiedzy Panem Jackiem Biatczakiem, a cztonkami Zarzadu, Rady Nadzorczej Spoétki, a takze akcjonariuszami Sp6tki
oraz spotek zaleznych nie istniejg zadne powigzania rodzinne.

Pan Jacek Biatczak nie figuruje w Rejestrze Dtuznikéw Niewyptacalnych, prowadzonym na podstawie Ustawy o
Krajowym Rejestrze Sgdowym.

Pan Jacek Biatczak nie posiada zadnych papieréw wartosciowych Emitenta.

Igor Fortuna - Cztonek Zarzadu

Pan Igor Fortuna posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Akademii Rolniczej we Wroctawiu, magistrem
inzynierem technologii zywnosci.
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Doswiadczenie zawodowe Pana Igora Fortuny:

e od wrzesnia 2013 r. zatrudniony w Pamapol na stanowisku Dyrektora Badan i Rozwoju oraz Dyrektora
Zaktadu Produkcyjnego,

e od lipca 2007 do sierpnia 2013 zatrudniony w Zaktadach Miesnych Krzyzanowscy obecnie QFG na
stanowisku Dyrektora ds. Produkcji,

e od listopada 2006 r. do lipca 2007 zatrudniony w Zaktadach Miesnych ,, Animex S.A.” w Starachowicach
na stanowisku Zastepcy Dyrektora Produkcji,

e od listopada 2005 r. do listopada 2006 r. zatrudniony w Zaktadach Miesnych ,Animex S.A.” w
Starachowicach na stanowisku Dyrektora Produkcji,

e od maja 2005 r. do listopada 2005 r. zatrudniony w Zaktadach Miesnych ,, Animex S.A.” w Starachowicach
na stanowisku petnigcy obowigzki Dyrektora Produkcji,

e od wrzesnia 2000 r. do sierpnia 2003 r. zatrudniony w Zaktadach Miesnych ,Animex S.A.” w
Starachowicach na stanowisku Kierownika Wydziatu Konfekcjonowania, ktére ulegto zmianie z dniem 1
sierpnia 2003 r. na stanowisko Szefa Wydziatu,

e od grudnia 1999 r. do wrzesnia 2000 r. zatrudniony w Zaktadach Miesnych ,Przylep” S.A. w Przylepie na
stanowisku Kierownika Przetworni,

e od maja 1999 r. zatrudniony w Zaktadach Miesnych , Przylep” S.A. w Przylepie na stanowisku Starszego
Mistrza Produkcji,

e od marca 1998 r. zatrudniony w Zaktadach Migsnych ,,Przylep” S.A. w Przylepie na stanowisku
Specjalisty ds. Technologii.

Pan Igor Fortuna zostat powotany na stanowisko Cztonka Zarzagdu Pamapol uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 12
stycznia 2015 roku. Pan Igor Fortuna petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu na podstawie przedmiotowej uchwaty.
Emitent nie zawart z Panem Igorem Fortung zadnej umowy o charakterze cywilnoprawnym.

W okresie ostatnich 5 lat Pan Igor Fortuna nie petnit funkcji cztonka organdéw administracyjnych, zarzgdzajgcych lub
nadzorczych innych spotek.

Pan Igor Fortuna w okresie ostatnich 5 lat nie byt wspdlnikiem zadnej spoétki osobowej ani kapitatowej.

W okresie ostatnich 5 lat pan Igor Fortuna nie zostat skazany za zadne przestepstwa oszustwa.

W okresie ostatnich 5 lat nie maity miejsca przypadki upadtosci, zarzagdu komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu
do podmiotéw, w ktérych Pan Igor Fortuna petnit funkcje cztonka organdw, a takze w ktdérych byt on osobg
zarzadzajgca wyzszego szczebla.

W okresie ostatnich 5 lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Igora
Fortuny ze strony organdow ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto Pan
Igor Fortuna nie otrzymat w wyzej wskazanym okresie sadowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pan Igor Fortuna nie wykonuje innej dziatalnosci poza przedsiebiorstwem Spodtki. Nie uczestniczy w spétce
konkurencyjnej jako wspdlnik spotki cywilnej, spdtki osobowej lub jako cztonek organu spétki kapitatowej i nie

uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek jej organu.

Nie istniejg zadne potencjalne konflikty pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a prywatnymi interesami lub innymi
obowigzkami Pana Igora Fortuny.

Pomiedzy Panem Igorem Fortuna a cztonkami Zarzadu, Rady Nadzorczej Spoétki, a takze akcjonariuszami Spoétki oraz
spoétek zaleznych nie istniejg zadne powigzania rodzinne.
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Pan Igor Fortuna nie figuruje w Rejestrze Dtuznikdw Niewyptacalnych, prowadzonym na podstawie Ustawy o
Krajowym Rejestrze Sgdowym.

Pan Igor Fortuna nie posiada zadnych papieréw wartosciowych Emitenta.

12.2. Rada Nadzorcza

W sktad Rady Nadzorczej wchodza:

Pawet Szataniak - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza lll Wspdlnej Kadencji Spotki zostata powotana uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 6
czerwca 2012 roku. Zgodnie z umowg Spotki okres kadencji Rady Nadzorczej wynosi trzy lata i uptywa wraz z dniem 6
czerwca 2015 roku. Mandaty cztonkéw Rady Nadzorczej wygasaja z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajgcego sprawozdanie za ostatni rok obrotowy Wspdlnej Kadencji.

Pan Pawet Szataniak posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Politechniki Czestochowskiej Wydziatu
Zarzadzania (kierunek zarzadzania jakoscia).

Doswiadczenie zawodowe Pana Pawta Szataniaka:

. od 13.08.2014 do chwili obecnej w Mapasz Sp. z 0.0. jako wspélnik i prezes zarzadu,

o od 14.09.2011 do chwili obecnej w Struktura Sp. z 0.0. jako wspdlnik i prezes zarzadu,

. od 31.12.2010 do chwili obecnej w Siatkarz Wielun S.A. jako cztonek rady nadzorczej,

o 0d r21.01.2009 do 29.12.2012 w CENOS. we Wrzesni jako cztonek rady nadzorczej,

. od 04.11.2008 do chwili obecnej w Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. ska jako prezes zarzadu,

o od 22.06.2007 do 08.08.2007 w HUTA. w Stawnie jako wspdlnik, od 22.06.2007 do chwili obecnej jako
cztonek rady nadzorczej,

. od 28.05.2007 do chwili obecnej 2007 w MITMAR jako przewodniczacy rady nadzorczej,

e 0d 24.05.2007 DO 27.09.2013 w Zaktadach Przetwérstwa Owocowo-Warzywnego ,, ZIEBICE" Sp. z 0.0. w
Ziebicach jako cztonek rady nadzorczej,

o OD 29.03.2007 do chwili obecnej w PW HAS Sp. z 0.0. jako wspdlnik, od 16.06.2009 do chwili obecnej
jako cztonek rady nadzorczej,

e od roku 2006 do 04 maja 2010 roku w WIELTON S.A. jako zastepca przewodniczgcego rady nadzorczej,
04 maja 2010. jako przewodniczacy rady nadzorczej,

o od 13.07.2005 do 05.07.2006 w Klub Sportowy AZS Czestochowa Sportowa S.A. jako cztonek rady
nadzorczej,

o od roku 2003 do 28 czerwca 2011 roku w PAMAPOL- LOGISTIC Sp. z 0.0. jako cztonek rady nadzorczej,

. od 08.11.2005 do 27.09.2011 w NATUR IS sp. z 0.0. w Ruscu jako przewodniczacy rady nadzorczej,

e 0d 22.11.2005 do chwili obecnej - w Warminskich Zaktadach Przetwdrstwa Owocowo-Warzywnego Sp. z
0.0. w Kwidzynie jako przewodniczacy rady nadzorczej,

o od 06.11.2003 do 30.06.2006 w Wielton-Logistic Sp. z 0.0. jako wspdlnik, od 06.11.2003 do 31.05.2012
jako cztonek rady nadzorczej,

o od 30.06.2004 do 30.03.2006 w Pamapol w Ruscu jako cztonek rady nadzorczej, od 30.03.2006 do
05.01.2009 jako prezes zarzadu, od 29.10.2009 do chwili obecnej jako przewodniczacy rady nadzorczej,

o od 06.06.2003 do 28.09.2004 w Pamapol Sp. z 0.0. w Ruscu jako wspélnik, od 06.06.2003 do 28.09.2004
jako przewodniczacy rady nadzorczej,

o od 27.02.2002 do 30.01. 2013 w Pamapol Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak sp. jawna jako wspdlnik i
cztonek innego organu reprezentujgcego,

o od 12.02.2002 do 19.09.2013 w Evpol Pawet Szataniak, Wiestaw Szataniak i Mariusz Szataniak sp. j. jako
wspolnik i cztonek innego organu reprezentujgcego,
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. od 08.02.2002 do 28.09.2013 w P&M Trans Pawet Szataniak i Wiestaw Szataniak sp. j. jako wspdlnik i
cztonek innego organu reprezentujgcego.

Pan Pawet Szataniak zostat powotany na stanowisko Przewodniczgcego Rady Nadzorczej uchwatg Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 6 czerwca 2012 roku. Pan Pawet Szataniak petni funkcje Przewodniczacego Rady
Nadzorczej na podstawie przedmiotowej uchwaty. Emitent nie zawart z Panem Pawtem Szataniakiem zadnej umowy o
charakterze cywilnoprawnym.

Pan Pawet Szataniak petni obecnie funkcje prezesa zarzagdu w spétce Mapasz sp. z 0.0. oraz spdtce Struktura sp. z 0.0.,
funkcje cztonka rady nadzorczej w spotce Siatkarz Wielun S.A., funkcje prezesa zarzadu w spdtce Amerykanka
Struktura sp. z 0.0. SKA, funkcje cztonka rady nadzorczej w spoétce HUTA., funkcje przewodniczacego rady nadzorczej w
spotce MITMAR , funkcje przewodniczgcego rady nadzorczej w spotce Wielton S.A., funkcje cztonka rady nadzorczej w
spotce PW HAS sp. z o0.0., funkcje przewodniczgcego rady nadzorczej w spotce WZPOW W okresie ostatnich 5 lat Pan
Pawet Szataniak petnit funkcje cztonka rady nadzorczej w spétce ZPOW Ziebice sp. z o.0., funkcje cztonka rady
nadzorczej w spdtce CENOS funkcje zastepcy przewodniczacego rady nadzorczej w spdtce Wielton S.A., funkcje cztonka
rady nadzorczej w spétce Wielton-Logistic sp. z 0.0., funkcje przewodniczgcego rady nadzorczej w spdtce Naturis sp. z
0.0., funkcje cztonka innego organu reprezentujgcego w spétce Pamapol Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak sp.
jawna, funkcje cztonka innego organu reprezentujgcego w spoétce Evpol Pawet Szataniak, Wiestaw Szataniak i Mariusz
Szataniak sp. jawna, funkcje cztonka innego organu reprezentujgcego w spdtce P&M Trans Pawet Szataniak i Wiestaw
Szataniak sp. jawna

Pan Pawet Szataniak jest obecnie wspdlnikiem w spdtce Mapasz sp. z 0.0., spofce Struktura sp. z 0.0., spotce PW HAS
sp. z 0.0. oraz spotki cywilnej Mariusz Szataniak, Pawet Szataniak s.c

W okresie ostatnich 5 lat Pan Pawet Szataniak byt wspdlnikiem w spétce Pamapol Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak
sp. jawna, Evpol Pawet Szataniak, Wiestaw Szataniak i Mariusz Szataniak sp. jawna oraz spétki P&M Trans Pawet
Szataniak i Wiestaw Szataniak sp. jawna

Pan Pawet Szataniak nie uczestniczy w spdtce konkurencyjnej jako wspdlnik spétki cywilnej, spétki osobowej lub jako
cztonek organu spatki kapitatowej i nie uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek jej organu.

Nie istniejg zadne potencjalne konflikty pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a prywatnymi interesami lub innymi
obowigzkami Pana Pawta Szataniaka.

Pan Pawet Szataniak jest bratem Pana Mariusza Szataniaka, petnigcego funkcje zastepcy Przewodniczacego Rady
Nadzorczej Spotki oraz bedgcego akcjonariuszem Spofki.

W okresie ostatnich 5 lat pan Pawet Szataniak nie zostat skazany za zadne przestepstwa oszustwa.

W okresie ostatnich 5 lat nie miaty miejsca przypadki upadtosci, zarzagdu komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu
do podmiotéw, w ktérych Pan Pawet Szataniak petnit funkcje cztonka organdw, a takze w ktdérych byt on osobg
zarzadzajgca wyzszego szczebla.

W okresie ostatnich 5 lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Pawta
Szataniaka ze strony organdw ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto Pan
Pawet Szataniak nie otrzymat w wyzej wskazanym okresie sgdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pan Pawet Szataniak nie figuruje w Rejestrze Dtuznikdw Niewyptacalnych, prowadzonym na podstawie Ustawy o
Krajowym Rejestrze Sgdowym.

Pan Pawet Szataniak posiada 8 261 800 akcji Spotki. tacznie 5000 000 akcji jest obcigzonych z tytutu zastawu
rejestrowego na rzecz banku PKO BP S.A. Umowa zastawu przewiduje zakaz zbywania i obcigzania przedmiotowych

akcji w czasie trwania umowy.
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Mariusz Szataniak - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Pan Mariusz Szataniak posiada wyksztatcenie wyzsze (mgr inz.): ukonczyt studia na Wydziale Zarzadzania Politechniki
Czestochowskiej w Czestochowie (kierunek: zarzadzanie i marketing, specjalno$é: zarzadzanie produkcja).
Doswiadczenie zawodowe Pana Mariusza Szataniaka:

o od 13 sierpnia 2014 w Mapasz Sp. z 0.0. jako wspdlnik oraz wiceprezes zarzadu,
o od 14 wrzesnia 2011 w STRUKTURA Sp. z 0.0 z siedzibg w Ruscu jako wspdlnik oraz wiceprezes zarzadu,

o 21.01.2009 do 29.12.2012 w CENOS jako cztonek rady nadzorczej,

o od 4 .11. 2008 w Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. ska jako wiceprezes zarzadu,

o od 22.06 do chwili obecnej w HUTA jako cztonek rady nadzorczej, od 22.062007 do 08.08.2007 jako
wspalnik,

o od 28.05.2007 do 28.11.2007 w MITMAR jako wiceprezes zarzadu, od 8.042008 roku do chwili obecnej,
jako cztonek rady nadzorczej,

. od 24.05.2007 do 27.09.2013 w Zaktadach Przetwdérstwa Owocowo-Warzywnego ,ZIEBICE” Sp. z 0.0. w

Ziebicach jako cztonek rady nadzorczej,

. od 29.03,2007 do chwili obecnej w PW HAS Sp. z 0.0. jako wspdlnik, od 16.06.2009 do chwili obecnej
jako cztonek rady nadzorczej,

. od 21.11.2006 do chwili obecnej w WIELTON S.A. w Wieluniu jako cztonek rady nadzorczej,

o od 22.11.2005 do31.01.2011 w WZPOW jako prokurent, od 31.01.2011 do 03.04.2013 jako cztonek rady
nadzorczej, od 03.04.2013 do 30.06.2013 jako wiceprezes zarzadu,

o od 27.06.2014 do chwili obecnej jako cztonek rady nadzorczej,

e od 06.11.2003 Do 30.06.20062012 roku - w PAMAPOL- LOGISTIC Sp. z 0.0. w Ruscu (obecnie Wielton-
Logistic Sp. z 0.0.) jako wspdlnik, od 06.11.2003 do 31.05.2012 jako cztonek rady nadzorczej,

. od 30.06.2004 do 30.03.2006 w Pamapol jako prezes zarzadu, od 30.03.2006 do 08.01.2014 jako
wiceprezes zarzadu, od 26.06.2014 do chwili obecnej jako cztonek rady nadzorczej,

. od 06.06.2003 do 28.09.2004 w Pamapol Sp. z 0.0. jako wspdlnik, od 06.06.2003 do 28.09.2004 jako
Prezes Zarzadu,

o od 27.02.2002 do 30.10.2013 w Pamapol Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak sp.j. jako wspdlnik, od
27.02.2002 do 30.10.2013 jako cztonek organu reprezentujgcego,

o od 12.02.2002 do 19.09.2013 w Evpol jako wspdlnik oraz cztonek organu reprezentujacego,

. 0d 19.03.2012 do 10.04.2013 w Dystrybucja Sp. z 0.0. jako prezes zarzadu.

Pan Mariusz Szataniak zostat powofany na stanowisko Zastepcy Przewodniczacego Rady Nadzorczej uchwata
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 26 czerwca 2014 roku. Pan Mariusz Szataniak petni funkcje Zastepcy
Przewodniczacego Rady Nadzorczej na podstawie przedmiotowej uchwaty. Emitent nie zawart z Panem Mariuszem
Szataniakiem zadnej umowy o charakterze cywilnoprawnym.

Pan Mariusz Szataniak petni obecnie funkcje wiceprezesa zarzagdu w spotce Mapasz sp. z o0.0., spotce Struktura sp. z
0.0. oraz spotce Amerykanka Struktura sp. z 0.0. SKA, funkcje cztonka rady nadzorczej w spétce HUTA., funkcje cztonka
rady nadzorczej w spotce MITMAR funkcje cztonka rady nadzorczej w spdtce Wielton S.A., funkcje cztonka rady
nadzorczej w spotce PW HAS sp. z 0.0., cztonka rady nadzorczej w spotce WZPOW

W okresie ostatnich 5 lat Pan Mariusz Szataniak petnit funkcje wiceprezesa zarzgdu w spdtce Pamapol, funkcje cztonka
rady nadzorczej w spoétce Wielton-Logistic sp. z o.0., funkcje cztonka innego organu reprezentujgcego w spotce
Pamapol Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak sp. jawna, funkcje cztonka innego organu reprezentujagcego w spodtfce
Evpol Pawet Szataniak, Wieslaw Szataniak i Mariusz Szataniak sp. jawna, funkcje cztonka rady nadzorczej w spotce
ZPOW Ziebice sp. z 0.0., funkcje cztonka rady nadzorczej w spotce CENOS funkcje prokurenta ,cztonka rady nadzorczej
oraz wiceprezesa zarzgdu w spotce WZPOW funkcje prezesa zarzgdu w spétce Dystrybucja sp. z 0.0.

Pan Mariusz Szataniak jest obecnie wspdlnikiem w spdtce Mapasz sp. z 0.0., spotce Struktura sp. z o0.0., spétce PW
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HAS sp. z 0.0. oraz spoétce cywilnej Mariusz Szataniak, Pawet Szataniak s.c

W okresie ostatnich 5 lat Pan Pawet Szataniak byt wspdlnikiem w spétce Pamapol Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak
sp. jawna, Evpol Pawet Szataniak, Wiestaw Szataniak i Mariusz Szataniak sp. jawna.

Pan Mariusz Szataniak nie uczestniczy w spétce konkurencyjnej jako wspdlnik spotki cywilnej, spotki osobowej lub jako
cztonek organu spétki kapitatowej i nie uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek jej organu.

Nie istniejg zadne potencjalne konflikty pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a prywatnymi interesami lub innymi
obowigzkami Pana Pawta Szataniaka.

Pan Mariusz Szataniak jest bratem Pana Pawtfa Szataniaka, petnigcego funkcje Przewodniczagcego Rady Nadzorczej
Spotki oraz bedacego akcjonariuszem Spotki.

W okresie ostatnich 5 lat pan Mariusz Szataniak nie zostat skazany za przestepstwa oszustwa.

W dniu 6 listopada 2014 roku zostat ztozony wniosek o ogtoszenie upadtosci spétki DYSTRYBUCIA, w ktdrej Pan
Mariusz Szataniak w okresie od 19.03.2012 do 10.04.2013 r. petnit funkcje prezesa zarzadu. Przyczyng ogtoszenia
upadtosci spétki byto zaprzestanie prowadzenia przez nig dziatalnosci operacyjnej (kwestia przedmiotowej upadtosci
szerzej zostata opisana w rozdziale 11 ,0gdlne informacje o Spotce” w podpunkcie 11.5. ,,Opis Grupy Kapitatowej oraz
pozycji Emitenta wraz z informacja o istotnych podmiotach zaleznych”)

W okresie ostatnich 5 lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Mariusza
Szataniaka ze strony organdow ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto Pan
Mariusz Szataniak nie otrzymat w wyzej wskazanym okresie sgdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pan Mariusz Szataniak nie figuruje w Rejestrze Dtuznikow Niewyptacalnych, prowadzonym na podstawie Ustawy o
Krajowym Rejestrze Sgdowym.

Pan Pawet Szataniak posiada 8 262 700 akcji Spotki. tacznie 5000 000 akcji jest obcigzonych z tytutu zastawu
rejestrowego na rzecz banku PKO BP S.A. Umowa zastawu przewiduje zakaz zbywania i obcigzania przedmiotowych
akcji w czasie trwania umowy.

Piotr Kaminski - Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Piotr Kaminski posiada wyksztatcenie wyzsze (mgr zarzadzania): ukonczyt studia na Wydziale Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego w Warszawie. Piotr KaminAski w latach 1991-1993 uczestniczyt ponadto w
Miedzynarodowym Programie Studiéw Podyplomowych Tempus - CUBIS finansowanym przez Unie Europejska,
zorganizowanym przez trzy uniwersytety zachodnioeuropejskie: Uniwersytet Katolicki w Mediolanie, Uniwersytet
Katolicki w Leuven oraz Uniwersytet w Amsterdamie. Piotr Kaminski brat udziat w programie szkoleniowym
yInternational Institute of Securities Market Development” organizowanym przez Amerykanska Komisje Papieréw
Wartosciowych i Gietd (US SEC). Ponadto w latach 1994-2002 uczestniczyt w wielu seminariach i konferencjach z
zakresu rynku kapitatowego i finansowania przedsiewzie¢ (m.in. w USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Wtoszech, Hiszpanii).
W 2007 roku ukoniczyt AMP na IESE Bussines School w Barcelonie.

Doswiadczenie zawodowe Pana Piotra Kaminskiego :

. w latach 2011-2013 jako prezes zarzadu Totalizatora Sportowego Sp. z o0.0.,

o w latach 2010-2011 jako cztonek rady nadzorczej PZU S.A. i cztonek komitetu IPO z ramienia Skarbu
Panstwa;

o w latach 2010-2011 jako cztonek rady nadzorczej PZU SA,

. w latach 2009-2011 jako cztonek rady nadzorczej Idea Bank S.A.,

o w latach 2006 - 2011 roku jako niezalezny cztonek rady nadzorczej Pamapol w Ruscu,
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. od 2006 roku jako wiceprezydent Konfederacji Pracodawcéw Pracodawcy RP,

o w latach 2006 - 2009 w Banku Pocztowym S.A. w Warszawie jako prezes zarzadu,

. w latach 2006-2008 byt prezesem rady Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie,

o w latach 2005-2006 jako cztonek rady Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie,

o w latach 2003-2006 jako cztonek srodkowoeuropejskiego Board MasterCard,

o w latach 2003-2006 jako przewodniczacy rady nadzorczej Wawel Hotel Development Sp. z 0.0. w
Krakowie,

o w latach 2003-2005 jako Przewodniczacy Rady Nadzorczej Bankowego Funduszu Leasingowego S.A. w
Warszawie,

o w latach 2003-2006 jako cztonek zarzagdu PKO Bank Polski S.A. w Warszawie,

. w latach 2001-2003 jako przewodniczacy rady nadzorczej Centralnej Tabeli Ofert (CETO) S.A.,

o w latach 2000-2003 jako wiceprezes zarzgdu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie,

e wlatach 1992-2000 w Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (w latach 1992-1993 jako radca, od 1994
roku jako naczelnik Wydziatu Emisji Papieréw Wartosciowych, w roku 1994 jako zastepca Dyrektora
Biura Finanséw i Analiz Ekonomicznych, w latach 1995-2000 jako Dyrektor Departamentu Spodtek
Publicznych i Finansow),

. w latach 1990-1991 w Central Europe Trust w Warszawie jako asystent konsultanta.

Pan Piotr Kaminski zostat powotany na Cztonka Rady Nadzorczej uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia
26 czerwca 2014 roku. Pan Piotr Kaminski petni funkcje Cztonka Rady Nadzorczej na podstawie przedmiotowe;j
uchwaty. Emitent nie zawart z Panem Piotrem Kaminskim zadnej umowy o charakterze cywilnoprawnym.

Pan Piotr Kaminski obecnie jest cztonkiem nastepujacych rad nadzorczych: Altus S.A., Immobile S.A.(Przewodniczacy),
Newag S.A., Sfinks S.A., Wielton S.A., WorkService S.A., and CCS Energia Sp. z 0.0., Pamapol. Jest takze cztonkiem
Komisji Nadzoru Audytowego przy Ministerstwie Finansow.

W okresie ostatnich 5 lat Pan Piotr Kaminski petnit funkcje cztonka rady nadzorczej spétki PZU S.A., funkcje prezesa
zarzadu spotki Totalizator Sportowy sp. z 0.0., funkcje cztonka rady nadzorczej Idea Bank S.A.

Pan Piotr Kaminski jest obecnie akcjonariuszem w spétce Sfinks Polska S.A., spotce PKO BP S.A, spoétce Bioton S.A.,
spoétce Grupa Kapitatowa Immobile S.A., spétce Black Lion S.A., spétce Pamapol.

W okresie ostatnich 5 lat pan Piotr Kaminski nie zostat skazany za zadne przestepstwa oszustwa.

W okresie ostatnich 5 lat nie maity miejsca przypadki upadtosci, zarzadu komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu
do podmiotéw, w ktérych Pan Piotr Kaminski petnit funkcje cztonka organdéw, a takze w ktorych byt on osobg
zarzadzajaca wyzszego szczebla.

W okresie ostatnich 5 lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Piotra
Kaminskiego ze strony organéw ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto
Pan Piotr Kaminski nie otrzymat w wyzej wskazanym okresie sagdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pan Piotr Kaminski nie uczestniczy w spdtce konkurencyjnej jako wspdlnik spotki cywilnej, spétki osobowej lub jako
cztonek organu spétki kapitatowej i nie uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek jej organu.

Nie istniejg zadne potencjalne konflikty pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a prywatnymi interesami lub innymi
obowigzkami Pana Piotra Kaminskiego

Pomiedzy Panem Piotrem Kaminskim a cztonkami Zarzgdu, Rady Nadzorczej Spotki, a takze akcjonariuszami Spotki oraz
spoétek zaleznych nie istniejg zadne powigzania rodzinne.
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Pan Piotr Kaminski nie figuruje w Rejestrze Dtuznikéw Niewyptacalnych, prowadzonym na podstawie Ustawy o
Krajowym Rejestrze Sgdowym.

Pan Piotr Kaminski posiada 100 akcji serii B Spotki. Nie istniejg zadne ograniczenia w zakresie zbycia posiadanych akgji
Spotki.

Przemystaw Chabowski - Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Przemystaw Chabowski posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Akademii Rolniczej w Poznaniu, Wydziat
Technologii Zywnosci (magister inzynier technologii zywnosci).

Doswiadczenie zawodowe Pana Przemystawa Chabowskiego:

o od 26.06.2014 do chwili obecnej w Pamapol jako cztonek rady nadzorczej,

o od 11 marca 2013 do dnia 7 kwietnia 2014 r. w Pamapol jako prezes zarzadu,

o od 3 kwietnia 2013 r. do dnia 14 kwietnia 2014 r. — w Warminskich Zaktadach Przetwdrstwa Owocowo-
Warzywnego Sp. z 0.0. jako prezes zarzadu,

J od 21 czerwca 2013 r. do dnia 14 kwietnia 2014 r. — w MITMAR jako prezes zarzadu,

o od 10 kwietnia 2013 r. do 22 pazdziernika 2014 r w DYSTRYBUCIJA jako prezes zarzadu,

e wlatach 2006 - 2008 —w Okechamp S.A. jako prezes zarzadu, dyrektor generalny,

o w latach 2006-2008 w Ole S.A. —jako prezes zarzadu dyrektor generalny,

e 2005 - obecnie - ,,Upgrade" Przemystaw Chabowski - doradztwo biznesowe w przemysle spozywczym,

o w latach 1998 - 2005 w Zaktady Miesne Morliny S.A. jako prezes zarzadu, dyrektor generalny,

. w latach 1991 -1998 w Interchamp Comp. Ltd. w Ruchocicach jako dyrektor ds. produkcji i handlu,

o w latach 1989 -1991 —w Intersmak Comp. Ltd. w Poznaniu —jako prezes zarzadu, dyrektor naczelny,

. w latach 1987 -1991 w Agros mak, Ercom w Poznaniu jako dyrektor ds. produkgji,

o w latach 1987 -1989 —w Polfrit Przedsiebiorstwo Zagraniczne w Poznaniu jako dyrektor ds. produkg;ji i
handlu,

o w latach 1982 -1987 w Rolniczy Kombinat Spétdzielczy w Buszewku —jako kierownik produkcji

. w latach 1981 -1982 w Zaktady Piwowarskie w Warce jako kierownik produkcji.

Ponadto Pan Przemystaw Chabowski byt cztonkiem organdw nadzorczych w nastepujgcych spétkach:

. 2011 - 2012 - Wipasz S.A. - cztonek i przewodniczacy,

. 1999 - 2000 - Przedsiebiorstwo Ustugowo-Handlowe Transport-Morliny Sp. z 0.0. — przewodniczacy,

o 1998 - 2002 - Zaktady Miesne ,Ostroteka” S.A. - zastepca przewodniczgcego i przewodniczacy (od 1999
delegowany do petnienia obowigzkdw prezesa zarzadu dyrektora generalnego),

. 1998 - 2002 - Rawena-Morliny S.A. cztonek i przewodniczacy,

Pan Przemystaw Chabowski zostat powotany na stanowisko Cztonka Rady Nadzorczej uchwatg Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 26 czerwca 2014 roku. Pan Przemystaw Chabowski petni funkcje Cztonka Rady Nadzorczej na
podstawie przedmiotowej uchwaty. Emitent nie zawart z Panem Przemystawem Chabowskim Zzadnej umowy o
charakterze cywilnoprawnym.

W okresie ostatnich 5 lat Pan Przemystaw Chabowski petnit funkcje prezesa zarzgdu w spétce Pamapol, WZPOW.,
MITMAR . oraz spo6tce DYSTRYBUCJA oraz funkcje cztonka zarzadu w spdtce Wipasz S.A.

Pan Przemystaw Chabowski w okresie ostatnich 5 lat nie byt wspdlnikiem zadnej spétki osobowej ani kapitatowej.

W okresie ostatnich 5 lat pan Przemystaw Chabowski nie zostat skazany za zadne przestepstwa oszustwa.

180



W dniu 6 listopada 2014 roku zostat ztozony wniosek o upadtos¢ spétki DYSTRYBUCJA- pan Przemystaw Chabowski w
okresie od 10.04.2013 do 22.10.2014 petnit funkcje prezesa zarzadu przedmiotowej spotki. Przyczyng ogtoszenia
upadtosci spotki byto zaprzestanie prowadzenia przez nig dziatalnosci operacyjnej (kwestia przedmiotowej upadtosci
szerzej zostata opisana w rozdziale 11 ,0gdlne informacje o Spétce” w podpunkcie 11.5. ,,Opis Grupy Kapitatowe] oraz
pozycji Emitenta wraz z informacja o istotnych podmiotach zaleznych”)

W okresie ostatnich 5 lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Przemystawa
Chabowskiego ze strony organéw ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto
Pan Przemystaw Chabowski nie otrzymat w wyzej wskazanym okresie sagdowego zakazu dziatania lub zakazu
uczestniczenia w zarzgdzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pan Przemystaw Chabowski nie uczestniczy w spotce konkurencyjnej jako wspolnik spétki cywilnej, spotki osobowej lub
jako cztonek organu spétki kapitatowej i nie uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek jej
organu.

Nie istniejg zadne potencjalne konflikty pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a prywatnymi interesami lub innymi
obowigzkami Pana Przemystawa Chabowskiego.

Pomiedzy Panem Przemystawem Chabowskim a cztonkami Zarzadu, Rady Nadzorczej Spotki, a takze akcjonariuszami
Spotki oraz spétek zaleznych nie istniejg zadne powigzania rodzinne.

Pan Przemystaw Chabowski nie figuruje w Rejestrze Dtuznikéw Niewyptacalnych, prowadzonym na podstawie Ustawy
o Krajowym Rejestrze Sgdowym.

Pan Przemystaw Chabowski nie posiada zadnych papieréw wartosciowych Emitenta.

Rafat Tuzimek - Sekretarz Rady Nadzorczej

Pan Rafat Tuzimek posiada wyksztatcenie wyzsze (doktor nauk ekonomicznych), ukonczyt studia wyisze w Szkole
Gtéwnej Handlowej w Warszawie (na kierunkach: (i) Finanse i Bankowos¢, oraz (ii) Zarzadzanie i Marketing), a ponadto
uzyskat tytut doktora habilitowanego nauk ekonomicznych.

Doswiadczenie zawodowe Rafata Tuzimka:

e 0d 30.01.2015- obecnie BluePay S.A. cztonek rady nadzorczej,

. od 18.03.2011-obecnie Navigator Capital S.A. prezes zarzadu,

e od roku 2008 w BF Consulting Spdtka Jawna, jest wspdlnikiem, cztonkiem innego organu
reprezentacyjnego,

e  0d30.07.2008-17.06.2013 w Aplisens S.A. cztonek rady nadzorczej,

. od roku 2007- obecnie w spdétce Dom Inwestycyjny Navigator S.A, w Warszawie, jako prezes zarzadu,

o od 02.05.2006-15.07.2011 Navigator Capital Sp. z o0.0. jako wspdlnik, od 02.05.2006-03.12.2009 jako
cztonek zarzadu, od 03.12.2009 do 17.12.2010 jako prokurent, od 17.12.2010 do 17.02.2011 jako
cztonek zarzadu, od 17.02.2011 do 15.07.2011 jako prezes zarzadu,

. od roku 2006 w Navigator Capital sp. z 0.0. w Warszawie jako cztonek zarzadu,

o od roku 2006 w spdétce Dom Maklerski Navigator S.A. w Warszawie jako wiceprezes zarzadu, od
10.10.2014 r. do chwili obecnej prezes zarzadu,

o od roku 2006 w spotce Pamapol jako cztonek rady nadzorczej,

. 03.07.2006-22.08.2006 Opoka Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych wiceprezes zarzadu,

o od roku 2005 do13.10..2009 w spotce PKM Duda S.A. w Warszawie jako cztonek rady nadzorczej,

. w latach 2004 - 2006 wykonywat zlecenia dla Domu Inwestycyjnego IPOPEMA S.A. w Warszawie petnigc
funkcje Dyrektora ds. Transakcji Kapitatowych,

. od roku 2004 prowadzi jednoosobowg dziatalno$¢ gospodarczg w formie wpisu do ewidenc;ji dziatalnosci
gospodarczej,
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. od 23.09.2003- 06.10.2009 - New Media Publishing Company sp. z 0.0., jako wspélnik, od 23.09.2003-
22.02.2006 jako wiceprezes zarzadu,

. w latach 2000 - 2003 w spoétce Credit Lyonnais S.A. w Warszawie jako projekt manager,

o w latach 1998 - 2000 w sp6tce Arthur Andersen sp. z 0.0. w Warszawie jako senior consultant,

. w latach 1996 - 1998 w Biurze Maklerskim BIG- BG jako analityk finansowy,

o od roku 1996 do chwili obecnej w Instytucie Finansdw Kolegium Zarzgdzania i Finansow Szkoty Gtownej
Handlowej w Warszawie jako pracownik naukowo-dydaktyczny,

o w latach 1995-1996 w ITCA Europe, jako Associate.

Poza ww. wymienionymi aktywnosciami, od roku 1997 Pan Rafat Tuzimek prowadzi wyktady z zakresu Finansow
Przedsigbiorstw i Rynkéw Kapitatowych i wspdtpracuje m.in. z Francuskim Instytutem Gospodarki, Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie, Commercial Union, DAF, LBP, Scandinavian Tabaco, Orlen, TP S.A.

Ponadto Pan Rafat Tuzimek jest autorem / wspdtautorem kilkunastu publikacji, artykutéw oraz ksigzek z zakresu
Finanséw Przedsiebiorstw i Rynku Kapitatowego m. in. ,,Decyzje finansowe w spétkach gietdowych a wartos¢ akgji”,
»Metody Wyceny Przedsiebiorstw”, ,,Propedeutyka Finanséw Przedsiebiorstwa”, ,Finanse Przedsiebiorstwa”.

Pan Rafat Tuzimek zostat powotany na stanowisko Sekretarza Rady Nadzorczej uchwatg Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia w dniu 6 czerwca 2012 roku. Pan Rafat Tuzimek petni funkcje Sekretarza Rady Nadzorczej na podstawie
przedmiotowej uchwaty. Emitent nie zawart z Panem Rafatem Tuzimkiem Zzadnej umowy o charakterze
cywilnoprawnym.

Pan Rafat Tuzimek petni obecnie funkcje cztonka rady nadzorczej w spdétce BluePay S.A., funkcje prezesa zarzadu w
spoétce Navigator Capital S.A., funkcje cztonka innego organu reprezentacyjnego w spotce BF Consulting Rafat Tuzimek
sp.j., funkcje prezesa zarzadu w spotce Dom Inwestycyjny Navigator S.A., funkcje prezesa zarzadu w spdétce Dom
Maklerski Navigator S.A.

W okresie ostatnich 5 lat Pan Rafat Tuzimek petnit takze funkcje cztonka rady nadzorczej w spotce Aplisens S.A.
Pan Rafat Tuzimek jest obecnie wspdlnikiem w spétce BF Consulting Rafat Tuzimek sp.j.

W okresie ostatnich 5 lat Pan Rafat Tuzimek byt akcjonariuszem spétki Navigator Capital S.A., Dom Maklerski Navigator
S.A., Dom Inwestycyjny Navigator S.A., Polski Prad S.A.

W okresie ostatnich 5 lat pan Rafat Tuzimek nie zostat skazany za zadne przestepstwa oszustwa.

W okresie ostatnich 5 lat nie maity miejsca przypadki upadtosci, zarzagdu komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu
do podmiotéw, w ktérych Pan Rafat Tuzimek petnit funkcje cztonka organdw, a takze w ktérych byt on osobg
zarzadzajgca wyzszego szczebla.

W okresie ostatnich 5 lat nie miaty miejsca oficjalne oskarzenia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Rafata
Tuzimka ze strony organéw ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto Pan
Rafat Tuzimek nie otrzymat w wyzej wskazanym okresie sagdowego zakazu dziatania lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pan Rafat Tuzimek nie uczestniczy w spétce konkurencyjnej jako wspdlnik spotki cywilnej, spétki osobowej lub jako
cztonek organu spotki kapitatowej i nie uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek jej organu.

Nie istniejg zadne potencjalne konflikty pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a prywatnymi interesami lub innymi
obowigzkami Pana Rafata Tuzimka.

Pomiedzy Panem Rafatem Tuzimkiem a cztonkami Zarzgdu, Rady Nadzorczej Spotki, a takze akcjonariuszami Spotki
oraz spotek zaleznych nie istniejg zadne powigzania rodzinne.
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Pan Rafat Tuzimek nie figuruje w Rejestrze Dtuznikéw Niewyptacalnych, prowadzonym na podstawie Ustawy o
Krajowym Rejestrze Sgdowym.

Pan Rafat Tuzimek nie posiada zadnych papieréw wartosciowych Emitenta.

12.3.  Komitety Rady Nadzorczej

W obrebie Rady Nadzorczej nie zostaty powotane komitety do zadan szczegdlnych.

12.4.  Osoby na stanowiskach kierowniczych wyzszego szczebla

Spétka nie identyfikuje innych oséb, ponad osoby wskazane w pkt 12.1, 12.2 Prospektu , ktére majg znaczenie dla
stwierdzenia, ze Emitent posiada stosowng wiedze i doswiadczenie do zarzadzania swojg dziatalnoscig.

12.5.  Pozostate informacje dotyczace Zarzagdu i Rady Nadzorczej

Zarzad Spotki

Zarzad Spotki sktada sie od 1 do 6 oséb powotywanych i odwotywanych przez Rade Nadzorcza. Liczbe cztonkdéw
Zarzadu ustala Rada Nadzorcza Spoétki. W przypadku Zarzadu jednoosobowego jedyny cztonek Zarzgdu petni funkcje
Prezesa Zarzadu. W przypadku Zarzadu sktadajgcego sie z dwdch badz wiekszej liczby cztonkdéw, jednemu z cztonkéw
Zarzadu Rada Nadzorcza powierza funkcje Prezesa Zarzagdu. W toku kadencji Zarzagdu Rada Nadzorcza moze odwotaé
Prezesa Zarzadu z zajmowanej funkcji z pozostawieniem go w sktadzie Zarzadu z jednoczesnym powotaniem na funkcje
Prezesa Zarzadu innego cztonka Zarzadu. Kadencja pierwszego Zarzadu trwa dwa lata, a nastepnych piec lat. Cztonkdéw
Zarzadu powotuje sie na okres wspdlnej kadencji. Mandaty cztonkédw Zarzgdu wygasajg z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie za ostatni rok obrotowy Wspdlnej Kadencji. Mandat cztonka zarzadu
powotanego przed uptywem danej wspdlnej kadencji wygasa réwnoczesnie z wygasnieciem mandatéw pozostatych
cztonkéw Zarzadu. Zasady powotywania, odwotywania, tryb pracy Zarzadu oraz podziat kompetencji pomiedzy
poszczegdlnymi cztonkami Zarzadu okredla § 10 i §11 Statutu oraz Regulamin Zarzadu uchwalony przez Zarzad i
zatwierdzony przez Rade Nadzorcza.

Obecny Zarzad zostat powotany uchwata Rady Nadzorczej z dnia 29 sierpnia 2011 roku. Zgodnie z § 10 ust.3 Statutu
Emitenta Zarzad jest powotywany na piecioletnig kadencje.

Spotka oraz Spoétki Zaleine nie zawarty umow o Swiadczenie ustug cztonkéw Zarzadu okreslajgcych Swiadczenia
wyptacane w chwili rozwigzania stosunku pracy.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spotki sktada sie z co najmniej 5 i nie wiecej niz 7 cztonkéw powotywanych i odwotywanych przez
Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy lata. Cztonkdw Rady Nadzorczej powotuje sie na okres
wspolnej kadencji. Liczbe cztonkdw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie. Mandaty cztonkdw Rady Nadzorczej
wygasajg z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie za ostatni rok obrotowy Wspdlnej
Kadencji. Mandat Cztonka Rady Nadzorczej powotanego przed uptywem danej wspdlnej kadencji wygasa
rownoczesnie z wygasnieciem mandatow pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza wybiera ze swojego
sktadu Przewodniczgcego Rady Nadzorczej, Zastepce i Sekretarza Rady Nadzorczej na pierwszym posiedzeniu nowej
kadencji. W toku kadencji Rady Nadzorczej moze ona odwota¢ Przewodniczgcego, Zastepce i Sekretarza Rady
Nadzorczej z zajmowanej funkcji, z pozostawieniem go w skaldzie Rady Nadzorczej, z jednoczesnym powotaniem na te
funkcje innego cztonka Rady Nadzorczej. Zasady powotywania, odwotywania, tryb pracy Rady Nadzorczej oraz
kompetencje Rady Nadzorczej okresla §14, §15, §16, §17 i §18 Statutu oraz uchwalony przez Walne Zgromadzenie
regulamin.

Obecna Rada Nadzorcza zostata powotana uchwatami Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 6 czerwca 2012 r.
Zgodnie z § 14 ust.2 Statutu Emitenta Rada Nadzorcza powotywana jest na trzyletnia kadencje.

183



Spodtka oraz Spoétki Zalezne nie zawarty umoéw o sSwiadczenie ustug cztonkéw Zarzadu okreslajgcych swiadczenia
wyptacane w chwili rozwigzania stosunku pracy.

Walne Zgromadzenie

Walne Zgromadzenie akcjonariuszy Emitenta obraduje jako zwyczajne albo nadzwyczajne. Walne Zgromadzenie
zwotuje Zarzad Emitenta. Rada Nadzorcza moze zwota¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli Zarzad nie zwota go w
terminie okreslonym w kodeksie spotek handlowych lub w statucie, oraz Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli
zwofanie go uzna za wskazane. Akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co
najmniej potowe ogotu gtoséw w Spdtce moga zwotaé Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. Akcjonariusze wyznaczaja
przewodniczgcego tego Zgromadzenia. Zasady zwotywania, przebiegu, tryb obrad oraz kompetencje Walnego
Zgromadzenia szczegdtowo okresla §19, §20, §21, §22, §23, §24, §25i §26, Statutu Emitenta.

12.6.  Wynagrodzenia brutto cztonkdéw Zarzadu za rok 2014

- Krzysztof Pétgrabia - wynagrodzenie w wysokosci 347.384,29z brutto rocznie,
- Robert Jankowski- wynagrodzenie w wysokosci 358.285,72 zt brutto rocznie,
- Jacek Biatczak - wynagrodzenie w wysokosci 44.047,62 zt brutto rocznie.

12.7. Wynagrodzenia brutto cztonkéw Rady Nadzorczej za rok 2014

- Rafat Tuzimek - wynagrodzenie w wysokosci 31.505,49 zt,

- Pawet Szataniak - wynagrodzenie w wysokosci 261.303,29 zt (w tym 211.816,47 zt z tytutu umowy o prace,
49.486,82 zt, za udziat w posiedzeniach Rady Nadzorczej),

- Piotr Kaminski- wynagrodzenie w wysokosci 24.693,41 zi,
- Przemystaw Chabowski - wynagrodzenie w wysokosci 24.693,41 zi,

- Mariusz Szataniak - wynagrodzenie w wysokosci 234,501,32 zt (w tym 197.399,13 zt z tytutu umowy o prace,
37.102,19 zt za udziat w posiedzeniach Rady Nadzorczej).

12.8. Wynagrodzenie 0séb na stanowiskach kierowniczych wyzszego szczebla
Nie dotyczy, z uwagi na tres¢ pkt. 12.4 Prospektu.

12.9.  Komisja ds. audytu i komisja ds. wynagrodzen Emitenta

Funkcja komisji do spraw audytu zostata powierzona przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Radzie Nadzorczej
Emitenta.

12.10. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne, renty lub podobne inne $wiadczenia na rzecz cztonkdw Zarzadu i Rady

Nadzorczej
Rezerwa na s$wiadczenia emerytalne, renty lub podobne inne
. . . . . zt
sSwiadczenia na rzecz cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej
31.12.2014 32 426,10
31.12.2013 151 456,16

Zrédto: Emitent.

12.11. Akcje Spétki posiadane przez Cztonkdw Zarzgdu i Rady Nadzorczej
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Stan posiadania akcji Pamapol przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujace na dzien sporzgdzenia Prospektu przedstawia
sie nastepujaco:
a) Pawet Szataniak — Przewodniczacy Rady Nadzorczej- posiada 8.261.800 akcji zwyktych na okaziciela serii A,

b) Mariusz Szataniak — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej- posiada 8.262.700 akcji zwyktych na
okaziciela serii A,

c) Krzysztof Pofgrabia — Wiceprezes Zarzadu Pamapol ds. ekonomiczno-finansowych- posiada 33.071 akgji
zwyktych na okaziciela serii B,

d) Piotr Kaminski — Cztonek Rady Nadzorczej- posiada 100 akcji zwyktych na okaziciela serii B.

12.12. Praktyki organow Spotki

Spétka i jej organy podlegajg i stosujg obecnie zasady fadu korporacyjnego, ktére zostaty opisane w zbiorze przyjetym
uchwatg Rady Nadzorczej Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. Nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 r. jako
,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” (,Zasady tadu Korporacyjnego”, ,Dobre Praktyki”) i zostaty
opublikowane na stronie internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie (http://corp-gov.gpw.pl).

Spoétka ponizej wskazuje zakres oraz wyjasnia przyczyny niestosowania sie do rekomendacji wskazanych w | czesci
zasad tadu korporacyjnego w okresie 2013 r., 2014 roku oraz w okresie roku 2015 r. do dnia ztozenia Prospektu:

Czesc | ,Rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spétek gietdowych”

Punkt 1. "Spdtka powinna prowadzi¢ przejrzystg i efektywng polityke informacyjng, zaréwno z wykorzystaniem
tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowoczesnych technologii oraz najnowszych narzedzi komunikacji zapewniajacych
szybkos¢, bezpieczenstwo oraz efektywny dostep do informacji.

Korzystajac w jak najszerszym stopniu z tych metod, Spdtka powinna w szczegdlnosci:

- prowadzi¢ swojg strone internetowg, o zakresie i sposobie prezentacji wzorowanym na modelowym serwisie relacji
inwestorskich, dostepnym pod adresem: http://naszmodel.gpw.pl/;

- zapewni¢ odpowiednig komunikacje z inwestorami i analitykami, wykorzystujgc w tym celu rowniez nowoczesne
metody komunikacji internetowej.”

W roku 2013, 2014 i 2015 do dnia ztozenia Prospektu Spdétka nie stosowata sie do wyzej wymienionej rekomendacji w
czesci dotyczacej zapewnienia odpowiedniej komunikacji z inwestorami i analitykami, przy wykorzystaniu w tym celu
nowoczesnych metod komunikacji internetowej z uwagi na rozmiar kosztéw, jakie nalezy ponies¢ w zwigzku z
przygotowaniem i obstugg srodkow technicznych pozwalajgcych na prawidtowg realizacje tych czynnosci.

Punkt 5. ,,Spdétka powinna posiada¢ polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. Polityka wynagrodzen powinna w
szczegolnosci okresla¢ forme, strukture i poziom wynagrodzen cztonkdw organdw nadzorujacych i zarzgdzajgcych. Przy
okreslaniu polityki wynagrodzen cztonkdw organdéw nadzorujacych i zarzadzajacych spétki powinno mieé zastosowanie
zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen
dyrektorow spétek notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE z 30 kwietnia 2009 r.
(2009/385/WE)".

Spotka nie stosowata tej zasady w roku 2013, 2014 oraz 2015 do dnia ztozenia Prospektu. Ustalenie wynagrodzenia dla
cztonkéw Rady Nadzorczej nalezy do kompetencji Walnego Zgromadzenia, za$ ustalenie wynagrodzenia Cztonkdéw
Zarzadu nalezy do kompetencji Rady Nadzorczej. Uchwata w sprawie ustalenia zasad wynagrodzenia Zarzgdu moze by¢
podjeta, jesli cho¢ jeden Cztonek Niezalezny (w 5 — cio i 6 —cio osobowej Radzie Nadzorczej) lub dwdch Cztonkow
Niezaleznych (w 7 osobowe]j Radzie Nadzorczej) wyrazito zgode na tres¢ ustalonych zasad wynagradzania.
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Punkt 9. ,GPW rekomenduje spétkom publicznym i ich akcjonariuszom, by zapewniaty one zréwnowazony udziat
kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru w przedsiebiorstwach, wzmacniajagc w ten sposdb
kreatywnos¢ i innowacyjnos¢ w prowadzonej przez spétki dziatalnosci gospodarczej”.

Spotka zwraca uwage, iz w 2013 roku dwa z pieciu stanowisk nadzorujacych sprawowane byty przez kobiety. Osobami
nadzorujacymi, o ktérych mowa powyzej byty Ewa Szataniak oraz Justyna Szataniak, ktore petnity funkcje odpowiednio
Sekretarza Rady Nadzorczej oraz Cztonka Rady Nadzorczej.

Do dnia 26 czerwca 2014 roku dwa z pieciu stanowisk nadzorujacych sprawowane byty przez kobiety. Osobami
nadzorujacymi, o ktérych mowa powyzej byty Ewa Szataniak oraz Justyna Szataniak, ktore petnity funkcje odpowiednio
Sekretarza Rady Nadzorczej oraz Cztonka Rady Nadzorczej. Na mocy uchwaty Zwyczajnego Zgromadzenia Ewa
Szataniak i Justyna Szataniak zostaty odwotane ze sktadu Rady Nadzorczej. Od tego czesu do dnia ztozenia Prospektu w
sktad Rady Nadzorczej wchodzg wytacznie mezczyzni, w zwigzku z powyzszym Spétka nie przestrzega wymienionej
rekomendacji w odniesieniu do organu nadzoru.

Jednoczesnie w roku 2013, 2014 oraz 2015 do dnia ztozenia Prospektu, w Spétce wskazana rekomendacja nie byta w
przestrzegana w odniesieniu do organu zarzgdzajgcego. Niemniej Spodtka zapewnia, iz funkcje w obrebie organu
zarzadzajgcego powierzone zostaty wybranym kandydatom ocenionym wedtug posiadanych kompetencji,
merytorycznego przygotowania oraz doswiadczenia.

Jednoczesnie sktad organéw Spotki w duzej mierze uzalezniony jest od akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Spotki, zatem
nie mozna wykluczyé, iz rekomendacja ta bedzie stosowana w przysztosci.

Punkt 12. ,Spdtka powinna zapewnic¢ akcjonariuszom mozliwos¢ wykonywania osobiscie lub przez petnomocnika
prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia, poza miejscem walnego zgromadzenia, przy wykorzystaniu srodkéw
komunikacji elektronicznej.”

W roku 2013, 2014 i 2015 do dnia ztozenia Prospektu Spdtka nie stosowata sie do wyzej wymienione] zasady. Jej
stosowanie wigzatoby sie z ryzykami natury prawnej i organizacyjnej lub z wysokimi kosztami obstugi dwustronne;j
komunikacji w czasie rzeczywistym, ktorych ponoszenie w chwili obecnej nie jest w ocenie Spotki uzasadnione. Spdtka
ustala dogodne terminy Walnych Zgromadzen i podaje je wraz z projektami uchwat z wyprzedzeniem zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa tak, aby umozliwi¢ przygotowanie i udziat wszystkim zainteresowanym
akcjonariuszom. W ocenie Spétki ryzyka i potencjalne koszty, o ktérych mowa powyzej, bytyby nieadekwatne do
korzysci i efektéw, jakie mogg zosta¢ uzyskane. Na odstgpienie od stosowania tej rekomendacji wptywa réwniez
okoliczno$¢, iz zgodnie z praktyka obserwowang w latach ubiegtych znaczna czes¢ liczby gtoséw w Spdtce jest
reprezentowana na walnych zgromadzeniach Spotki w sposdb bezposredni, poprzez udziat zainteresowanych
akcjonariuszy.

Ponadto Spétka i jej organy nie stosujg ponizszych zasad tadu korporacyjnego:

Czesc Il. ,,Dobre praktyki realizowane przez zarzady spétek gietdowych”

Ustep 1 punkt 9a ,Spdtka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, oprécz informacji
wymaganych przez przepisy prawa zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo ”,

Ustep 2 ,Spodtka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej réwniez w jezyku angielskim, przynajmniej w
zakresie wskazanym w czesci Il. pkt 1.”

W roku 2013 oraz 2014 r. obydwie zasady nie byty stosowane. W roku 2015 r. do dnia ztozenia Prospektu nie
stosowano zasady z ustepu 2.

W ocenie Spoétki wykonywanie obowigzkéw informacyjnych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, w
szczegOlnosci poprzez publikowanie stosownych raportéw biezgcych oraz zamieszczanie odpowiednich informacji na
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stronie internetowej, zapewniato akcjonariuszom w roku 2013 i 2014 r. dostep do wszystkich istotnych informacji
dotyczacych walnych zgromadzen.

Niezaleznie od powyzszego, poczawszy od najblizszego walnego zgromadzenia Emitenta, decyzjg Zarzadu przebieg
walnego zgromadzenia bedzie rejestrowany, a zapis przebiegu obrad w formie audio bedzie zamieszczony na
stronie internetowej Emitenta. Informacja o udostepnieniu zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia zostanie
przekazana rowniez systemem EBI przy organizacji walnego zgromadzenia oraz dodatkowo zostanie zamieszczona
jako aktualizacja na stronie internetowej Emitenta w zaktadce ,,Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego”.

Spoétka posiada strone internetowag w jezyku angielskim jednak ze wzgledu na koszty zaprzestata publikowac i na
biezgco aktualizowa¢ w jezyku angielskim informacje w zakresie wskazanym w czesci Il. pkt 1 Dobry Praktyk. Spotka
podjeta prace nad modernizacjg strony internetowej, ktéra obejmowac bedzie jej analogiczne funkcjonowanie w
jezyku angielskim.

Czesc 1. ,,Dobre praktyki stosowane przez cztonkéw rad nadzorczych”

Punkt 8. ,W zakresie zadan i funkcjonowania komitetow dziatajgcych w radzie nadzorczej powinien by¢ stosowany
Zatgcznik | do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektoréow niewykonawczych

(..)".

Z uwagi na minimalny, wymagany prawem sktad osobowy Rady Nadzorczej, Rada Nadzorcza nie powotata komitetéw
merytorycznych, w tym w szczegdlnosci komitetu audytu, w zwigzku z tym zasada ta nie jest stosowana. Rada
Nadzorcza lll Wspdlnej Kadencji sktada sie z 5 0séb, w zwigzku z postanowieniami art. 86 ust.3 Ustawy z dnia 7 maja
2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzgdzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
oraz nadzorze publicznym Walne Zgromadzenie powierzyto Radzie Nadzorczej wykonywanie zadan komitetu audytu.

Jednoczes$nie Zarzad Spétki zwraca uwage, iz w odniesieniu do zadan komitetu audytu, Rada Nadzorcza wykonuje te
zadania kolegialnie, gtdwnie w oparciu o wysokie kompetencje zawodowe w zakresie finansow dwodch cztonkow
niezaleznych Rady Nadzorczej. Cztonkami niezaleznymi Rady Nadzorczej w roku 2013 byli Rafat Tuzimek oraz Michat
Worzesinski, natomiast od roku 2014 r. sg nimi Rafat Tuzimek oraz Piotr Kaminski.

Czesc IV. ,,Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy”

Punkt 10 ,Spotka powinna zapewnic¢ akcjonariuszom mozliwo$¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
Srodkéw komunikacji elektronicznej, polegajacego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktoérej akcjonariusze mogg wypowiadac sie w toku obrad
walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad”.

Realizacja tej zasady zwigzana jest z zagrozeniami natury technicznej i prawnej, ktére mogg wptynaé na prawidtowy
oraz niezaktécony przebieg walnych zgromadzen, a jej wprowadzenie wymagatoby poniesienia przez Spétke wyzszych
kosztow. W opinii Spotki aktualnie obowigzujgce zasady udziatu w walnych zgromadzeniach umozliwiajg
akcjonariuszom efektywng realizacje wszelkich praw z akcji i zabezpieczajg interesy wszystkich akcjonariuszy. Niemniej
w przypadku pojawienia sie ze strony akcjonariuszy zainteresowania transmisjg obrad walnego zgromadzenia w czasie
rzeczywistym, a takze dwustronng komunikacja w czasie rzeczywistym, w ramach ktdrej akcjonariusze moga
wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, Zarzad
Spotki rozwazy podjecie dziatan w kierunku stworzenia regulacji co do stosowania tych zasad, w szczegdlnosci w
oparciu o standardy rynkowe, ktore bedg wypracowane przez spotki publiczne.
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13.ZNACZNI AKCJONARIUSZE
13.1.  Znaczni akcjonariusze

Na dzien sporzadzenia niniejszego Prospektu wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy przedstawia sie nastepujaco:

- Pawet Szataniak posiada bezposrednio 8.261.800 akcji Pamapol, co stanowi 26,29% kapitatu zaktadowego
Pamapol i uprawnia do 8.261.800 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tj. stanowi 26,29% udziatu w ogdlnej
liczbie gtoséw,

- Mariusz Szataniak posiada bezposrednio 8.262.700 akcji Pamapol, co stanowito 26,29% kapitatu zaktadowego
Pamapol i uprawnia do 8.262.700 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tj. stanowi 26,29% udziatu w ogdlnej
liczbie gtoséw,

- facznie bracia Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadaja bezposrednio 16.524.500 akcji Pamapol, co
stanowi 52,58% kapitatu zaktadowego Spotki i uprawnia do 16.524.500 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tj.
stanowi 52,58% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw,

- Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. SKA posiada bezposrednio 8.262.250 akcji Pamapol, co stanowi 26,29%
kapitatu zaktadowego Spétki i uprawnia do 8.262.250 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu tj. stanowi 26,29%
udziatu w ogdlnej liczbie gtosow,

- Struktura Sp. z o0.0. posiada posrednio (poprzez Amerykanka Struktura Sp. z o.0. SKA) 8.262.250 akgji
Pamapol, co stanowi 26,29% kapitatu zaktadowego Spdtki i uprawnia do 8.262.250 gtosow na Walnym
Zgromadzeniu tj. stanowi 26,29% udziatu w ogdlne;j liczbie gtosow,

- tgcznie Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadajg posrednio (poprzez Amerykanka Struktura Sp. z o.o.
SKA) 8.262.250 akcji Pamapol co stanowi 26,29% kapitatu zaktadowego Spoétki i uprawnia do 8.262.250
gtosow na Walnym Zgromadzeniu tj. stanowi 26,29% udziatu w ogdlnej liczbie gtosow,

- facznie Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadajg (bezposrednio i posrednio) 24.786.750 akcji Pamapol,
co stanowi 78,87% kapitatu zaktadowego Pamapol i uprawnia do 24.786.750 gtosow na Walnym
Zgromadzeniu tj. stanowi 78,87% udziatu w ogdlnej liczbie gtosow.

Po rejestracji Akcji Wprowadzanych w terminie okreslonym w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej Emitent nie
otrzymat zawiadomienia od Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w sprawie zmniejszenia udziatu
ponizej 5% ogdlnej liczby gtoséw. W zwigzku z tym Emitent ocenia, iz na Date Prospektu fundusze zarzadzane przez
Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadajg nie mniej niz 1.571.448 akcji Spotki, co stanowi
przynajmniej 5,00% kapitatu zaktadowego Spoétki i uprawnia przynajmniej do 1.571.448 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, tj. stanowi przynajmniej 5,00% udziatu w ogdlne;j liczbie gtosow i nie wiecej niz 3.142.895 akgji i gtoséw,
tj. nie wiecej niz 10,00% kapitatu zaktadowego i udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw.

Znaczni akcjonariusze wymienieni powyzej nie posiadajg innych praw gtosu niz prawa gtosu podlegajgce zgtoszeniu na

mocy prawa krajowego Emitenta.

13.2.  Kontrola nad Spodtka

Emitent nie jest podmiotem bezposrednio lub posrednio zaleznym oraz kontrolowanym przez jakikolwiek inny
podmiot z Grupy Pamapol, ani spoza Grupy Pamapol. Emitent nie poczynit jakichkolwiek ustalen, ktérych realizacja
moze w pdzniejszej dacie spowodowac zmiany w sposobie kontroli Emitenta.

13.3.  Struktura akcjonariatu po przeprowadzeniu Oferty

W tabeli ponizej przedstawiono zmiany udziatéw dotychczasowych akcjonariuszy posiadajgcych ponad 5% gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu w liczbie akcji i w liczbie gtosdow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta po emisji Akgcji
Oferowanych, przy uwzglednieniu zatozen opisanych w pkt 20.2 Prospektu (emisji 4.321.100 sztuk Akcji serii D) —tj.:

e panowie Mariusz Szataniak i Pawet Szataniak oraz Amerykanka Sp. z 0.0. SKA nie uczestniczg w Ofercie,

e wszyscy pozostali akcjonariusze obejmg Akcje Oferowane w liczbie przystugujacej im z przyznanych im

Jednostkowych Praw Poboru,
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e cztonkowie Zarzadu Spétki obejma 1 min Akcji Oferowanych.

Udziat akcji w Udziat akcji w ogdlnej
Akcjonariusz Seria Akcji |Liczba akcji ::::::ijym' w Liczba gtosow :;;:Triirit;sgo;:lr::dzeniu,

procentach (%) w procentach (%)

Przed Oferta
Mariusz Szataniak® Seria A 8.262.700 26,29 8.262.700 26,29
Pawet Szataniak® Seria A 8.261.800 26,29 8.261.800 26,29
Amerykanka Sp. z o.0. SKA'/Seria C 8.262.250 26,29 8.262.250 26,29
Pozostali’ Seria B 6.642.200 21,13 6.642.200 21,13
Razem 31.428.950 100,00 31.428.950 100,00
Po Ofercie

Mariusz Szataniak® Seria A 8.262.700 23,11 8.262.700 23,11
Pawet Szataniak® Seria A 8.261.800 23,11 8.261.800 23,11
Amerykanka Sp. z o.0. SKA'|Seria C 8.262.250 23,11 8.262.250 23,11
Pozostali’ SeriaBiD 10.963.300 30,67 10.963.300 30,67
Razem 35.750.050 100,00 35.750.050 100,00

IStruktura Sp. z 0.0. SKA, w ktorej Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadajq po 50% udziatow, posiada 100% udziatéw
Amerykanka Sp. z 0.0. SKA. tqcznie bracia Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadajq (bezposrednio i posrednio) 24 786 750
akcji Spotki, co stanowi 78,87% kapitatu zaktadowego Spétki i uprawnia do 24 786 750 gtosow na jej walnym zgromadzeniu tj.
stanowi na Dzien Prospektu 78,87% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw. Po przeprowadzeniu Oferty z uwzglednieniem zamiaréw
opisanych w pkt 20.2 Prospektu bracia Pawet Szataniak oraz Mariusz Szataniak bedq posiadac (bezposrednio i posrednio)
24 786 750 akcji Spotki, co bedzie stanowic stanowi 69,33% kapitatu zaktadowego Spotki i bedzie uprawniac do 24 786 750 gtosow
na jej walnym zgromadzeniu tj. co bedzie stanowito 69,33% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw.

2w tym Investors TFl S.A. posiadajgce nie mniej niz 1 571 448 akcji Spotki, co stanowi przynajmniej 5,00% kapitatu zaktadowego
Spotki i uprawnia przynajmniej do 1571 448 gtosow na jej walnym zgromadzeniu, tj. stanowi na Dzieri Prospektu przynajmniej
5,00% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw. Przed zarejestrowaniem Akcji Wprowadzanych w KRS, Investors TFl S.A. posiadato 1 195 450
akcji Spotki, co stanowifo 5,16% kapitatu zaktadowego Spéftki i uprawniato do 1 195 450 gtoséw na jej walnym zgromadzeniu, tj.
stanowifo 5,16% udziafu w ogdlnej liczbie gtosow. Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w zwigzku z emisjq Akcji
Wprowadzanych, Do Dnia Prospektu nie wptyneto do Spétki od Investors TFI S.A. zawiadomienie w trybie art. 69 Ustawy o ofercie.

3 Zgodnie z zatozeniami opisanymi w pkt 20.2 Prospektu 1 min Akcji Oferowanych majq objgc cztonkowie Zarzqdu Spétki oraz
pracownicy Grupy.
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14. TRANSAKCIJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

14.1.  Transakcje ze spoétkami powigzanymi wchodzgcymi w sktad Grupy oraz ze spoétkami powigzanymi nie
wchodzacymi w sktad Grupy

Pomiedzy spotkami Grupy Pamapol wystepujg liczne wzajemne rozrachunki handlowe, niemniej jednak oparte sg one
na zasadach rynkowych. W okresie roku poprzedzajgcego sporzadzenie Prospektu nie wystepowaty transakcje z
podmiotami powigzanymi, mogace miec¢ istotny wptyw na wynik finansowy spétek z Grupy.

W 2013 r. wptyw na poziom rozrachunkéw pomiedzy Pamapol a WZPOW miata realizacja przez Pamapol. dostaw
artykutow spozywczych do instytucji charytatywnych w ramach kontraktu z Agencjg Rynku Rolnego. Spétka WZPOW
byta podproducentem, a Pamapol. byta dostawcg wyrobow do instytucji charytatywnych. Informacja o kontraktach
zawartych z ARR (Pamapol — ARR) i na podprodukcje (Pamapol — WZPOW ) zostata opublikowana przez Emitenta w
raportach biezgcych nr 8/2013 oraz 12/2013 — raporty zostaty zatgczone do Prospektu przez odestanie.

Rok 2014 stanowit kontynuacje decyzji Zarzadu Grupy Pamapol o centralizacji dostaw opakowan do spoétek z Grupy
Pamapol. Role centralnego dystrybutora opakowan petnit Pamapol., ktéra dokonywat odsprzedazy (na warunkach
rynkowych) partii opakowan (poza produktami spétki Can-Pack, z ktérg osobne umowy zawarte majg Pamapol oraz
WZPOW) do Spétek Zaleznych. Centralizacja zakupdw opakowan pozwolita na petng kontrole tych dziatan oraz
realizacje kosztowych efektéw skali zwigzanych ze zwigkszeniem poziomu zakupdw u jednego dostawcy.

Spoétka uwzglednita ponizej wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi. Wszystkie transakcje z podmiotami
powigzanymi, wedtug oswiadczenia Spotki, zostaty zawarte na zasadach rynkowych.

Poza transakcjami wymienionymi ponizej w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi oraz od 1
stycznia br. do dnia sporzadzenia Prospektu nie istniaty inne podmioty (jednostki), ktére byly przez Spétke
zidentyfikowane jako spetniajgce definicje podmiotu powigzanego.

W ramach Grupy Pamapol prowadzona jest stata wspoétpraca handlowa, oparta na jednostkowych zaméwieniach
handlowych, realizowanych pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami z Grupy w zakresie nastepujgcych transakcji :

1) Pamapol jest dostawcg do pozostatych podmiotéw z Grupy:
- produktédw w postaci dan gotowych, konserw miesnych, pasztetéw, warzyw oraz zup;
- ustug — gtéwnie dzierzawy maszyn i urzadzen, ustuga centralizacyjna, ustuga dystrybucyjna;
- towardw — wyroby obcej produkcji nabyte do dalszej sprzedazy w toku zwyktej dziatalnosci;
- materiatow — gtéwnie opakowania (st6j, puszka, karton, tacka, wieczko);

Pozostate przychody operacyjne Pamapol w ramach transakcji realizowanych pomiedzy podmiotami z Grupy stanowi
sprzedaz srodkdéw trwatych oraz refaktury kosztéw.

W okresie roku 2014 obrot sprzedazy towardw i ustug realizowany przez Pamapol do podmiotdw z Grupy osiggnat
kwoty szczegdétowo wskazane w ponizszym zestawieniu:

Sprzedaz w okresie roku 2014
(dziatalnos$¢ podstawowa oraz pozostata operacyjna)

W Wyszczegdlnienie —
kontrahenci PAMAPOL jako
biezgcego dostawcy towarow i
ustug w Grupie

WZPOW MITMAR DYSTRYBUCJA HUTA Razem

Sprzedaz ogétem 8920 383,74 4104 306,29 1780,68 0,00 | 13026470,71

1. Przychody ze sprzedazy

produktéw 1624 216,17 1371 069,88 2995 286,05
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2. Przychody ze sprzedazy ustug 335 872,00 550,00 336 422,00
3. Przychody ze sprzedazy 3204 296,74 2170330,70 5374 627,44
towarow
4. Przychody ze sprzedazy 429 255,94 511057,16 940 313,10
materiatéw
>. Pozostate przychody 3326 742,89 51 848,55 1230,68 3379822,12
operacyjne
Sprzedaz w 2015 r. — do Daty Prospektu
Wyszczegélnienie — kontrahenci
PAMAPOL jako biezacego WzPOW MITMAR DYSTRYBUCJA | HUTA Razem
dostawcy towardow i ustug w
Grupie
Sprzedaz ogétem 4 434 015,12 197 622,36 0,00 0,00 4631637,48
1. Przychody ze sprzedazy 1337 645,60 16 471,20 1354 116,80
produktow
2. Przychody ze sprzedazy ustug 224 884,27 20 000,00 244 884,27
3. Przychody ze sprzedazy 2930431,21 1169,80 2 931601,01
towarow
4. Przychody ze sprzedazy 92 034,36 158 850,16 250 884,52
materiatéw
5. Pozostate przychody operacyjne -150 980,32 1131,20 -149 849,12
2) MITMAR jest dostawcy do pozostatych podmiotéw z Grupy:

- produktéw w postaci miesa (wieprzowe, wotowe, elementy — topatka, watroba, gtowy, ttuszcz itp.);

- ustug — gtéwnie przechowywania, zamrozenia, transportowe;

- materiatéw — gtdwnie palety.

W okresie roku 2014 obroét sprzedazy towardw i ustug realizowany przez MITMAR do podmiotéw z Grupy osiggnat

kwoty szczegétowo wskazane w ponizszym zestawieniu:

Woyszczegdlnienie - kontrahenci
MITMAR jako biezagcego dostawcy PAMAPOL WZPOW DYSTRYBUCJA HUTA Razem
towarow i ustug w Grupie
Sprzedaz ogdtem 10 788 394,63 1707 586,03 0,00 0,00 | 12 495 980,66
1. Przychody ze sprzedazy produktow 1546 702,57 0,00 1546 702,57
2. Przychody ze sprzedazy ustug 168 587,47 1580 000,86 1748 588,33
3. Przychody ze sprzedazy towaréow 8941 180,62 89 950,00 9031 130,62
4 Przychody ze sprzedazy materiatéw 1242,00 0,00 1242,00
5. Pozostate przychody operacyjne 130 681,97 37 635,17 168 317,14
Sprzedaz w 2015 r. — do Daty Prospektu
Wyszczegdlnienie - kontrahenci
MITMAR jako biezacego dostawcy PAMAPOL WzZPOW DYSTRYBUCIA HUTA Razem
towarow i ustug w Grupie
Sprzedaz ogotem 4282 072,35 180 347,83 0,00 0,00 4462 420,18
1. Przychody ze sprzedazy produktow 321517,82 0,00 321517,82
2. Przychody ze sprzedazy ustug 310 894,89 180 347,83 491 242,72
3. Przychody ze sprzedazy towaréw 3571951,64 0,00 3571951,64
4 Przychody ze sprzedazy materiatéw 77 708,00 0,00 77 708,00
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| 5. Pozostate przychody operacyjne

0,00

0,00

0,00

3) WZPOW jest dostawcg do pozostatych podmiotéw z Grupy:

- produktéw — warzywa konserwowe (groszek, kukurydza, fasolka itp.), warzywa mrozone (np. mieszanki

warzywne), dzemy;

- ustug — gtéwnie dzierzawa maszyn, najem naczep;

- materiatow — wieczka, opakowania.

W okresie roku 2014 obrét sprzedazy towardw i ustug realizowany przez WZPOW do podmiotdw z Grupy osiggnat

kwoty szczegétowo wskazane w ponizszym zestawieniu:

Wyszczegélnienie - kontrahenci
WZPOW jako biezgcego dostawcy PAMAPOL MITMAR DYSTRYBUCIA HUTA Razem
towarow i ustug w Grupie
Sprzedaz ogétem 18 720 923,36 3440 894,83 0,00 0,00 22 161 818,19
1. Przychody ze sprzedazy produktéw | 14 184 135,92 3435 076,25 17 619 212,17
2. Przychody ze sprzedazy ustug 89 151,93 0,00 89 151,93
3. Przychody ze sprzedazy towarow 249 544,02 5818,58 255 362,60
4, Przych,ody ze sprzedazy 280502,27 280502,27
materiatow
5. Pozostate przychody operacyjne 3917 589,22 3917 589,22
Sprzedaz w 2015 r. — do Daty Prospektu
Wyszczegoélnienie - kontrahenci
WZPOW jako biezgcego dostawcy PAMAPOL MITMAR DYSTRYBUCIA HUTA Razem
towarow i ustug w Grupie
Sprzedaz ogétem 2 677 649,97 89 464,50 0,00 0,00 2767 114,47
1. Przychody ze sprzedazy produktéow 2 565 547,75 72 495,75 2 638 043,50
2. Przychody ze sprzedazy ustug 4 000,00 0,00 4.000,00
3. Przychody ze sprzedazy towaréw 66 282,22 5568,75 71 850,97
4. Przychody ze sprzedazy 40 636,00 11 400,00 52 036,00
materiatéw
5. Pozostate przychody operacyjne 1 184,00 0,00 1 184,00
4) Przychody pozostatych spétek Grupy Kapitatowej Pamapol — HUTA i DYSTRYBUCJA nie miaty istotnego wptywu

na wynik skonsolidowany. Spotki nie prowadzity dziatalnosci operacyjne;.

W okresie roku 2014 obrdt sprzedazy towardw i ustug realizowany przez DYSTRYBUCJA do podmiotéw z Grupy

osiggnat kwoty szczegdétowo wskazane w ponizszym zestawieniu

Wyszczegolnienie PAMAPOL WzPOW MITMAR HUTA Razem
Sprzedaz ogétem 83 708,38 28 829,19 0,00 0,00 112 537,57
1. Przychody ze sprzedazy produktow 0,00
2. Przychody ze sprzedazy ustug 3 708,38 1829,19 5537,57
3. Przychody ze sprzedazy towaréw 0,00
4. Przychody ze sprzedazy
materiatow 0,00
5. Pozostate przychody operacyjne 80 000,00 27 000,00 107 000,00
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Obecnie, od poczatku 2015 roku, jako spétka w likwidacji nie realizuje dostaw, ani nie swiadczy ustug w Grupie.

Spoétka HUTA w 2014 r. do momentu sprzedazy przez Emitenta udziatow w spotce (8 sierpnia 2014) r. nie realizowata
dostaw, ani nie $wiadczyta ustug w Grupie.

Ponadto w 2014 r. doszto do zawarcia przez Emitenta nastepujacych uméw z podmiotami z powigzanymi w ramach
Grupy:

1. Umowa pozyczki z dnia 5 marca 2014 roku zawarta pomiedzy Pamapol (Pozyczkodawca), a WZPOW
(Pozyczkobiorca);

2. Umowa pozyczki z dnia 26 sierpnia 2014 roku zawarta pomiedzy Pamapol (Pozyczkodawca) i WZPOW
(Pozyczkobiorca);

3. Umowa kompensaty wierzytelnosci z dnia 31 maja 2013 roku zawarta pomiedzy Pamapol i Amerykanka
Struktura Sp. z 0.0. S.K.A. oraz WZPOW

14.2.  Transakcje ze znaczacym akcjonariuszem oraz ze spétkami powigzanymi ze znaczacym akcjonariuszem

W roku 2014 doszto do zawarcia nastepujgcych umoéw:

1. Umowa pozyczki z dnia 5 marca 2014 roku zawarta pomiedzy Amerykanka Struktura Sp. z o.0. S.K.A
(Pozyczkodawca) i PAMAPOL (Pozyczkobiorca);

2. Umowa Pozyczki konwertowanej na akcje z dnia 7 marca 2014 roku zawarta pomiedzy Amerykanka Struktura
Sp. z 0.0. S.K.A i Pamapol oraz Bankiem Gospodarki Zywnosciowej S.A., aneksowana w dniu 23 czerwca 2014
r.oraz w dniu 29 sierpnia 2014 r.

W roku 2015 doszto do zawarcia nastepujgcych umoéw:
1. Umowa objecia akcji serii C Pamapol z dnia 26 stycznia 2015 r. stanowigca realizacje Porozumienia

Restrukturyzacyjnego, o ktérym szerzej mowa w ust. 10.2 pkt 6) Prospektu.

INFORMACJA NA TEMAT PODMIOTOW POWIAZANYCH - SWIADCZENIA NA RZECZ PERSONELU
KIEROWNICZEGO

od 01.01.2015 do od 01.01 do od 01.01 do
Daty Prospektu 31.12.2014 31.12.2013
Swiadczenia na rzecz personelu kierowniczego
Krétkoterminowe $wiadczenia pracownicze 735 2 865 3248
Swiadczenia z tyt. rozwigzania stosunku pracy 12
Pozostate $wiadczenia 4
Razem 751 2 865 3248

INFORMACJE NA TEMAT PODMIOTOW POWIAZANYCH — SPRZEDAZ I NALEZNOSCI

Przychody z dziatalnosci operacyjne;j Naleznosci
od
01.01.2015 | od 01.01 do | od 01.01 do
Data 31.12.2014 | 31.12.2013
do Daty 31.12.2014 | 31.12.2013
Prospektu

Prospektu
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Sprzedaz do:
Kluczowego personelu kierowniczego 0 0 0 0 0 0
Pozostatych podmiotéow powigzanych 0 49 156 59 69 4587
Razem 0 49 156 59 4587
INFORMACJE NA TEMAT PODMIOTOW POWIAZANYCH - ZAKUP I ZOBOWIAZANIA
Zakup Zobowiazania
od
01.01.2015 | od 01.01 do | od 01.01 do Data
31.12.2014 | 31.12.2013
do Daty 31.12.2014 | 31.12.2013 | Prospektu
Prospektu
Zakup od:
Kluczowego personelu kierowniczego
Pozostatych podmiotow powigzanych 946 5677 12 390 69 6294
Razem 946 5677 12 390 69 6 294
INFORMACJE NA TEMAT PODMIOTOW POWIAZANYCH — POZYCZKI UDZIELONE
Data Prospektu 31.12.2014 31.12.2013
Udzielone
w 2015r. Saldo na Udzielone Sald.o f‘a Udzielone Sald'o f‘a
Date . dzien . dzien
do Daty w okresie | . w okresie .
Prospektu bilansowy bilansowy
Prospektu
Pozyczki udzielone:
Pozostatym podmiotom 8440 8641 8140 8383
powigzanych
Razem 8440 8641 8 140 8383
INFORMACJE NA TEMAT PODMIOTOW POWIAZANYCH — POZYCZKI OTRZYMANE
Data Prospektu 31.12.2014 31.12.2013
Otrzymane
w 2015r. Saldo na Otrzymane Sald.o f‘a Otrzymane Sald.o ?a
Date . dzien . dzien
do Daty Prospektu w okresie bilansow w okresie bilansow
Prospektu P v v
Pozyczki otrzymane od:
1522 8262 10173 2072
Pozostatych podmiotom
powigzanych
Razem 1522 8 262 10173 2072

Zrédto: Emitent

14.3.

Transakcje z cztonkami Zarzadu i cztonkami Rady Nadzorczej

W 2014 r. oraz w 2015 r. do Daty Prospektu nie miaty miejsca istotne transakcje pomiedzy spétkami Grupy Pamapol i
Cztonkami Zarzadu lub Rady Nadzorcze;j.
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15. PRZEStANKI OFERTY (CELE EMISJI)

Cena emisyjna Akcji Oferowanych wynosi 1 PLN. Przy zatozeniu, ze Spétka wyemituje maksymalng dopuszczalng liczbe
Akcji Oferowanych oraz ze wszystkie Akcje Oferowane zostang objete (11.583.350 sztuk Akcji serii D), Spotka pozyska
ok 10,8 min zt. netto.

Zgodnie z zamiarami znacznych akcjonariuszy i cztonkéw organdéw zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta co do
uczestnictwa w Ofercie tj.:

e Panowie Mariusz Szataniak i Pawet Szataniak oraz Amerykanka Sp. z 0.0. SKA nie uczestniczg w Ofercie,

e (Cztonkowie Zarzadu Spodtki deklarujg objecie nie wiecej niz 1 min Akcji Oferowanych tgcznie, we wskazany
ponizej sposdb:

a) Robert Jankowski do 180 000 Akcji Oferowanych tgcznie;

b) Krzysztof Pétgrabia do 180 000 Akcji Oferowanych (tgcznie z akcjami, do ktérych objecia uprawniaé bedzie
przystugujace Prawo Poboru jako akcjonariusz Spotki);

c) Jacek Biatczak do 180 000 Akcji Oferowanych tgcznie;
d) Igor Fortuna do 140 000 Akcji Oferowanych tgcznie.

oraz, przy zatozeniu, ze wszyscy pozostali akcjonariusze obejma Akcje Oferowane w liczbie przystugujacej im z
przyznanych im Praw poboru, Spétka szacuje, ze z emisji Akcji Oferowanych pozyska ok 3,9 min zt netto.

Nadrzednym celem emisji jest pozyskanie srodkow, ktore pozwolg wypetni¢ postanowienia Porozumienia
Restrukturyzacyjnego — min 1.737.750 zt pozyskane z emisji Akcji Oferowanych zostanie przeznaczone na zapewnienie
dodatkowych srodkéw finansowych WZPOW w postaci udzielenia WZPOW pozyczek podporzagdkowanych, a nastepnie
- po wpisie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Pamapol do KRS - objecia przez Pamapol udziatéw w podwyzszonym
kapitale zaktadowym WZPOW wskutek konwersji zadtuzenia WZPOW w Pamapol.

Srodki z emisji Akcji Oferowanych, przewyiszajgce kwote przeznaczona na zapewnienie dodatkowych $rodkéw
finansowych dla WZPOW w postaci udzielenia WZPOW pozyczek podporzgdkowanych, zostang przeznaczone na
kapitat obrotowy Grupy. Emitent nie zaktada wykorzystania tych srodkéw na zwiekszenie mocy produkcyjnych Grupy.
Poziom kapitatu obrotowego Emitenta i Grupy jest wystarczajacy do prowadzenia dziatalnosci w obecnej skali w
okresie najblizszych 12 miesiecy. Zwiekszenie kapitatu obrotowego pozwolitoby jednak na dodatkowe zwiekszenie
wielkosci sprzedazy Grupy w oparciu o dostepne aktywa. Srodki te zostatyby wykorzystane, w okresie do korica 2016
roku, na zwiekszenie stanu naleznosci lub zapaséw bezposrednio przez Spdtke lub zostatyby przekazane przez Spétke
do Spétek Zaleznych w formie wptat podwyzszajgcych kapitaty zaktadowe tych spétek lub pozyczek i przeznaczone na
zwiekszenie stanu naleznosci lub zapasow w tych spétkach. Mimo, iz na Date Prospektu Grupa nie ma zawartych
kolejnych kontraktédw, ktére wymagatyby dalszego zwiekszania kapitatu obrotowego, to Emitent widzi mozliwosé
zawarcia takich kontraktow i zwiekszania przychodow ze sprzedazy, co w efekcie skutkowatoby w 2016 r. wzrostem
stanu naleznosci oraz stanu zapaséw. Szacunek kwoty w wysokosci 9,1 min zt, ktéra zostataby przeznaczona na
zwiekszenie stanu naleznosci lub zapasdow w Grupie, zostat dokonany przez Zarzad Emitenta w oparciu o ocene
mozliwosci zawarcia przez Grupe kolejnych kontraktéw oraz w oparciu o szacunki wzrostu naleznosci lub zapaséw w
takiej sytuacji.

Ponizej przedstawiono wykorzystanie wptywow z Oferty w przypadku wyemitowania maksymalnej dopuszczalnej
liczby Akcji Oferowanych. Wskazane cele emisji zostaty uszeregowane w tabeli wedtug priorytetéw ich realizacji.

Wykorzystanie wptywow z Oferty (kwota netto) min PLN
Dokapitalizowanie WZPOW — zgodnie z Porozumieniem Restrukturyzacyjnym 1,7
Zwiekszenie kapitatu obrotowego Grupy 9,1
Razem 10,8
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Zrédto: Emitent.

W przypadku pozyskania z emisji Akcji Oferowanych kwoty mniejszej niz 1.737.750 zt, to zgodnie z Porozumieniem
Restrukturyzacyjnym, Emitent spowoduje — ze nie pdzniej niz w terminie do 30 czerwca 2015 r. $rodki pieniezne
brakujgce do ww. kwoty 1.737.750 zt zostang w tym samym terminie wptacone Emitentowi z tytutu zadtuzenia
finansowego podporzadkowanego, ktérym moze by¢ w szczegdlnosci emisja niezabezpieczonych obligacji lub
niezabezpieczonych obligacji zamiennych na akcje Pamapol skierowana do 0séb innych niz Znaczacy Akcjonariusze.

W przypadku pozyskania z emisji Akcji Oferowanych kwoty wiekszej niz 1.737.750 zt i mniejszej niz 10.800.000 zt,
Grupa bedzie podejmowata dziatania majace na celu dodatkowe zwigkszenie wielkosci sprzedazy, jednak wielko$¢
tego zwiekszenia bedzie uzalezniona od wielkosci faktycznie pozyskanej kwoty.

Emitent zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany celéw emisji, w przypadku gdyby realizacja niektdrych celow okazata sie
niemozliwa lub niecelowa, badZ wystapityby nieprzewidziane zjawiska, ktérych zaistnienie w $wietle zaktadanych
celdw emisji mogtoby negatywnie wptyngé na dziatalno$¢ Grupy. Informacja o zmianie celdw emisji zostanie
przekazana do publicznej informacji niezwtocznie po powzieciu ewentualnej decyzji w tym zakresie w formie raportu
biezacego lub aneksu do Prospektu.
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16. INFORMACIE O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH

Niniejszy prospekt emisyjny (,,Prospekt”) zostat sporzgdzony w zwigzku z:

o emisjg z prawem poboru w drodze oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej od 1 do
11.583.350 akcji zwyktych na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 1 PLN kazda Pamapol, kierowang do
dotychczasowych akcjonariuszy;

. zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym (rynku
podstawowym) prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.:
- 23.166.700 Jednostkowych Praw Poboru, oraz
- do 11.583.350 Praw do Akcji Oferowanych, oraz
- do 11.583.350 Akcji Oferowanych, oraz
- 8.262.250 Akcji Wprowadzanych.

Spoétka zamierza wyemitowac nie mniej niz jedng i nie wiecej niz 11 583 350 akcji zwyktych na okaziciela serii D o
wartosci nominalnej 1 ztoty kazda z nich. Emisja akcji serii D zostanie przeprowadzona w drodze subskrypcji
zamknietej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 2 k.s.h., przeprowadzonej w drodze oferty publicznej w rozumieniu ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Wskazac przy tym nalezy, iz Uchwata o Podwyzszeniu zawiera w § 1 pkt 2
lit h) upowaznienie Zarzadu Spétki do okreslenia ostatecznej sumy, o jakg kapitat zaktadowy Spétki ma zostaé
podwyzszony, o ktorym mowa w art. 432 § 4 k.s.h., przy czym tak okreslona suma nie moze by¢ mniejsza niz okreslona
przez Walne Zgromadzenie w Uchwale o Podwyzszeniu suma minimalna podwyzszenia, ani tez nie moze by¢ wyzsza
niz okreslona przez Walne Zgromadzenie w Uchwale o Podwyzszeniu suma maksymalna podwyzszenia. Zgodnie z
decyzjg podjeta przez Zarzad w formie uchwaty, Zadrad postanowit nie korzysta¢ z udzielonego mu upowaznienia, a
tym samym liczba Akcji Oferowanych odpowiada wysokosci maksymalnej ilosci akcji jaka moze zosta¢ wyemitowana
na podstawie Uchwaty o Podwyzszeniu i wynosi 11.583.350.

Akcje Oferowane i Akcje Wprowadzane uczestniczy¢ bedg w dywidendzie poczawszy od wyptat z zysku, jaki bedzie
przeznaczony do podziatu za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 stycznia 2014 r. i koniczacy sie 31 grudnia 2014 r.

W dniu 5 lutego 2015 r. Sad Rejonowy dla todzi — Srédmiescia w todzi, XX Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego
zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o Akcje Wprowadzane.

Dotychczasowym akcjonariuszom Spétki przystuguje bedzie prawo poboru, przy czym za kazda jedng akcje Spotki
posiadang na koniec dnia prawa poboru akcjonariuszowi przystuguje jedno prawo poboru. Uwzgledniajac liczbe
emitowanych Akcji Oferowanych, kazde dwa prawa poboru uprawniajg beda do objecia jednej Akcji Oferowane;.
Utamkowe czesci akcji nie bedg przydzielane. W przypadku gdy liczba Akcji Oferowanych, przypadajgcych danemu
akcjonariuszowi z tytutu prawa poboru nie bedzie liczba catkowitg, ulegnie ona zaokragleniu w dét najblizszej liczby
catkowitej.

Dzien prawa poboru Akcji Oferowanych, wedtug ktérego zostali okreSleni akcjonariusze, ktérym przystuguje
Jednostkowe Prawo Poboru zostat ustalony na dzien 2 lutego 2015 r.

W dniu 30 stycznia 2015 r. Zarzad Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. postanowit o zarejestrowaniu w
depozycie papieréw wartosciowych Jednostkowych Praw Poboru oznaczajac je kodem PLPMPOL00049, jednakze aby
doszto do faktycznej rejestracji tych Jednostkowych Praw Poboru spetniona musi zosta¢ przestanka dematerializacji
tych papieréw wartosciowych (a bedzie nig dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym).

Akcje Oferowane, Prawa do Akcji Oferowanych oraz Akcje Wprowadzane (w dniu 16 lutego 2015 r. zostat ztozony do
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. wniosek o rejestracje w depozycie Akcji Wprowadzanych) nie beda
miaty formy dokumentu i beda podlegaty dematerializacji zgodnie z ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi.

Akcje Oferowane, Jednostkowe Prawa Poboru, Prawa do Akcji Oferowanych oraz Akcje Wprowadzane beda
przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (rynek podstawowy).
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Opis typu i rodzaju papierow warto$ciowych
Przedmiotem Oferty sg Akcje Serii D emitowane przez Spotke.

Przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku podstawowym GPW sg Akcje Serii C, Akcje Serii D,
Prawa do Akcji Serii D oraz Prawa Poboru Akgji Serii D.

Podstawa prawna emisji akcji i ich waluta

Podstawe prawng emisji akcji stanowig przepisy kodeksu spétek handlowych, w szczegdlnosci art. 431§ 11 § 2 pkt 1,
art. 430 i art. 432 k.s.h., a takze § 26 ust. 1 lit. e statutu Spdétki oraz uchwata nr 4 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki podjeta w dniu 5 listopada 2014 r. (Akcje serii C)iart. 431§ 1i§ 2 pkt 2, art. 4301
art. 432 k.s.h. oraz § 26 ust. 1 lit. e statutu Spoétki oraz uchwata nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Spétki podjeta w dniu 5 listopada 2014 r. (Akcje serii D).

Rodzaj i forma papieréw wartosciowych

Wszystkie Akcje Oferowane oraz Akcje Wprowadzane sg akcjami zwykltymi na okaziciela. Akcje zostang
zdematerializowane i zarejestrowane w KDPW z siedzibg w Warszawie pod adresem: ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa.

16.1.  Prawa i obowigzki zwigzane z Akcjami

Ponizej wymienione zostaty niektore prawa i obowigzki zwigzane z Akcjami. Kwestie dotyczace praw i obowigzkéw
zwigzanych z Akcjami uregulowane sg szczegétowo przede wszystkim w Kodeksie spoétek handlowych, Ustawie o
Ofercie Publicznej, Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Statucie.

Prawo do rozporzadzania Akcjami

Akcjonariuszom Spotki przystuguje prawo do rozporzadzania Akcjami. Na rozporzadzanie Akcjami sktada sie ich zbycie
(przeniesienie wtasnosci) oraz inne formy rozporzadzenia, w tym zastawienie, ustanowienie na Akcjach prawa
uzytkowania i ich wydzierzawienie. Zgodnie z art. 337 § 1 Kodeksu spétek handlowych akcje sg zbywalne. Akcje mogg
by¢ przedmiotem zastawu albo uzytkowania. Zgodnie z art. 340 § 3 Kodeksu spdtek handlowych w okresie, gdy akcje
spotki publicznej, na ktérych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, s zapisane na rachunkach papieréow
wartosciowych w domu maklerskim lub w banku prowadzgcym rachunki papieréow wartosciowych, prawo gtosu z tych
akcji przystuguje akcjonariuszowi.

Dywidenda

Prawo do dywidendy

Akcjonariuszom Spétki przystuguje prawo do udziatu w zysku, ktéry zostanie wykazany w rocznym, zbadanym przez
biegtego rewidenta jednostkowym sprawozdaniu finansowym, przeznaczonym uchwatg Walnego Zgromadzenia do
wyptaty na rzecz akcjonariuszy Spotki (prawo do dywidendy). Organem uprawnionym do podejmowania decyzji o
podziale zysku Spétki i wyptacie dywidendy jest zwyczajne Walne Zgromadzenie. Zwyczajne Walne Zgromadzenie
podejmuje uchwate o tym, czy i jakg czes$¢ zysku Spotki wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez
biegtego rewidenta, przeznaczy¢ na wyptate dywidendy. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno odby¢ sie w ciggu
szesciu miesiecy po uptywie roku obrotowego (odpowiada rokowi kalendarzowemu), tj. do konca czerwca. Zwyczajne
Walne Zgromadzenie ustala rowniez dzien dywidendy oraz termin wyptaty dywidendy. Dzien dywidendy moze by¢
wyznaczony na dzien powziecia uchwaty o podziale zysku albo w okresie kolejnych trzech miesiecy, liczagc od tego dnia.
Kwota przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy Spétki nie moze przekroczy¢ zysku za ostatni rok obrotowy,
powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatéw
zapasowego i rezerwowych, ktére moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwote te nalezy jednak pomniejszy¢
o niepokryte straty, akcje wtasne oraz o kwoty, ktére zgodnie z Kodeksem spétek handlowych lub Statutem powinny
by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitat zapasowy lub rezerwowy.

Prawo do dywidendy przystuguje osobom, na rachunkach ktérych znajdujg sie zapisane zdematerializowane Akcje (na
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okaziciela) w dniu dywidendy oraz podmiotom uprawnionym ze zdematerializowanych Akcji zapisanych na rachunku
zbiorczym Roszczenie akcjonariusza wobec Spétki o wyptate dywidendy moze by¢ zrealizowane w terminie 10 lat,
poczawszy od dnia podjecia przez zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty o przeznaczeniu catosci lub czesci zysku
Spotki do wyptaty akcjonariuszom. Po uptywie tego terminu Spotka moze uchyli¢ sie od wyptaty dywidendy, podnoszac
zarzut przedawnienia.

Warunki wyptaty dywidendy

Warunki odbioru dywidendy przez akcjonariuszy Spétki odpowiadajg zasadom przyjetym dla spotek publicznych.
Uchwata o wyptacie dywidendy powinna wskazywac date ustalenia prawa do dywidendy (dzien dywidendy) oraz
termin wyptaty dywidendy. Z zastrzezeniem postanowier Regulaminu KDPW, dziefi dywidendy moze by¢ wyznaczony
na dzien powziecia uchwaty albo w okresie kolejnych trzech miesiecy, liczac od tego dnia. Dywidende wyptaca sie w
dniu okreslonym w uchwale Walnego Zgromadzenia, a jezeli uchwata Walnego Zgromadzenia takiego dnia nie okresla,
dywidenda jest wyptacana w dniu okreslonym przez Rade Nadzorcza. Zgodnie z § 9 Oddziat 3 Rozdziatu XIlI
Szczegétowych Zasad Obrotu Gietdowego, Spdtka jest obowigzana bezzwtocznie zawiadomi¢ GPW o podjeciu uchwaty
0 przeznaczeniu zysku na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy Spoétki, wysokosci dywidendy, wartosci dywidendy
przypadajacej na jedng Akcje, dniu ustalenia prawa do dywidendy oraz dniu wyptaty dywidendy. Ponadto § 106
Szczegotowych Zasad Dziatania KDPW naktada na Spétke obowigzek poinformowania KDPW najpdzniej na pie¢ dni
przed dniem ustalenia prawa do dywidendy o wysokosci dywidendy, dniu ustalenia prawa do dywidendy oraz terminie
wyptaty dywidendy. Zgodnie z § 106 ust. 2 Szczegétowych Zasad Dziatania KDPW, miedzy dniem ustalenia prawa do
dywidendy a dniem wypfaty dywidendy musi uptyng¢ co najmniej dziewiec¢ dni.

Wypfata dywidendy posiadaczom zdematerializowanych akcji Spétki nastepuje za posrednictwem systemu
depozytowego KDPW. KDPW przekazuje Srodki z tytutu dywidendy na rachunki uczestnikéw KDPW, ktdrzy nastepnie
przekazujg otrzymane $rodki pieniezne na rachunki gotdwkowe akcjonariuszy Spétki prowadzone przez poszczegdlne
domy maklerskie. Dywidende nalezng osobom uprawnionym ze zdematerializowanych akcji Spotki zapisanych na
rachunku zbiorczym podmiot prowadzacy taki rachunek przekazuje jego posiadaczowi. Roszczenie akcjonariusza
wobec Spotki o wyptate dywidendy moze byc¢ zrealizowane w terminie 10 lat, poczawszy od dnia podjecia przez
zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty o przeznaczeniu catosci lub czesci zysku Spétki do wyptaty akcjonariuszom.
Po uptywie tego terminu Spotka moze uchyli¢ sie od wyptaty dywidendy, podnoszac zarzut przedawnienia.

Posiadaczy akcji bedacych nierezydentami w rozumieniu przepisow Prawa dewizowego nie obowigzujg zadne
ograniczenia w prawie do dywidendy. Skorzystanie przez nierezydentdw z przywileju nizszego niz w Polsce
opodatkowania dochoddéw z dywidendy, jakie dajg zawarte przez Polske umowy w sprawie zapobiegania podwdjnemu
opodatkowaniu w przypadku dochodéw z dywidend jest mozliwe wylacznie po przedstawieniu podmiotowi
zobowigzanemu do potracenia zryczattowanego podatku dochodowego (ptatnikowi) tzw. certyfikatu rezydenciji,
wydanego przez wtasciwg administracje podatkowa kraju rezydencji. Obowigzek dostarczenia certyfikatu cigzy na
nierezydencie. Certyfikat rezydencji ma stuzy¢ przede wszystkim ustaleniu przez ptatnika, czy ma zastosowac stawke
(bgdz zwolnienie) ustalong w umowie miedzynarodowej, czy tez potraci¢ podatek w wysokosci okreslonej w ustawie.
W tym ostatnim przypadku, jezeli nierezydent udowodni, ze w stosunku do niego miaty zastosowanie postanowienia
umowy miedzynarodowej, ktére przewidywaty redukcje krajowej stawki, bedzie mégt zgdac stwierdzenia nadptaty i
zwrotu nienaleznie pobranego podatku, bezposrednio od urzedu skarbowego.

Statut Emitenta nie zawiera postanowien odnosnie mozliwosci wyptaty zaliczki na poczet dywidendy za biezgcy rok
obrotowy. Statut nie przewiduje takie mozliwosci wyptaty dywidendy skumulowanej (akumulowanej), to znaczy
uprawnienia akcjonariusza (z akcji niemej), ktéremu nie wyptacono w petni albo czesciowo dywidendy w danym roku
obrotowym do wyréwnania z zysku w nastepnych latach.

Prawo poboru

Akcjonariuszom Spotki przystuguje prawo objecia akcji Spotki nowej emisji w stosunku do liczby posiadanych Akcji
(prawo poboru). Akcjonariusze Spotki majg prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji Spétki w stosunku do liczby
posiadanych Akcji, przy czym prawo poboru przystuguje réwniez w przypadku emisji papieréw wartosciowych
zamiennych na akcje Spétki lub inkorporujacych prawo zapisu na akcje Spétki. Uchwata o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego Spétki powinna wskazywac dzien, wedtug ktorego okresla sie akcjonariuszy Spoétki, ktorym przystuguje
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prawo poboru nowych akcji (dzien prawa poboru). Dzien prawa poboru nie moze by¢ ustalony pdzniej niz z uptywem
szesciu miesiecy, liczgc od dnia powziecia uchwaty. Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia, na ktérym ma by¢ podjeta
uchwata o podwyiszeniu kapitatu zaktadowego Spétki, powinien okresla¢ proponowany dzien prawa poboru.
Pozbawienie akcjonariuszy Spotki prawa poboru akcji Spétki nowej emisji moze nastgpi¢ wytgcznie w interesie Spofki i
w przypadku, gdy zostato ono zapowiedziane w porzgdku obrad Walnego Zgromadzenia. Zarzad przedstawia Walnemu
Zgromadzeniu pisemng opinie uzasadniajgcg powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjng
nowych akcji Spotki badZ sposéb jej ustalenia. Do podjecia uchwaty w sprawie pozbawienia akcjonariuszy Spétki
prawa poboru wymagana jest wiekszo$¢ co najmniej czterech pigtych gtoséw. Wiekszos¢ czterech pigtych gtosow nie
jest konieczna do podjecia uchwaty w sprawie pozbawiania dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki prawa poboru w
przypadku, gdy:

e uchwata o podwyzszeniu kapitatu stanowi, ze nowe akcje Spotki majg by¢ objete w catosci przez instytucje
finansowg (subemitenta), z obowigzkiem oferowania ich nastepnie akcjonariuszom Spoétki celem
umozliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w uchwale,

e uchwata stanowi, ze nowe akcje Spo6tki maja by¢ objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze
Spotki, ktérym stuzy prawo poboru, nie obejmg czesci lub wszystkich oferowanych im akgji.

Wykonanie prawa poboru akcji w ramach oferty publicznej objetej prospektem emisyjnym albo memorandum
informacyjnym na podstawie przepisow Ustawy o Ofercie Publicznej nastepuje w jednym terminie, wskazanym w
prospekcie emisyjnym albo memorandum informacyjnym. Jednakze termin, do ktérego akcjonariusze mogga
wykonywaé prawo poboru akcji, nie moze by¢ krétszy niz dwa tygodnie od dnia udostepnienia do publicznej
wiadomosci odpowiednio tego prospektu emisyjnego albo memorandum informacyjnego. Akcjonariusze, ktérym stuzy
prawo poboru akcji, o ktérych mowa powyzej, moga w terminie jego wykonania dokonaé jednocze$nie dodatkowego
zapisu na akcje w liczbie nie wiekszej niz wielko$¢ emisji, w razie niewykonania prawa poboru przez pozostatych
akcjonariuszy. Akcje objete dodatkowym zapisem zarzad przydziela proporcjonalnie do zgtoszen. Akcje nieobjete w
trybie wykonania prawa poboru oraz zapisu dodatkowego Zarzad przydziela wedtug swojego uznania, jednak po cenie
nie nizszej niz cena emisyjna. Akcje Oferowane nie sg uprzywilejowane w zakresie prawa poboru.

Uchwatg Nr 4 Walnego Zgromadzenia Pamapol z dnia 5 listopada 2014 r., Walne Zgromadzenie, dziatajgc w interesie
Spotki, wytaczyto w catosci prawo poboru przystugujgce dotychczasowym akcjonariuszom w stosunku do akgji serii C.

Prawo do udziatu w majatku w przypadku likwidacji Spotki

W przypadku likwidacji Spétki kazda Akcja uprawnia do proporcjonalnego uczestnictwa w podziale majatku
pozostatego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli Spotki. Akcje Spoétki nie sg uprzywilejowane co do udziatu
w nadwyzce w przypadku likwidacji Spotki.

Prawa i obowigzki zwigzane z Walnym Zgromadzeniem

Prawo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu oraz prawo gtosu
Prawo gfosu

Akcjonariusz wykonuje prawo gtosu na Walnych Zgromadzeniach. Zgodnie z Kodeksem spétek handlowych, Walne
Zgromadzenia mogag by¢ zwyczajne (zwyczajne Walne Zgromadzenia) lub nadzwyczajne (nadzwyczajne Walne
Zgromadzenia).

Szczegotowe regulacje dotyczgce wykonywania prawa gtosu na Walnych Zgromadzeniach przez akcjonariuszy Spotki
znajdujg sie w Kodeksie spotek handlowych oraz Statucie ze zmianami, ktore wejdg w zycie z dniem dopuszczenia Akcji
do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

Sposob udziatu w Walnym Zgromadzeniu oraz sposéb wykonywania prawa gfosu

Akcjonariusz Spotki moze uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywac prawo gtosu osobiscie lub przez
petnomocnika. Akcjonariusz Spotki zamierzajacy uczestniczy¢é w  Walnym Zgromadzeniu za posrednictwem
petnomocnika musi udzieli¢ petnomocnictwa na pismie lub w postaci elektronicznej. Formularz zawierajgcy wzor
petnomocnictwa Spétka zamieszcza w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia. Ponadto o udzieleniu
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petnomocnictwa w postaci elektronicznej nalezy zawiadomi¢ Spétke przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej wskazanych w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia. Spétka podejmuje odpowiednie dziatania
stuzace identyfikacji akcjonariusza Spétki i petnomocnika w celu weryfikacji waznosci petnomocnictwa udzielonego w
postaci elektronicznej. Szczegdtowy opis sposobu weryfikacji waznosci petnomocnictwa udzielonego w postaci
elektronicznej zawiera tres¢ ogtoszenia o zwotaniu Walnego Zgromadzenia. Akcjonariusz Spétki posiadajacy Akcje
zapisane na wiecej niz jednym rachunku papierow wartosciowych moze ustanowi¢ oddzielnych petnomocnikéw do
wykonywania praw z Akcji zapisanych na kazdym z rachunkéw. Jezeli petnomocnikiem akcjonariusza Spétki na Walnym
Zgromadzeniu jest cztonek Zarzadu, cztonek Rady Nadzorczej, likwidator, pracownik Spotki lub cztonek organéw, lub
pracownik spétki, lub spdtdzielni zaleznej Spoétki, petnomocnictwo moze upowazniaé do reprezentacji tylko na jednym
Walnym Zgromadzeniu. Petnomocnik ma obowigzek ujawni¢ akcjonariuszowi Spotki okolicznosci wskazujace na
istnienie badz mozliwos¢ wystapienia konfliktu intereséw. W takim przypadku udzielenie dalszego petnomocnictwa
jest niedopuszczalne. Petnomocnik, o ktérym mowa powyzej, gtosuje zgodnie z instrukcjami udzielonymi przez
akcjonariusza Spétki. Zgodnie z § 9 ust. 3 Statutu, kazda Akcja uprawnia do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu.
Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow, o ile przepisy Kodeksu spoétek handlowych
lub Statutu nie stanowig inaczej.

Akcjonariusz moze gtosowac odmiennie z kazdej z posiadanych akcji. Petnomocnik moze reprezentowaé wiecej niz
jednego akcjonariusza Spotki i gtosowac odmiennie z Akcji kazdego akcjonariusza Spétki. Akcjonariusz Spotki nie moze
ani osobiscie, ani przez petnomocnika gtosowaé przy powzieciu uchwat dotyczacych jego odpowiedzialnosci wobec
Spotki z jakiegokolwiek tytutu, w tym udzielenia absolutorium, zwolnienia z zobowigzania wobec Spotki oraz sporu
pomiedzy nim a Spétka. Ograniczenie powyzsze nie dotyczy gtosowania przez akcjonariusza Spoétki jako petnomocnika
innego akcjonariusza przy powzieciu uchwat dotyczacych swojej osoby, o ktérych mowa powyze;.

Osoby uprawnione do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa gfosu

Prawo uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu majg tylko osoby bedgce akcjonariuszami Spotki na 16 dni przed datg
Walnego Zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu). W celu uczestniczenia w Walnym
Zgromadzeniu, uprawnieni ze zdematerializowanych Akcji na okaziciela Spétki powinni zazgda¢ od podmiotu
prowadzgcego ich rachunek papieréw wartosciowych wystawienia imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w
Walnym Zgromadzeniu. Zadanie to nalezy przedstawié nie wczeéniej niz po ogfoszeniu o zwotaniu Walnego
Zgromadzenia i nie pdiniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu. Uprawnieni z akcji imiennych i Swiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktérym
przystuguje prawo gtosu, majg prawo udziatu w Walnym Zgromadzeniu, jezeli s wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu
rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Akcje na okaziciela w formie dokumentu dajg prawo do
uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu, jezeli dokumenty akcji zostang ztozone u Spétki nie pdiniej niz w dniu
rejestracji uczestnictwa na Walnym Zgromadzeniu i nie beda odebrane przed zakoriczeniem tego dnia.

Natomiast akcjonariusze posiadajacy akcje zdematerializowane w dniu rejestracji uczestnictwa majg prawo
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, jezeli zgtosza zgdanie wystawienia imiennego zaswiadczenia o prawie do
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu podmiotowi prowadzgcemu rachunek papierow wartosciowych nie wczesniej
niz po ogtoszeniu o zwofaniu Walnego Zgromadzenia i nie pdiniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu
rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Liste uprawnionych do udziatu w Walnym Zgromadzeniu Spoétka
ustala na podstawie wykazu sporzadzonego przez podmiot prowadzgcy depozyt papieréw wartosciowych zgodnie z
Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz stanu ujawnionego w ksiedze akcyjnej Spotki w dniu rejestracji
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Powyzsza lista jest wytozona w siedzibie Spoétki przez trzy dni powszednie
poprzedzajace dzien odbycia Walnego Zgromadzenia oraz w miejscu i czasie Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz Spotki moze zgdac przestania mu listy akcjonariuszy uprawnionych do udziatu w Walnym Zgromadzeniu
nieodptatnie pocztg elektroniczng, podajgc wtasny adres e-mail, na ktdry lista powinna by¢ wystana. W odniesieniu do
akcji zapisanych na rachunku zbiorczym za zaswiadczenie o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu uwaza sie
dokument o odpowiedniej tresci wystawiony przez posiadacza takiego rachunku. Jezeli rachunek zbiorczy nie jest
prowadzony przez KDPW (albo przez spoétke, ktorej KDPW przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu prowadzenia
depozytu papieréw wartosciowych), posiadacz takiego rachunku powinien zosta¢ wskazany KDPW (albo spdtce, ktorej
KDPW przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu prowadzenia depozytu papierow wartosciowych) przez podmiot

prowadzacy dla niego rachunek zbiorczy przed pierwszym wystawieniem takiego dokumentu. Na podstawie
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dokumentéw, o ktérych mowa powyzej, posiadacz rachunku zbiorczego sporzadza wykaz uprawnionych do
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. W przypadku gdy posiadacz rachunku zbiorczego nie jest uczestnikiem KDPW
(albo spotki, ktérej KDPW przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu prowadzenia depozytu papieréow
wartosciowych), wykaz uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu jest przekazywany za posrednictwem
uczestnika KDPW (albo spotki, ktérej KDPW przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu prowadzenia depozytu
papieréw wartosciowych). Akcjonariusz Spotki moze przenosi¢ Akcje w okresie miedzy dniem rejestracji uczestnictwa
w Walnym Zgromadzeniu a dniem zakoriczenia Walnego Zgromadzenia. Prawo gtosu przystuguje od dnia petnego
pokrycia akcji (art. 411 Kodeksu spoétek handlowych).

Zwotanie Walnego Zgromadzenia
Podmioty uprawnione do zwotania Walnego Zgromadzenia

Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad. Rada Nadzorcza moze zwotaé zwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli Zarzad nie
zwofa go w terminie, oraz nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli zwotanie go uzna za wskazane. Prawo zwotania
nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przystuguje réwniez akcjonariuszom Spoétki reprezentujagcym co najmniej
potowe kapitatu zaktadowego Spétki lub co najmniej potowe ogdtu gtoséw w Spdtce. W takim przypadku akcjonariusze
Spotki wyznaczajg przewodniczacego tego Walnego Zgromadzenia.

Ponadto akcjonariusz lub akcjonariusze Spotki reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego
Spoétki mogg zgdaé zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okreslonych spraw w porzgdku
obrad tego Walnego Zgromadzenia. Zadanie zwotfania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nalezy ztozy¢
Zarzadowi na pismie lub w postaci elektronicznej. Jezeli w terminie dwdch tygodni od dnia przedstawienia zadania
Zarzadowi nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nie zostanie zwofane, sad rejestrowy moze upowazni¢ do zwotania
nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Spotki wystepujgcych z tym zgdaniem. Sad wyznacza
przewodniczgcego tego Walnego Zgromadzenia.

Prawo umieszczenia okreslonych spraw w porzqdku obrad Walnego Zgromadzenia

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spétki reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego Spétki moga
z3daé umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie powinno
zostac¢ zgtoszone Zarzadowi nie pézniej niz na 21 dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia. Zadanie
moze zosta¢ ztozone w postaci elektronicznej. Zarzad jest obowigzany niezwtocznie, jednak nie pdzniej niz na 18 dni
przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia, ogtosi¢ zmiany w porzadku obrad, wprowadzone na zadanie
akcjonariuszy Spotki. Ogtoszenie nastepuje w sposdb wtasciwy dla zwotania Walnego Zgromadzenia.

Sposob zwotania Walnego Zgromadzenia

Walne Zgromadzenie zwotuje sie przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej Spoétki oraz w sposdb
okreslony dla przekazywania informacji biezgcych zgodnie z Ustawa o Ofercie Publicznej. Ogtoszenie powinno by¢
dokonane co najmniej na 26 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia. Ogtoszenie o Walnym Zgromadzeniu
powinno zawiera¢ w szczegdlnosci: (i) date, godzine i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz szczegétowy porzadek
obrad; (ii) precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa gtosu;
(iii) dzien rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu; (iv) informacje, ze prawo uczestniczenia w Walnym
Zgromadzeniu majg tylko osoby bedgce akcjonariuszami Spotki w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu; (v) wskazanie, gdzie i w jaki sposéb osoba uprawniona do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu moze
uzyskaé petny tekst dokumentacji, ktora ma by¢ przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu, oraz projekty uchwat lub,
jezeli nie przewiduje sie podejmowania uchwat, uwagi Zarzadu lub Rady Nadzorczej, dotyczace spraw wprowadzonych
do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majg zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed
terminem Walnego Zgromadzenia; oraz (vi) wskazanie adresu strony internetowej, na ktorej bedg udostepnione
informacje dotyczace Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z Rozporzadzeniem o Raportach, Spétka zobowigzana bedzie do przekazania w formie raportu biezgcego m.

in. daty, godziny i miejsca Walnego Zgromadzenia wraz z jego szczegétowym porzadkiem obrad. Ponadto w przypadku

zamierzonej zmiany Statutu ogtoszeniu w formie raportu biezgcego podlegaja dotychczas obowigzujgce jego

postanowienia, tre$¢ proponowanych zmian oraz w przypadku, gdy w zwigzku ze znacznym zakresem zamierzonych

zmian Spétka podejmuje decyzje o sporzgdzeniu nowego teksu jednolitego, tres¢ nowego tekstu jednolitego Statutu

wraz z wyliczeniem jego nowych postanowien. Ogtoszeniu w formie raportu biezgcego podlega takze tres¢ projektéw
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uchwat oraz zatacznikéw do projektéw, ktére majg by¢ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia, istotnych dla
podejmowanych uchwat.

Prawa zgtaszania Spétce projektow uchwat

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spotki reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego mogg przed
terminem Walnego Zgromadzenia zgtaszaé Spodtce na pismie lub przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub
spraw, ktére majg zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad. Spétka niezwtocznie ogtasza projekty uchwat na swojej
stronie internetowej.

Prawo Zqdania sprawdzenia listy obecnosci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu

Niezwtocznie po wyborze przewodniczgcego Walnego Zgromadzenia nalezy sporzadzic liste obecnosci zawierajgcg spis
uczestnikdow Walnego Zgromadzenia z wymienieniem liczby akcji Spétki, ktére kazdy z nich przedstawia oraz stuzacych
im gtoséw. Lista obecnosci powinna zosta¢ podpisana przez przewodniczgcego Walnego Zgromadzenia i wytozona
podczas obrad tego zgromadzenia. Na wniosek akcjonariuszy, posiadajacych jedng dziesigta kapitatu zaktadowego
reprezentowanego na Walnym Zgromadzeniu, lista obecnosci powinna by¢ sprawdzona przez wybrang w tym celu
komisje, ztozong co najmniej z trzech oséb. Wnioskodawcy majg prawo wyboru jednego cztonka komisji.

Prawo do przeglqgdania ksiegi akcyjnej

Prawo do przeglagdania ksiegi akcyjnej (ksiegi akcji imiennych i swiadectw tymczasowych) i zgdania wydania odpisu
ksiegi akcyjnej, do ktorej prowadzenia zobowigzany jest zarzgd. W ksiedze tej nalezy wpisywac nazwisko i imie albo
firme (nazwe) oraz siedzibe i adres akcjonariusza albo adres do doreczen, wysokos¢ dokonanych wptat, jak rowniez —
na wniosek osoby uprawnionej — wpis o przeniesieniu akcji na inng osobe wraz z datg wpisu. Przy zadaniu odpisu
uprawniony ma obowigzek zwrotu kosztédw jego sporzadzenia (art. 341 Kodeksu spétek handlowych);

Prawo do uzyskania informacji

Zarzad jest zobowigzany do udzielenia akcjonariuszowi Spotki, podczas obrad Walnego Zgromadzenia, na jego zgdanie
informacji dotyczacych Spotki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad Walnego
Zgromadzenia. Jezeli przemawiajg za tym wazne powody, Zarzagd moze udzieli¢ informacji na pisSmie poza Walnym
Zgromadzeniem. W takim przypadku Zarzad jest obowigzany udzieli¢ informacji nie pdZniej niz w terminie dwdch
tygodni od dnia zgtoszenia przez akcjonariusza Spotki zgdania podczas Walnego Zgromadzenia.

Zarzad odmawia udzielenia informacji, jezeli mogtoby to wyrzgdzi¢ szkode Spétce, spdtce ze Spdtka powigzanej albo
spétce lub spotdzielni zaleznej Spétki, w szczegdlnosci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub
organizacyjnych przedsiebiorstwa. Cztonek Zarzagdu moze odmdwic udzielenia informacji, jezeli udzielenie informacji
mogtoby stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej bgdz administracyjne;j.

Informacje przekazane akcjonariuszowi Spétki powinny by¢ przekazane do publicznej wiadomosci w formie raportu
biezgcego.

Akcjonariusz, ktéremu odmdwiono ujawnienia zgdanej informacji podczas obrad Walnego Zgromadzenia i ktory zgtosit
sprzeciw do protokotu, moze ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie Zarzadu do udzielenia informacji.
Whniosek taki nalezy ztozy¢ w terminie tygodnia od zakoriczenia Walnego Zgromadzenia, na ktérym odmédwiono
udzielenia informacji. Akcjonariusz moze réwniez ztozy¢ wniosek do sgdu rejestrowego o zobowigzanie Spotki do
ogtoszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem. Zgodnie z Rozporzadzeniem
o Raportach Spétka bedzie obowigzana przekaza¢ w formie raportu biezacego informacje udzielone akcjonariuszowi w
nastepstwie zobowigzania Zarzadu przez sad rejestrowy w przypadkach, o ktérych mowa powyze;j.

Prawo Zqdania wydania odpiséw rocznego sprawozdania finansowego

Kazdy akcjonariusz Spotki ma prawo zgda¢ wydania odpiséw sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki i
sprawozdania finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii biegtego rewidenta najpdzniej
na pietnascie dni przed Walnym Zgromadzeniem. Nie wlicza sie do tego terminu dnia, w ktorym odbywa sie walne
zgromadzenie (art. 395 § 4 Kodeksu spotek handlowych);
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Prawo zqgdania wydania odpisow wnioskow

Kazdy akcjonariusz Spotki ma prawo zgdania wydania mu odpiséw wnioskdw w sprawach objetych porzadkiem obrad
najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie nalezy ztozy¢ do Zarzadu. Wydanie odpiséw wnioskéw powinno
nastgpic¢ nie pdzniej niz w terminie tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem.

Prawo przeglqgdania ksiegi protokotow Walnego Zgromadzenia

Prawo do przegladania ksiegi protokotéw Walnego Zgromadzenia oraz prawo do otrzymania poswiadczonych przez
Zarzad odpiséw uchwat. Uprawnienie to przystuguje takze tym akcjonariuszom, ktérzy byli nieobecni na Walnym
Zgromadzeniu lub nawet nie mieli prawa w nim uczestniczy¢, poniewaz w dacie Zgromadzenia nie byli jeszcze
akcjonariuszami. Spotka moze zgdaé zwrotu kosztéw sporzadzenia pisemnego odpisu, nie ma natomiast prawa
odmowic¢ zadaniu akcjonariusza.

Kompetencje Walnego Zgromadzenia

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezg w szczegdlnosci:

1. rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego za
ubiegty rok obrotowy, oraz udzielenie absolutorium cztonkom organdw Spétki z wykonania przez nich
obowigzkow,

2. podejmowanie uchwat o podziale zysku albo pokryciu straty, wysokosci odpiséw na kapitat zapasowy i inne
fundusze, okresleniu daty, wedtug ktorej ustala sie liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany
rok obrotowy, wysokosci dywidendy i terminie jej wypftaty,

3. postanowienie dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spoétki lub

sprawowaniu zarzadu albo nadzoru,

zmiana Statutu Spoétki, w tym podejmowanie uchwat o podwyzszeniu lub obnizeniu kapitatu zaktadowego,

zmiana przedmiotu przedsiebiorstwa Spoéfki,

uchwalanie oraz zmiany regulaminu Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej,

No vk

rozpatrywanie lub podejmowanie uchwat w innych sprawach przewidzianych przepisami prawa lub
postanowieniami Statutu oraz wnoszonych przez akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujgcych co
najmniej 5% kapitatu zaktadowego, Zarzad lub Rade Nadzorczg.

Prawo do Zqdania wyboru Rady Nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami

Na wniosek akcjonariuszy Spétki reprezentujgcych co najmniej jedng pigta kapitatu zaktadowego Spétki, wybér Rady
Nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze Walne Zgromadzenie w drodze gtosowania oddzielnymi grupami,
nawet gdy postanowienia Statutu przewidujg inny sposéb powofania Rady Nadzorczej. W takim przypadku tryb
przewidziany w Statucie Spotki nie znajdzie zastosowania, a akcjonariusze bedg stosowac procedure przewidziang w
Kodeksie spotek handlowych. Mechanizm takiego wyboru jest nastepujacy: catkowita liczba akcji Spotki jest dzielona
przez liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej wybierang w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, ktorg ustala Walne
Zgromadzenie. Akcjonariusze, ktérzy reprezentuja takg liczbe akcji moga utworzy¢ oddzielng grupe celem wyboru
jednego cztonka Rady Nadzorczej i nie mogg gtosowaé przy wyborze innych cztonkdow. Jezeli po gtosowaniu w trybie
gtosowania oddzielnymi grupami w Radzie Nadzorczej pozostang nieobsadzone miejsca, akcjonariusze, ktérzy nie
uczestniczyli w utworzeniu zadnej grupy bedg uprawnieni do wyboru pozostatych cztonkdw Rady Nadzorczej zwykta
wiekszoscia gtosow.

Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia

Akcjonariusze Spotki sg uprawnieni do zaskarzania uchwat podjetych przez Walne Zgromadzenie w drodze powddztwa
o uchylenie uchwaty lub powdédztwa o stwierdzenie niewaznosSci uchwaty.

Powddztwo o uchylenie uchwaty

Uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze Statutem badZz dobrymi obyczajami i godzaca w interes Spétki lub
majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza Spotki moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spoétce
powddztwa o uchylenie uchwaty.

Powddztwo o uchylenie uchwaty Walnego Zgromadzenia powinno by¢ wniesione w terminie miesigca od dnia
otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pdZniej jednak niz w terminie trzech miesiecy od dnia powziecia uchwaty.
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Powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty

Uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna z ustawg moze by¢ zaskarzona w drodze powddztwa wytoczonego
przeciwko Spoétce o stwierdzenie niewaznosci uchwaty.

Powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia powinno by¢ wniesione w terminie 30 dni od
dnia jej ogtoszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od dnia powziecia uchwaty.

Podmioty uprawnione do zaskarzenia uchwat Walnego Zgromadzenia

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty lub powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego
Zgromadzenia przystuguje:

1. Zarzadowi, Radzie Nadzorczej oraz poszczegdlnym cztonkom tych organdw,
akcjonariuszowi Spétki, ktory gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazgdat zaprotokotowania
sprzeciwu,

3. akcjonariuszowi Spotki bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w Walnym Zgromadzeniu, oraz

4. akcjonariuszom Spoétki, ktérzy nie byli obecni na Walnym Zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego
zwotania Walnego Zgromadzenia lub tez powziecia uchwaty w sprawie nieobjetej porzgdkiem obrad.

Prawo wytoczenia powodztwa w interesie Spoftki

Akcjonariuszowi stuzy takze prawo do wniesienia powddztwa przeciwko cztonkom wiadz Spétki lub innym osobom,
ktore wyrzadzity szkode Spotce — jezeli Spdtka takiego powddztwa nie wytoczy w terminie roku od dnia ujawnienia
czynu wyrzadzajgcego szkode (art. 486 i 487 Kodeksu spdtek handlowych).

Prawo do informacji o stosunku dominacji

Zgodnie z art. 6 § 4i § 5 Kodeksu spétek handlowych, akcjonariusz, cztonek Zarzadu albo Rady Nadzorczej Spotki moze
z3daé, aby spotka handlowa, ktéra jest akcjonariuszem Spoétki, udzielita informacji na pismie, czy pozostaje ona w
stosunku dominacji lub zaleznosci w rozumieniu art. 4 §1 pkt 4) Kodeksu spétek handlowych wobec okreslonej spotki
handlowej albo spétdzielni bedacej akcjonariuszem Spoétki. Zgodnie z art. 6 § 4 Kodeksu spétek handlowych,
akcjonariusz Spétki uprawniony jest do ztozenia zgdania o ktorym mowa powyzej, moze zgdac rowniez ujawnienia
liczby akcji Spotki lub gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, jakie posiada spotka handlowa, w tym takze jako zastawnik,
uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi osobami.

Zmiana praw akcjonariuszy Spétki

Zmiana praw posiadaczy Akcji wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoscig trzech czwartych gtoséw
oraz wpisu do rejestru przedsiebiorcow KRS. Ponadto uchwata dotyczaca zmiany Statutu, zwiekszajgca $wiadczenia
akcjonariuszy Spotki lub uszczuplajgca prawa przyznane osobiscie akcjonariuszom Spotki, wymaga zgody wszystkich
akcjonariuszy Spotki, ktérych dotyczy.

Zamiana Akgji

Zgodnie z § 9 ust. 2 Statutu Emitenta wszystkie akcje sg akcjami zwyktymi i moga by¢ akcjami imiennymi lub na
okaziciela, ust. 4 § 9 stanowi, Zze dopuszczalna jest zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela po uzyskaniu zgody
Rady Nadzorczej. Akcje na okaziciela nie mogg by¢ zamieniane na akcje imienne. Statut Emitenta nie przewiduje
zamiany akcji Emitenta na inne papiery wartosciowe.

Umorzenie Akcji

Akcje mogg by¢ umarzane w drodze obnizenia kapitatu zaktadowego Spétki. Umorzenie Akcji wymaga uchwaty
Walnego Zgromadzenia. Zgodnie z § 11 Statutu, akcje Spotki mogg by¢ umarzane za zgoda Akcjonariusza, ktorego
akcje majg zosta¢ umorzone. Akcjonariuszowi, ktérego akcje zostaly umorzone, przystuguje z tego tytutu
wynagrodzenie. Wysoko$¢ wynagrodzenia nie moze by¢ nizsza od wartosci przypadajacych na akcje aktywéw netto
wykazanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, pomniejszonych o kwote przeznaczong do podziatu
miedzy akcjonariuszy. Za zgodg akcjonariusza umorzenie moze nastgpi¢ bez wynagrodzenia. Zgodnie z art. 304 § 2 pkt
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3 k.s.h. akcje mogg by¢ umarzane tylko w przypadku gdy Statut spétki przewiduje warunki i sposoby ich umorzenia.
Okreslone w Statucie Emitenta umorzenie dobrowolne polega - zgodnie z art. 359 k.s.h. - na umorzeniu akcji za zgodg
akcjonariusza w drodze jej nabycia przez spétke. Umorzenie dobrowolne nie moze byé dokonane czesciej niz raz w
roku obrotowym. Umorzenie akcji wymaga uchwaty walnego zgromadzenia. Uchwata powinna okresla¢ w
szczegblnosci podstawe prawng umorzenia, wysokos¢ wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi akcji
umorzonych badZ uzasadnienie umorzenia akcji bez wynagrodzenia oraz sposéb obnizenia kapitatu zaktadowego.
Uchwata o umorzeniu akcji podlega ogtoszeniu. Uchwata o zmianie Statutu w sprawie umorzenia akcji powinna by¢
umotywowana. Zgodnie z art. 360 § 1 k.s.h. umorzenie akcji wymaga obnizenia kapitatu zaktadowego. Uchwata o
obnizeniu kapitatu zaktadowego powinna by¢ powzieta na walnym zgromadzeniu, na ktérym powzieto uchwate o
umorzeniu akgji.

Statut Emitenta nie zawiera postanowienn dotyczacych przymusowego umorzenia akcji. W okresie objetym
historycznymi informacjami finansowymi ani w okresie pdzniejszym - az do Daty Prospektu - Emitent nie dokonywat
umorzen akgcji.

Prawo do zadania wyboru rewidenta do spraw szczegdlnych

Zgodnie z art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej, na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy Spotki, posiadajgcych co
najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw, Walne Zgromadzenie moze podjg¢ uchwate w sprawie zbadania przez biegtego, na
koszt Spotki, okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem Spoétki lub prowadzeniem jej spraw. Akcjonariusze ci
moga w tym celu zgda¢ zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub zgdac¢ umieszczenia sprawy podjecia tej
uchwaty w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie nalezy ztozyé na pismie do Zarzadu
najpozniej na miesigc przed proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia. Jezeli w terminie dwoch tygodni od
dnia przedstawienia zadania Zarzadowi nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nie zostanie zwotane, sad rejestrowy
moze, po wezwaniu Zarzadu do ztozenia oswiadczenia, upowazni¢ do zwotania nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia akcjonariuszy Spétki wystepujacych z tym zgdaniem. Sad wyznacza przewodniczgcego tego Walnego
Zgromadzenia.

Uchwata Walnego Zgromadzenia w sprawie wyboru rewidenta do spraw szczegdlnych powinna okreslaé w
szczegdlnosci:

. oznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych, na ktérego wnioskodawca wyrazit zgode na pismie;

° przedmiot i zakres badania, zgodny z trescig wniosku, chyba ze wnioskodawca wyrazit na pismie zgode na ich
zmiang;

° rodzaje dokumentdw, ktére Spodtka powinna udostepnic biegtemu; oraz

. termin rozpoczecia badania, nie dtuzszy niz 3 miesigce od dnia podjecia uchwaty.

Jezeli Walne Zgromadzenie nie podejmie uchwaty zgodnej z trescig wniosku albo podejmie takg uchwate z
naruszeniem art. 84 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, wnioskodawcy moga, w terminie 14 dni od dnia podjecia
uchwaty, wystgpic¢ do sadu rejestrowego o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta do spraw szczegdlnych.

Rewidentem do spraw szczegdlnych moze by¢ wytgcznie podmiot posiadajgcy wiedze fachowa i kwalifikacje niezbedne
do zbadania sprawy okreslonej w uchwale Walnego Zgromadzenia, ktére zapewnig sporzadzenie rzetelnego i
obiektywnego sprawozdania z badania. Rewidentem do spraw szczegdlnych nie moze by¢ podmiot $wiadczgcy w
okresie objetym badaniem ustugi na rzecz Spoéfki, jej podmiotu dominujacego lub zaleznego, jak rowniez jej jednostki
dominujacej lub znaczgcego inwestora w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci. Rewidentem do spraw szczegdlnych
nie moze by¢ réwniez podmiot, ktéry nalezy do tej samej grupy kapitatowej co podmiot, ktéry swiadczyt ustugi, o
ktorych mowa powyze;.

Zarzad i Rada Nadzorcza sg obowigzane udostepni¢ rewidentowi do spraw szczegdlnych dokumenty okreslone w
uchwale Walnego Zgromadzenia w sprawie wyboru rewidenta do spraw szczegdlnych albo w postanowieniu sadu o
wyznaczeniu rewidenta do spraw szczegdlnych, a takze udzieli¢ wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania.

Rewident do spraw szczegdlnych jest obowigzany przedstawi¢ Zarzadowi i Radzie Nadzorczej pisemne sprawozdanie z
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wynikdw badania. Zarzad jest obowigzany przekaza¢ to sprawozdanie w trybie raportu biezgcego. Sprawozdanie
rewidenta do spraw szczegdlnych nie moze ujawnia¢ informacji stanowigcych tajemnice techniczng, handlowa lub
organizacyjng Spotki, chyba ze jest to niezbedne do uzasadnienia stanowiska zawartego w tym sprawozdaniu.

Zarzad zobowigzany jest ztozy¢ sprawozdanie ze sposobu uwzglednienia wynikéw badania na najblizszym Walnym
Zgromadzeniu.

Ustawa o Ofercie Publicznej i Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi

Zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, dokumentem potwierdzajagcym fakt posiadania
uprawnien inkorporowanych w zdematerializowanej akcji na okaziciela jest imienne Swiadectwo depozytowe, ktére
moze by¢ wystawione przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych zgodnie z przepisami Ustawy o
Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie z art. 328 § 6 Kodeksu spdétek handlowych, akcjonariuszom
posiadajagcym zdematerializowane akcje przystuguje uprawnienie do imiennego Swiadectwa depozytowego
wystawionego zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz do imiennego zaswiadczenia
o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Akcjonariuszom posiadajgcym zdematerializowane akcje nie
przystuguje natomiast roszczenie o wydanie dokumentu akcji. Roszczenie o wydanie dokumentu akcji zachowuja
jednakze akcjonariusze posiadajacy akcje Spotki, ktore nie zostaty zdematerializowane.

Uprawnieniem chronigcym mniejszosciowych akcjonariuszy jest instytucja przewidziana w art. 83 ust. 1 Ustawy o
Ofercie Publicznej. Zgodnie z tym przepisem, akcjonariusz spétki publicznej moze zgdaé na pismie wykupienia
posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, ktory osiggnat lub przekroczyt 90% ogdlnej liczby gtoséw w
tej spotce publicznej. Statut nie przyznaje akcjonariuszom posiadajagcym akcje zwykte na okaziciela Spoétki innych
uprawnien niz przewidziane przepisami Kodeksu spétek handlowych, Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi i
Ustawy o Ofercie Publicznej.

16.2.  Opodatkowanie

Informacje zamieszczone w niniejszym rozdziale maja charakter ogdlny i nie stanowig kompletnej analizy skutkdéw
podatkowych w prawie polskim zwigzanych z nabyciem, posiadaniem lub zbyciem Akcji przez inwestoréow. Z tych
wzgleddw wszystkim inwestorom zaleca sie skorzystanie w indywidualnych przypadkach z porad doradcéw
podatkowych, finansowych i prawnych Ilub uzyskanie oficjalnego stanowiska odpowiednich organow
administracyjnych wtasciwych w tym zakresie.

Zasady opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb fizycznych oraz podatkiem dochodowym od oséb
prawnych

Opodatkowanie dochoddw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne majace
miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (tj. podlegajgce w Polsce nieograniczconemu
obowigzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Fizycznych, osoby fizyczne, ktére majg miejsce
zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegajag obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich
dochodow (przychoddow) bez wzgledu na miejsce potozenia Zzrédet przychoddw (nieograniczony obowigzek
podatkowy). Za osobe majgca miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie osobe fizyczna,
ktora: (i) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum intereséow osobistych lub gospodarczych (osrodek
interesow zyciowych), lub (ii) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtuzej niz 183 dni w roku
podatkowym.

Powyzsze zasady stosuje sie z uwzglednieniem wtasciwych umdéw w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania,
ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska (art. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, podatek od dochodéw uzyskanych z
odpfatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym akcji) wynosi 19% uzyskanego dochodu. Przez dochdd z
odptatnego zbycia papieréw wartosciowych nalezy rozumieé¢ nadwyzke uzyskanych z tego tytutu przychoddéw (cena
papieréw wartosciowych okreslona w umowie, a w przypadku zbycia poprzez aport nominalna warto$¢ udziatow
(akcji) w spotce objetych w zamian za wktad niepieniezny) nad kosztami uzyskania tego przychodu (co do zasady,
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wydatkami poniesionymi na ich nabycie lub objecie) osiggnietg w roku podatkowym. W przypadkach, gdy cena
papieréw wartosciowych bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od ich wartosci rynkowej, przychdd z
odpfatnego zbycia okresla organ podatkowy w wysokosci wartosci rynkowej tych papieréw wartosciowych.
Wskazanych dochodéw nie tgczy sie z dochodami osigganymi przez dang osobe z innych zrédet i podlegajg one
odrebnemu opodatkowaniu. Jezeli podatnik dokonuje odpfatnego zbycia papieréw wartosciowych nabytych po
roznych cenach i nie jest mozliwe okreslenie ceny nabycia zbywanych papieréw wartosciowych, przy ustalaniu
dochodu z takiego zbycia stosuje sie zasade, ze kazdorazowo zbycie dotyczy kolejno papierdw wartosciowych
nabytych najwczesniej. Zasade, o ktérej mowa w zdaniu poprzednim, stosuje sie odrebnie dla kazdego rachunku
papieréw wartosciowych.

W trakcie roku podatkowego osoby fizyczne uzyskujace dochdd z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych nie sg
obowigzane do uiszczania zaliczek na podatek dochodowy. Podatek (ani zaliczka) z opisanego powyzej tytutu nie jest
takze pobierany przez ptatnikéw. Natomiast po zakonczeniu danego roku podatkowego, ktory w przypadku osdéb
fizycznych tozsamy jest z rokiem kalendarzowym, podatnicy osiggajacy dochody z odptfatnego zbycia papieréw
wartosciowych zobowigzani sg wykazac je w rocznym zeznaniu podatkowym, obliczy¢ nalezny podatek dochodowy i
odprowadzi¢ go na rachunek wtasciwego organu podatkowego.

W przypadku poniesienia w roku podatkowym straty ze zbycia papieréw wartosciowych, strata ta moze obnizy¢
dochdd uzyskany z tego Zrddta (tj. ze zbycia papieréw wartosciowych) w najblizszych kolejno po sobie nastepujacych
pieciu latach podatkowych, z tym, ze wysokos¢ obnizenia w ktérymkolwiek z tych lat nie moze przekroczy¢ 50% kwoty
tej straty. Strata poniesiona z tytutu zbycia papieréw wartosciowych nie taczy sie ze stratami poniesionymi przez
podatnika z innych tytutéw (zrodet przychodéw).

Roczne zeznanie podatkowe podatnik powinien sporzadzi¢ w terminie do korica kwietnia roku nastepujgcego po roku
podatkowym, w ktérym podatnik dokonat odptatnego zbycia, na podstawie przekazanych mu przez osoby fizyczne
prowadzgce dziatalno$¢ gospodarcza, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki organizacyjne
niemajgce osobowosci prawnej do konca lutego roku nastepujacego po roku podatkowym imiennych informacji o
wysokosci osiggnietego dochodu.

Powyiszych przepisow nie stosuje sie, jezeli odptatne zbycie papieréw wartosciowych nastepuje w wykonywaniu
dziatalnosci gospodarczej, gdyz w takim przypadku przychody z ich sprzedazy powinny by¢ kwalifikowane, jako
pochodzace z wykonywania takiej dziatalnosci i rozliczone na zasadach wtasciwych dla dochodu z tego zrodta.

Opodatkowanie dochodow z odptatnego zbycia papierow wartosciowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne
niemajqgce miejsca zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (tj. podlegajgce w Polsce ograniczonemu
obowiqgzkowi podatkowemu)

W mysl art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Fizycznych, osoby fizyczne, ktére nie majg na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegajg obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw
(przychoddéw) osigganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek podatkowy). Zgodnie z art.
4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych powyzszy przepis stosuje sie z uwzglednieniem umoéw w
sprawie unikania podwdjnego opodatkowania, ktdrych strong jest Rzeczpospolita Polska.

Osoby objete ograniczonym obowigzkiem podatkowym uzyskujgce na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dochody z
tytutu odptatnego zbycia papieréw wartosciowych podlegajg analogicznym, jak opisane wyzej, zasadom dotyczagcym
opodatkowania dochodéw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych, o ile umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska, nie stanowig inaczej. W mysl art. 30b ust. 3 Ustawy o
Podatku Dochodowym od Osdéb Fizycznych, zastosowanie zwolnienia z opodatkowania lub nizszej stawki podatku
wynikajagcej z wiasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem
rezydencji podatkowe;.

Opodatkowanie dochodoéw (przychoddéw) z dywidendy oraz innych przychodow z tytutu udziatu w zyskach osob
prawnych uzyskiwanych przez osoby fizyczne posiadajgce miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej (tj. podlegajgce w Polsce nieograniczonemu obowiqgzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Fizycznych, dochody (przychody) oséb
fizycznych z tytutu dywidend oraz innych przychoddéw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych opodatkowane sg
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zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 19% uzyskanego przychodu. Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o
Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, do poboru zryczattowanego podatku dochodowego od dokonywanych
wyptat lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniedzy lub wartosci pienieznych (m.in. wyptat z tytutu dywidend
oraz innych przychoddéw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych) zobowigzane sg podmioty dokonujace tych
czynnosci. Zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, podatek: w zakresie
dywidendy oraz dochoddéw z umorzenia akcji, wartosci majgtku otrzymanego w zwigzku z likwidacjg osoby prawnej lub
spotki oraz - w przypadku potaczenia lub podziatu spétek - doptat w gotéwce otrzymanych przez akcjonariuszy spotki
przejmowanej, spotek tgczonych lub dzielonych, pobierajg, jako ptatnicy, podmioty prowadzgce rachunki papierow
wartosciowych dla podatnikéw, jezeli dochody (przychody) te zostaty uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
i wigzg sie z papierami wartosciowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wyptata swiadczenia na rzecz podatnika
nastepuje za posrednictwem tych podmiotéw. Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Fizycznych, w zakresie papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych ptatnikami zryczattowanego
podatku dochodowego od: dywidendy oraz dochodéw z umorzenia akcji, wartosci majgtku otrzymanego w zwigzku z
likwidacjg osoby prawnej lub spoétki oraz - w przypadku potfaczenia lub podziatu spotek - doptat w gotdwce
otrzymanych przez udziatowcéw/akcjonariuszy spétki przejmowanej, spotek taczonych lub dzielonych s3 podmioty
prowadzgce rachunki zbiorcze za posrednictwem, ktérych naleznosci z tych tytutdw sg wyptacane. Podatek pobiera sie
w dniu przekazania naleznosci z danego tytutu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

Ptatnicy przekazujg kwoty podatku w terminie do 20. dnia miesigca nastepujgcego po miesigcu, w ktdrym pobrano
podatek, na rachunek wtasciwego urzedu skarbowego. W terminie do korica stycznia roku nastepujacego po roku
podatkowym pfatnicy, o ktdrych mowa w art. 41 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, sg obowigzani
przesta¢ do urzedu skarbowego, ktérym kieruje naczelnik urzedu skarbowego wtasciwy wedtug miejsca siedziby
ptatnika, roczne deklaracje, wedtug ustalonego wzoru.

Dochodéw (przychoddw) z tytutu dywidend oraz innych przychoddw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych
majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, od ktérych pobrany zostat podatek zryczattowany, nie taczy
sie zdochodami z innych Zrédet i nie ujawnia w rocznym zeznaniu podatkowym. Niemniej jednak, zgodnie z art. 45 ust.
3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, jezeli podatek nie zostanie pobrany przez ptatnika, osoba
fizyczna jest zobowigzana do samodzielnego rozliczenia podatku w zeznaniu rocznym, sktadanym do korica kwietnia
roku nastepujacego po roku podatkowym.

Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, od dochoddéw (przychoddéw) z tytutu z
dywidend i innych przychoddéw z tytutu udziatu w zyskach osdb prawnych przekazanych na rzecz podatnikow
uprawnionych z papierdw wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamos$¢ nie zostata
ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, ptatnik pobiera
podatek wedtug stawki 19% od tgcznej wartosci dochodéw (przychodéw) przekazanych przez niego na rzecz
wszystkich takich podatnikdéw za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Roczne deklaracje dotyczace tego
dochodu sg przekazywane przez ptatnikdw (tj. podmioty prowadzace rachunki zbiorcze) do urzedu skarbowego
wtasciwego w sprawach opodatkowania osdb zagranicznych. W swietle art. 45 ust. 3c Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osd6b Fizycznych, podatnicy sg obowigzani wykaza¢ w zeznaniu rocznym kwoty dochodéw (przychoddw) z tytutu
dywidend w przypadku gdy papiery wartosciowe zapisane byty na rachunkach zbiorczych, a tozsamos¢ podatnika nie
zostata pfatnikowi ujawniona. W zakresie dotyczacym takich podatnikdw, ptatnik nie ma obowigzku sporzadzania, ani
przesytania, imiennych informacji o wysokosci dochodu.

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z dywidend oraz innych przychodow z tytutu udziatu w zyskach oséb
prawnych uzyskiwanych przez osoby fizyczne nieposiadajgce miejsca zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej (tj. podlegajgce w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 w zw. z art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, dochody
(przychody) oséb fizycznych podlegajgcych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu, uzyskane z tytutu dywidend oraz innych przychoddéw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych
majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej podlegajg identycznym, jak opisane wyzej, zasadom
dotyczgcym opodatkowania; jednakze w przypadku wspomnianej kategorii podatnikéw zasady opodatkowania stosuje
sie z uwzglednieniem umdéw o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska. W
mysl art. 30a ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, zastosowanie zwolnienia z opodatkowania
lub nizszej stawki podatku wynikajgcej z wtasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania jest mozliwe pod
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warunkiem udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego
certyfikatem rezydencji podatkowe;j.

Dodatkowo, w stosunku do wyzej opisanych zasad, w terminie do konca stycznia roku nastepujacego po roku
podatkowym pfatnicy, o ktdrych mowa w art. 41 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, sg obowigzani
przesta¢ do urzedu skarbowego, ktérym kieruje naczelnik urzedu skarbowego wtasciwy wedtug miejsca siedziby
ptatnika, roczne deklaracje, wedtug ustalonego wzoru. Ponadto, w terminie do konca lutego roku nastepujacego po
roku podatkowym, pfatnicy sg obowigzani przesta¢ podatnikom oraz urzedom skarbowym, ktérymi kierujg naczelnicy
urzedow skarbowych wtasciwi w sprawach opodatkowania osdb zagranicznych — imienne informacje sporzadzone
wedtug ustalonego wzoru. Ponadto, pfatnik — na pisemny wniosek podatnika — w terminie 14 dni od dnia ztozenia
takiego wniosku, jest obowigzany do sporzadzenia i przestania imiennej informacji, o ktérej mowa powyzej,
podatnikowi i urzedowi skarbowemu, ktédrym kieruje naczelnik urzedu skarbowego wifasciwy w sprawach
opodatkowania osob zagranicznych.

Opodatkowanie dochodow z odptatnego zbycia papierow wartosciowych uzyskiwanych przez podatnikow podatku
dochodowego od osob prawnych posiadajgcych siedzibe lub zarzqgd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (tj.
podlegajqgcych w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatnicy, ktdrzy majg siedzibe lub zarzad
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich dochoddéw, bez
wzgledu na miejsce ich osiggania (nieograniczony obowigzek podatkowy).

Dochody podatnikéw podatku dochodowego od osdb prawnych posiadajgcych siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej z odptatnego zbycia papierow wartosciowych podlegajg opodatkowaniu w Rzeczypospolitej
Polskiej podatkiem dochodowym na ogdlnych zasadach. Dochodem z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych jest
roéznica miedzy przychodem (ceng papieréw wartosciowych okreslong w umowie, a w przypadku zbycia poprzez aport
nominalna warto$¢ udziatéw (akcji) w spdtce objetych w zamian za wktad niepieniezny) i kosztami uzyskania tego
przychodu (co do zasady, wydatkami poniesionymi na ich nabycie lub objecie) papieréw wartosciowych. Jesli cena
papieréw wartosciowych bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od ich wartosci rynkowej, przychdd z
odptatnego zbycia okresla organ podatkowy w wysokosci ich wartosci rynkowej. Dochéd z odptatnego zbycia papierow
wartosciowych wraz z dochodami z innych Zrddet faczy sie u podatnika w podstawe opodatkowania. Zgodnie z art. 19
ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, podatek od dochoddéw wynosi 19% podstawy
opodatkowania.

Opodatkowanie dochodow z odptatnego zbycia papierow wartosciowych uzyskiwanych przez podatnikéw podatku
dochodowego od oséb prawnych nieposiadajqgcych siedziby lub zarzqdu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (tj.
podlegajgcych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatnicy, ktérzy nie majg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegajg obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw, ktére
0siggajg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych objeci ograniczonym obowigzkiem podatkowym, uzyskujgcy na
terytorium Rzeczpospolitej Polskiej dochody z tytutu odptatnego zbycia papieréw wartosciowych, podlegajg
identycznym, jak opisane wyzej, zasadom dotyczagcym opodatkowania dochoddw z odptatnego zbycia papierow
wartosciowych, o ile umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktdrych strong jest Rzeczpospolita Polska, nie
stanowig inaczej. Podatnik taki moze zosta¢ zobowigzany do przedstawienia certyfikatu rezydencji podatkowej w celu
udokumentowania zasadnosci zastosowania stawki podatku wynikajgcej z wtasciwej umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania albo braku podatku zgodnie z takg umowa.

Opodatkowanie dochodow (przychodéw) z dywidend oraz innych przychodow z tytutu udziatu w zyskach osob
prawnych majqcych siedzibe lub zarzqd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uzyskiwanych przez podatnikow
podatku dochodowego od oséb prawnych posiadajqgcych siedzibe lub zarzqd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
(tj. podlegajgcych w Polsce nieograniczconemu obowigzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, dochody (przychody) podatnikéw podatku
dochodowego od oséb prawnych, ktdrzy na terytorium Polski posiadajg siedzibe lub zarzad, uzyskane z tytutu
dywidend oraz innych przychoddéw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych majgcych siedzibe na terytorium
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Rzeczypospolitej Polskiej opodatkowane s3g zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 19% uzyskanego
przychodu.

Na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych zwalnia sie od podatku dochodowego
dochody (przychody) podatnika z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu, w zyskach oséb prawnych, jezeli
spetnione s3 tgcznie nastepujace warunki: (i) wyptacajacym dywidende lub inne przychody z tytutu udziatu w zyskach
oséb prawnych jest spdétka majgca siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, (ii) podatnikiem
uzyskujgcym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych, o
ktorych mowa w pkt. (i), jest spdtka podlegajgca w Rzeczypospolitej Polskiej opodatkowaniu podatkiem dochodowym
od catosci swoich dochodoéw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania, (iii) podatnik, o ktorym mowa w pkt. (ii) posiada
bezposrednio nie mniej niz 10% udziatow (akcji) w kapitale spotki wyptacajgcej dywidende lub inne przychody z tytutu
udziatu w zyskach oséb prawnych oraz (iv) podatnik, o ktérym mowa w pkt. (ii) nie korzysta ze zwolnienia od podatku
dochodowego w zakresie catosci swoich dochoddw niezaleznie od miejsca ich osiggania.

Powyzsze zwolnienie ma zastosowanie: (a) jesli udziaty (akcje) (o ktérych mowa w pkt. (iii) powyzej) znajdujg sie w
posiadaniu podatnika (o ktorym mowa w pkt. (ii) powyzej) na podstawie tytutu wtasnosci, (b) w odniesieniu do
dochodu osigganego z udziatéw (akcji) posiadanych na podstawie nastepujacych tytutéw: (A) tytutu wtasnosci oraz (B)
jakiegokolwiek innego tytutu niz tytut wtasnosci, z tym zastrzezeniem, ze taki dochdd (przychéd) kwalifikowatby sie do
zwolnienia, gdyby posiadanie tych udziatéw (akcji) nie zostato przeniesione.

Zwolnienie, o ktérym mowa powyzej, ma zastosowanie w przypadku, kiedy spdtka uzyskujgca dochody (przychody) z
dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej posiada bezposrednio nie mniej niz 10% udziatéw (akcji) w kapitale spotki wyptacajgcej
dywidende lub inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osdb prawnych nieprzerwanie przez okres dwdch lat.
Zwolnienie to ma réowniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwdch lat nieprzerwanego posiadania udziatéw
(akeji), w wymaganej wysokosci, przez spétke uzyskujaca dochody (przychody) z tytutu udziatu w zysku osoby prawne;j
majgcej siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uptywa po dniu uzyskania tych dochoddw
(przychoddw). W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udziatow (akcji) w wymaganej wysokosci
nieprzerwanie przez okres dwdch lat podatnik jest obowigzany do zaptaty podatku, wraz z odsetkami za zwtoke, w
wysokosci 19% dochoddéw (przychodéw) do 20. dnia miesigca nastepujgcego po miesigcu, w ktérym utracit prawo do
zwolnienia. Odsetki nalicza sie od nastepnego dnia po dniu, w ktérym po raz pierwszy podatnik skorzystat ze
zwolnienia.

Zgodnie z art. 26 ust. 1f Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych zastosowanie powyzszego zwolnienia jest
mozliwe pod warunkiem dostarczenia przez podatnika pisemnego oswiadczenia, ze w stosunku do wyptacanych
naleznosci spetnione zostaty warunki okreslone w art. 22 ust. 4 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb
Prawnych, tj. ze podatnik nie korzysta ze zwolnienia od podatku dochodowego w zakresie catosci swoich dochodéw
niezaleznie od miejsca ich osiggania.

Na mocy art. 26 ust. 1 i 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, wskazane w tym przepisie podmioty,
ktore dokonujg wyptat naleznosci z tytutu dywidend oraz innych naleznosci z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych,
s3 obowigzane — jako ptatnicy — pobiera¢ w dniu dokonania wyptaty zryczattowany podatek dochodowy. Kwoty
podatku powinny zosta¢ przekazane w terminie do 7 dnia miesigca nastepujgcego po miesigcu, w ktérym zostat on
pobrany, na rachunek wtasciwego urzedu skarbowego. W terminie przekazania podatku ptatnicy sg obowigzani
przestaé¢ podatnikom informacje o wysokosci pobranego podatku sporzagdzone wedtug ustalonego wzoru. Dodatkowo,
zgodnie z art. 26a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, w terminie do korica pierwszego miesigca roku
nastepujgcego po roku podatkowym, w ktérym powstat obowigzek zaptaty podatku, ptatnicy, o ktérych mowa w art.
26 tej ustawy, obowigzani sg przesta¢ do urzedu skarbowego, ktérym kieruje naczelnik urzedu skarbowego wtasciwy
wedtug siedziby podatnika, roczne deklaracje sporzgdzone wedtug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, w przypadku gdy wyptata naleznosci z
tytutu dywidend lub innych przychoddéw z udziatu w zyskach oséb prawnych dokonywana jest na rzecz podatnikéw
bedacych osobami uprawnionymi z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamosé
nie zostata ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, ptatnik
pobiera podatek wedtug stawki 19% od tgcznej wartosci dochodéw (przychoddéw) przekazanych przez niego na rzecz
wszystkich takich podatnikdw za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o
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Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych pfatnicy, w zakresie okreslonym w art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osdéb Prawnych, nie majg obowigzku przestania informacji o dokonanych wyptatach i pobranym
podatku podatnikom oraz urzedowi skarbowemu.

Opodatkowanie dochodow (przychodéw) z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach osob
prawnych majqgcych siedzibe lub zarzqd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uzyskiwanych przez podatnikow
podatku dochodowego od oséb prawnych nieposiadajqgcych siedziby lub zarzqdu na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej (tj. podlegajgcych w Polsce ograniczonemu obowiqzkowi podatkowemu)

Osoby objete ograniczonym obowigzkiem podatkowym, uzyskujgce na terytorium Polski dochody (przychody) z
dywidend oraz innych przychoddéw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych majgcych siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegajg identycznym zasadom opodatkowania jak podmioty podlegajace
nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, o ile umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania nie stanowig
inaczej.

Dodatkowo, na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, zwalnia sie od podatku
dochodowego dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu, w zyskach oséb prawnych, jezeli
spetnione s3 tacznie nastepujgce warunki: (i) wyptacajgcym dywidende oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach
0séb prawnych jest spdtka majgca siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, (ii) uzyskujgcym
dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych, o ktérych mowa w
pkt. (i), jest spotka podlegajgca w panstwie cztonkowskim UE innym niz Rzeczpospolita Polska lub w innym panstwie
nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, (EOG) opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci
swoich dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiggania, (iii) spotka, o ktérej mowa w pkt. (ii), posiada bezposrednio
nie mniej niz 10% udziatéw (akcji) w kapitale spétki wyptacajgcej dywidende, oraz (iv) podmiot, o ktérym mowa w pkt.
(i), nie korzysta ze zwolnienia od podatku dochodowego w zakresie catosci swoich dochodéw niezaleznie od miejsca
ich osiggania.

Powyisze zwolnienie ma zastosowanie: (a) jesli udziaty (akcje) (o ktérych mowa w pkt. (iii) powyzej) znajdujg sie w
posiadaniu podatnika (o ktorym mowa w pkt. (ii) powyzej) na podstawie tytutu witasnosci, (b) w odniesieniu do
dochodu osigganego z udziatéw (akcji) posiadanych na podstawie nastepujacych tytutdéw: (A) tytutu wtasnosci oraz (B)
jakiegokolwiek innego tytutu niz tytut wtasnosci, z tym zastrzezeniem, ze taki dochdd (przychéd) kwalifikowatby sie do
zwolnienia, gdyby posiadanie udziatow (akcji) nie zostato przeniesione.

Zwolnienie, o ktérym mowa powyzej, ma zastosowanie w przypadku, kiedy spdtka uzyskujgca dochody (przychody) z
dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych majgcych siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej posiada bezposrednio nie mniej niz 10% udziatéw (akcji) w kapitale spotki wyptacajgcej
dywidende lub inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych nieprzerwanie przez okres dwadch lat.
Zwolnienie to ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwdch lat nieprzerwanego posiadania udziatéw
(akcji), w wymaganej wysokosci, przez spétke uzyskujgcg dochody (przychody) z tytutu udziatu w zysku osoby prawne;j
majgcej siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uptywa po dniu uzyskania tych dochoddéw
(przychoddéw). W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udziatéw (akcji) w wymaganej wysokosci
nieprzerwanie przez okres dwdch lat podatnik jest obowigzany do zaptaty podatku, wraz z odsetkami za zwtoke, w
wysokosci 19% dochodéw (przychodéw) do 20. dnia miesigca nastepujgcego po miesigcu, w ktérym utracit prawo do
zwolnienia. Odsetki nalicza sie od nastepnego dnia po dniu, w ktérym po raz pierwszy podatnik skorzystat ze
zwolnienia.

Zwolnienie stosuje sie réowniez, gdy odbiorcg dywidend lub innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach oséb
prawnych jest zagraniczny zaktad (w rozumieniu art. 4a pkt 11 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych)
spotki podlegajgcej opodatkowaniu od catosci swoich dochodéw (bez wzgledu na miejsce ich osiggania) w
Rzeczpospolitej Polskiej lub w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim UE lub innym panstwie
nalezgcym do EOG (istnienie zagranicznego zaktadu powinno jednak zosta¢ udokumentowane przez spotke
korzystajgcg ze zwolnienia zaswiadczeniem wydanym przez witasciwy organ administracji podatkowej panstwa jej
siedziby lub zarzadu albo przez wiasciwy organ podatkowy panstwa, w ktérym zaktad jest potozony).

Zwolnienie powyzsze ma réwniez odpowiednie zastosowanie do spétdzielni zawigzanych na podstawie rozporzadzenia
nr 1435/2003/WE z dnia 22 lipca 2003 r. w sprawie statutu Spétdzielni Europejskiej (SCE) (Dz. Urz. WE L 207 z
18.08.2003); dochodéw (przychoddéw) z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych
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wyptacanych spétkom podlegajacym w Konfederacji Szwajcarskiej opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci
swoich dochoddéw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania (przy czym okreslony powyzej bezposredni udziat procentowy
w kapitale spotki wyptacajgcej dywidende oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych wynosi nie
mniej niz 25%); oraz do podmiotdw wymienionych w zataczniku nr 4 do Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych.

Zgodnie z art. 22b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych powyzsze zwolnienie okreslone w art. 22
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych stosuje sie pod warunkiem istnienia podstawy prawnej
wynikajacej z umowy w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania lub innej ratyfikowanej umowy
miedzynarodowej, ktdrej strong jest Rzeczpospolita Polska, do uzyskania przez organ podatkowy informacji
podatkowych od organu podatkowego innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa, w ktorym podatnik ma swojg
siedzibe lub w ktérym dochdd zostat uzyskany.

Zgodnie z art. 26 ust. 1c pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, zastosowanie powyzszego
zwolnienia jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania przez podatnika miejsca jego siedziby dla celéw
podatkowych certyfikatem rezydencji podatkowej. Zgodnie z art. 26 ust. 1f Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb
Prawnych, zastosowanie powyziszego zwolnienia jest ponadto uzaleznione od przedstawienia przez podatnika
pisemnego oswiadczenia, ze w stosunku do wyptacanych naleznosci z tytutu dywidend spetnione zostaty warunki
pozwalajgce na zastosowanie zwolnienia okreslone w art. 22 ust. 4 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb
Prawnych, tj. ze spotka otrzymujgca dywidende nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym
od catosci swoich dochoddéw, bez wzgledu na Zrédto ich osiggania.

Zgodnie z art. 26 ust. 1g Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, w przypadku, gdy podmiotem
uzyskujgcym dochody (przychody) z dywidend jest: (i) instytucja wspdlnego inwestowania posiadajgca siedzibe w
innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim UE lub w innym panstwie nalezagcym do EOG, spetniajaca
warunki okreslone w art. 6 ust. 1 pkt 10a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, lub (ii) podatnik
posiadajacy siedzibe w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim UE lub w innym panstwie nalezgcym
do EOG, prowadzacy program emerytalny w zakresie dochoddw zwigzanych z gromadzeniem oszczednosci na cele
emerytalne, spetniajgcy warunki okreslone w art. 6 ust. 1 pkt 11a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych,
woéwczas powyzsze zwolnienie moze mie¢ zastosowanie wytgcznie pod warunkiem udokumentowania przez taki
podmiot jego miejsca siedziby dla celéw podatkowych za pomocga certyfikatu rezydencji podatkowej oraz ztozenia
pisemnego oswiadczenia, ze jest rzeczywistym wiascicielem wyptaconych przez ptatnika dywidend oraz spetnia
warunki okreslone w art. 6 ust. 1 pkt 10a i pkt 11a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych.

Na mocy art. 26 ust. 1 i 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, wskazane w tym przepisie podmioty,
ktore dokonujg wyptat naleznosci z tytutu dywidend oraz innych naleznosci z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych,
s3 obowigzane — jako ptatnicy — pobiera¢ w dniu dokonania wyptaty zryczattowany podatek dochodowy. Jednakze
zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania albo
niepobranie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby
podatnika dla celéw podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji podatkowej.

Kwoty pobranego podatku powinny zosta¢ przekazane w terminie do 7 dnia miesigca nastepujacego po miesigcu, w
ktorym zostat on pobrany, na rachunek wtasciwego urzedu skarbowego. Ptatnicy sg obowigzani przesta¢ podatnikom
oraz urzedowi skarbowemu informacje o dokonanych wyptatach i pobranym podatku, sporzadzone wedtug
ustalonego wzoru. Informacje taka ptatnik jest zobowigzany przestac¢ do konca trzeciego miesigca roku nastepujgcego
po roku podatkowym, w ktérym dokonano wyptat. Dodatkowo, na pisemny wniosek podatnika, ptatnik, w terminie 14
dni od dnia ztozenia tego wniosku, jest obowigzany do sporzadzenia i przestania podatnikowi oraz urzedowi
skarbowemu, ktorym kieruje naczelnik wtasciwy w sprawach opodatkowania oséb zagranicznych, informacji o
dokonanych wyptatach i pobranym podatku, sporzagdzone wedtug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 26a ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Prawnych, w terminie do konca pierwszego
miesigca roku nastepujgcego po roku podatkowym, w ktorym powstat obowigzek zaptaty podatku, ptatnicy, o ktérych
mowa w art. 26 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych, obowigzani sg przesta¢ do urzedu skarbowego
wtasciwego w sprawach opodatkowania oséb zagranicznych roczne deklaracje podatkowe sporzgdzone wedtug
ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, w przypadku gdy wyptata naleznosci z
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tytutu dywidend lub innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych dokonywana jest na rzecz
podatnikow bedacych osobami uprawnionymi z papierow wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych,
ktérych tozsamos¢ nie zostata ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, ptatnik pobiera podatek wedtug stawki 19% od tacznej wartosci dochoddéw (przychoddéw) przekazanych
przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikdéw za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. W takim
przypadku oraz w przypadku wyptaty naleznosci z tytutu dywidend z papieréw wartosciowych zapisanych na
rachunkach zbiorczych dokonywanych na rzecz podatnikéw podatku dochodowego od 0séb prawnych podlegajagcym
ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce, do poboru podatku obowigzane sg podmioty prowadzace
rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktdérych naleznos¢ jest wyptacana. Podatek pobiera sie¢ w dniu przekazania
naleznosci z danego tytutu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych ptatnicy, w zakresie okreslonym w art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od
Oso6b Prawnych, nie majg obowigzku przestania informacji o dokonanych wyptatach i pobranym podatku podatnikom
oraz urzedowi skarbowemu.

Zgodnie z art. 26 ust. 2 ¢ Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, w przypadku wyptat naleznosci z tytutu
odsetek od papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych albo na rachunkach
zbiorczych, wyptacanych na rzecz podatnikéw, ktérzy nie maja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub
zarzadu, a takze w przypadku wyptat naleznosci z tytutu dywidend oraz dochodéw wymienionych w art. 10 ust. 1 pkt
1,3 i 5 uzyskanych z papierow wartosciowych zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych albo na rachunkach
zbiorczych, obowigzek, o ktérym mowa w art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych, stosuje
sie 0 podmiotow prowadzgcych rachunki papieréw wartosciowych albo rachunki zbiorcze, jezeli wyptata naleznosci
nastepuje za posrednictwem tych podmiotow.

Zasady opodatkowania podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych

Zgodnie z art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) w zwigzku z art. 1 ust. 4 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych,
podatkowi podlegajg umowy sprzedazy oraz zamiany rzeczy i praw majatkowych. Powyzsze transakcje podlegajg
opodatkowaniu, jezeli ich przedmiotem s3:

° rzeczy znajdujace sie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majgtkowe wykonywane na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

° rzeczy znajdujace sie za granicg lub prawa majatkowe wykonywane za granicg, w przypadku gdy nabywca ma
miejsce zamieszkania lub siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i czynnos$¢ cywilnoprawna zostata
dokonana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zgodnie z ogdlng zasadg sprzedaz akcji w spdtkach majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jest
traktowana jako sprzedaz praw majgtkowych wykonywanych na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i podlega
opodatkowaniu podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych wedtug stawki 1%. Obowigzek podatkowy powstaje z
chwilg dokonania czynnosci cywilnoprawnej i cigzy on — przy umowie sprzedazy — na kupujgcym. Podstawe
opodatkowania stanowi warto$¢ rynkowa prawa majgtkowego. Warto$¢ rynkowg przedmiotu czynnosci
cywilnoprawnych okresla sie na podstawie przecietnych cen stosowanych w obrocie prawami majatkowymi tego
samego rodzaju, z dnia dokonania tej czynnosci, bez odliczania dtugéw i ciezarow. Podatnicy sg obowigzani, bez
wezwania organu podatkowego, ztozy¢ deklaracje w sprawie podatku od czynnosci cywilnoprawnych oraz obliczy¢ i
wptaci¢ podatek w terminie 14 dni od dnia powstania obowigzku podatkowego, z wytgczeniem przypadkéw, gdy
podatek jest pobierany przez ptatnika, ktérym w przypadku czynnosci cywilnoprawnych dokonywanych w formie aktu
notarialnego jest notariusz.

Jednoczesnie, zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych, zwalnia sie od podatku
sprzedaz praw majgtkowych bedacych instrumentami finansowymi: (i) firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym
firmom inwestycyjnym; lub (ii) dokonywang za posrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm
inwestycyjnych; lub (iii) dokonywang w ramach obrotu zorganizowanego; lub (iv) dokonywang poza obrotem
zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, jezeli te instrumenty finansowe
zostaty nabyte przez takie firmy w ramach obrotu zorganizowanego — w rozumieniu przepiséw Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi.
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Zasady opodatkowania podatkiem od spadkow i darowizn

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkdw i Darowizn, podatkowi od spadkéw i darowizn podlega nabycie
przez osoby fizyczne wiasnosci m.in. praw majgtkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w
tym papierow wartosciowych m.in. tytutem dziedziczenia, zapisu zwyktego, dalszego zapisu, zapisu windykacyjnego,
polecenia testamentowego, darowizny oraz polecenia darczyricy. Obowigzek podatkowy cigzy na nabywcy wtasnosci
praw majgtkowych. Podstawe opodatkowania stanowi wartos¢ nabytych praw majatkowych po potraceniu dtugéw i
ciezaréw (czysta wartosc), ustalona wedtug stanu praw majatkowych w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania
obowigzku podatkowego. Wysokos$¢ podatku ustala sie w zaleznosci od grupy podatkowej, do ktérej zaliczony jest
nabywca. Zaliczenie do grupy podatkowej nastepuje wedtug osobistego stosunku nabywcy do osoby, od ktérej lub po
ktorej zostaty nabyte prawa majgtkowe. Stawki podatku majg charakter progresywny i wynoszg od 3% do 20%
podstawy opodatkowania, w zaleznosci od grupy podatkowej, do jakiej zaliczony zostat nabywca. Dla kazdej grupy
istniejg takze kwoty wolne od podatku. Podatnicy sg obowigzani, z wyjatkiem przypadkéw, w ktérych podatek jest
pobierany przez pfatnika, ztozy¢ w terminie miesigca od dnia powstania obowigzku podatkowego, witasciwemu
naczelnikowi urzedu skarbowego zeznanie podatkowe o nabyciu praw majgtkowych wedtug ustalonego wzoru. Do
zeznania podatkowego dotgcza sie dokumenty majgce wptyw na okreslenie podstawy opodatkowania. Podatek ptatny
jest w terminie 14 dni od dnia otrzymania decyzji naczelnika urzedu skarbowego ustalajgcej wysokos¢ zobowigzania
podatkowego.

Na mocy art. 4a ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkdéw i Darowizn zwalnia sie od podatku nabycie wtasnosci praw
majgtkowych przez matzonka, zstepnych, wstepnych, pasierba, rodzenstwo, ojczyma i macoche, jezeli zgtoszg nabycie
wtasnosci praw majgtkowych wtasciwemu naczelnikowi urzedu skarbowego w terminie szesciu miesiecy od dnia
powstania obowigzku podatkowego, a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie szesciu miesiecy od
dnia uprawomocnienia sie orzeczenia sgdu stwierdzajgcego nabycie spadku. Powyzsze zwolnienie stosuje sie, jezeli w
chwili nabycia nabywca posiadat obywatelstwo polskie lub obywatelstwo jednego z Paristw Cztonkowskich lub panstw
cztonkowskich Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA) — stron umowy o EOG lub miat miejsce
zamieszkania na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub na terytorium takiego panstwa. W przypadku niespetnienia
powyzszych warunkow nabycie wtasnosci praw majgtkowych podlega opodatkowaniu na zasadach okreslonych dla
nabywcéw zaliczonych do wtasciwej grupy podatkowe;j.

Dodatkowo podatkowi nie podlega nabycie wtasnosci praw majgtkowych podlegajgcych wykonaniu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej jezeli w dniu nabycia ani nabywca, ani tez spadkodawca lub darczyrca nie byli obywatelami
polskimi i nie mieli miejsca statego pobytu lub siedziby na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j.

Zasady odpowiedzialnosci w zakresie podatku pobieranego u Zrodta

Zgodnie z art. 30 § 1 Ordynacji Podatkowej ptatnicy, ktérzy nie wykonali swojego obowigzku obliczenia, pobrania oraz
wptacenia podatku do wtasciwego organu podatkowego, odpowiadaja catym swoim majatkiem za podatek, ktéry nie
zostat pobrany lub za kwote podatku pobranego, lecz niewptaconego. Powyzszy przepis nie ma zastosowania w
przypadku, gdy odrebne przepisy prawa stanowig inaczej albo jezeli podatek nie zostat pobrany z winy podatnika. W
tym ostatnim przypadku wtasciwy organ administracji podatkowej lub skarbowej wydaje decyzje o odpowiedzialnosci
podatnika.

16.3.  Pozostate informacje na temat papierow wartosciowych
Ograniczenia w swobodzie przenoszenia papierow wartosciowych wynikajgce z Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi

Dematerializacja

Papiery wartosciowe bedgce przedmiotem oferty publicznej na terytorium Polski lub podlegajgce dopuszczeniu do
obrotu na rynku regulowanym w Polsce nie majg formy dokumentu od chwili ich zarejestrowania na podstawie
umowy z KDPW — instytucjg petnigcg funkcje depozytowe i rozrachunkowe w Polsce, tj. ich dematerializacji, za
wyjatkiem papierow wartosciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej, ktére nie beda podlega¢ dopuszczeniu
do obrotu na rynku regulowanym, albo wprowadzanych wytgcznie do alternatywnego systemu obrotu, ktére mogag
zachowa¢ forme dokumentu, o ile ich emitent tak postanowi. Prawa ze zdematerializowanych papieréow
wartosciowych powstajg z chwilg ich zapisania po raz pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych i przystuguja
osobie bedacej posiadaczem tego rachunku. Wyjatkiem od wskazanej zasady sg papiery wartosciowe zapisane na
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rachunkach zbiorczych — w takim przypadku uprawnionym z takich papieréw wartosciowych nie jest posiadacz
rachunku. Za osobe uprawniong z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunku zbiorczym uwazana jest osoba
wskazana podmiotowi prowadzgcemu taki rachunek przez jego posiadacza, w liczbie wynikajgcej z takiego wskazania.
Umowa zobowigzujaca do przeniesienia zdematerializowanych papieréw wartosciowych przenosi te papiery z chwilg
dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papieréw wartosciowych. W odniesieniu do papieréw wartosciowych
zapisanych na rachunku zbiorczym za sSwiadectwo depozytowe uwaza sie dokument o tresci tozsamej z trescig
Swiadectwa depozytowego, sporzadzony w jezyku polskim lub angielskim i wystawiony przez posiadacza takiego
rachunku.

Podmiot prowadzacy rachunek papieréow wartosciowych, taki jak dom maklerski czy bank powierniczy, wystawia na
zadanie jego posiadacza imienne $wiadectwo depozytowe, oddzielnie dla kazdego rodzaju papieréw wartosciowych
zapisanych na rachunku. Swiadectwo potwierdza legitymacje do realizacji uprawnie wynikajgcych z papieréw
wartosciowych wskazanych w jego tresci, ktdre nie sg lub nie mogg by¢ realizowane wyfacznie na podstawie zapisow
na rachunku papieréw wartosciowych, z wytgczeniem prawa uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Swiadectwo
depozytowe moze by¢é wystawione przez domy maklerskie, banki prowadzgce dziatalnos¢ maklerska, banki
powiernicze, zagraniczne firmy inwestycyjne i zagraniczne osoby prawne prowadzace dziatalno$¢ maklerska na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddziatu, KDPW oraz NBP — jezeli oznaczenie tych rachunkéw pozwala
na identyfikacje osob, ktdrym przystuguja prawa z papieréw wartosciowych.

Od chwili wystawienia swiadectwa papiery wartosciowe w liczbie wskazanej w tresci swiadectwa nie mogg by¢
przedmiotem obrotu do chwili utraty jego waznosci albo zwrotu swiadectwa wystawiajgcemu przed uptywem terminu
jego waznosci. Na okres ten wystawiajacy dokonuje blokady odpowiedniej liczby papieréw wartosciowych na tym
rachunku. Te same papiery wartosciowe mogg by¢ wskazane w tresci kilku swiadectw, pod warunkiem Zze cel
wystawienia kazdego ze Swiadectw jest odmienny. W takim przypadku w kolejnych swiadectwach zamieszcza sie
réwniez informacje o dokonaniu blokady papieréw wartosciowych w zwigzku z wczesniejszym wystawieniem innych
Swiadectw.

Manipulacja
Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi zakazuje manipulacji instrumentem finansowym, ktérg jest:

. sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji wprowadzajgcych lub mogacych wprowadzic w btagd co do
rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego, chyba Zze powody tych dziatan byty
uprawnione, a ztozone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszyty przyjetych praktyk rynkowych na danym
rynku regulowanym,

. sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji powodujgcych nienaturalne lub sztuczne ustalenie sie ceny jednego lub
kilku instrumentéw finansowych, chyba ze powody tych dziatarh byty uprawnione, a ztozone zlecenia lub zawarte
transakcje nie naruszyty przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym,

. sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji, z zamiarem wywotfania innych skutkdw prawnych niz te, dla
osiggniecia ktérych faktycznie jest dokonywana dana czynnos¢ prawna,

. rozpowszechnianie za pomocg srodkéw masowego przekazu, w tym Internetu, lub w inny sposéb fatszywych lub
nierzetelnych informacji albo pogtosek, ktére wprowadzajg lub moga wprowadza¢c w btagd w zakresie
instrumentow finansowych: (a) przez dziennikarza — jezeli nie dziatat z zachowaniem nalezytej starannosci
zawodowe] albo jezeli uzyskat z rozpowszechniania takich informacji bezposrednig lub posrednia korzysé
majgtkowsq lub osobistg dla siebie lub innej osoby, nawet dziatajgc z zachowaniem tej starannosci, (b) przez inng
osobe — jezeli wiedziata lub przy dotozeniu nalezytej starannosci mogta sie dowiedzie¢, ze s to informacje
nieprawdziwe lub wprowadzajace w btad,

. sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji przy jednoczesnym wprowadzeniu uczestnikow rynku w btad albo
wykorzystanie ich btedu, co do ceny instrumentéw finansowych,

. zapewnianie kontroli nad popytem lub podazg instrumentu finansowego z naruszeniem zasad uczciwego obrotu
lub w sposdéb powodujgcy bezposrednie lub posrednie ustalanie cen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych,

° nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych na zakoriczenie notowan powodujace wprowadzenie w btad
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inwestoréw dokonujgcych czynnosci na podstawie ceny ustalonej na tym etapie notowan,

. uzyskiwanie korzysci majatkowej z wptywu opinii dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentow
wyrazanych w Srodkach masowego przekazu w sposéb okazjonalny lub regularny, na cene posiadanych
instrumentéw finansowych, jedli nie zostat publicznie ujawniony w sposéb petny i rzetelny wystepujacy konflikt
interesow.

Osoba dokonujgca manipulacji moze podlegac grzywnie maksymalnie do 5 min zt albo karze pozbawienia wolnosci od
3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom tgcznie. Kto wchodzi w porozumienie z innymi osobami majgce na celu
manipulacje podlega grzywnie do 2 min zt. Ponadto KNF moze natozy¢é w niektérych przypadkach manipulacji kare
pieniezng do wysokosci 200 tys. zt lub kare pieniezng do wysokosci dziesieciokrotnosci uzyskanej korzysci majgtkowej
albo obie te kary facznie.

Obrot papierami wartosciowymi z wykorzystaniem informacji poufnych

Szereg ograniczen w swobodzie przenoszenia papierow wartosciowych Spoétki zwigzany jest z posiadaniem informacji
poufnych. Zgodnie z art. 154 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, informacjg poufng jest — okreslona
w sposéb precyzyjny — informacja dotyczaca, bezposrednio lub posrednio, jednego lub kilku emitentéw instrumentéw
finansowych, jednego lub kilku instrumentéw finansowych albo nabywania lub zbywania takich instrumentéw, ktdra
nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci, a ktdra po takim przekazaniu mogtaby w istotny sposdb wptyna¢ na
cene tych instrumentdow finansowych lub na cene powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych, przy
czym dana informacja:

1. jest okreslona w sposdb precyzyjny, wtedy gdy wskazuje na okolicznosci lub zdarzenia, ktére wystgpity lub
ktorych wystgpienia mozna zasadnie oczekiwaé, a jej charakter w wystarczajgcym stopniu umozliwia
dokonanie oceny potencjalnego wptywu tych okolicznosci lub zdarzenn na cene lub wartos¢ instrumentéw
finansowych lub na cene powigzanych z nimi pochodnych instrumentdéw finansowych,

2. mogtaby po przekazaniu do publicznej wiadomosci w istotny sposéb wptyngé na cene lub wartosc
instrumentow finansowych lub na cene powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych, wtedy
gdy mogtaby ona zosta¢ wykorzystana przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez racjonalnie
dziatajacego inwestora,

3. w odniesieniu do 0séb zajmujgcych sie wykonywaniem dyspozycji dotyczacych instrumentéw finansowych,
ma charakter informacji poufnej, réwniez wtedy gdy zostata przekazana tej osobie przez inwestora lub inng
osobe majgcy wiedze o takich dyspozycjach i dotyczy sktadanych przez inwestora dyspozycji nabycia lub
zbycia instrumentdéw finansowych, przy spetnieniu przestanek okreslonych powyzej w pkt 1i 2.

Zgodnie z art. 156 ust 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi kazdy kto:

1. posiada informacje poufng w zwigzku z petnieniem funkcji w organach Spétki, posiadaniem w spétce akcji lub
udziatow lub w zwigzku z dostepem do informacji poufnej z racji zatrudnienia, wykonywania zawodu, a takze
stosunku zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze, a w szczegélnosci: (i) cztonkowie
zarzadu; (ii ) rady nadzorczej; (iii ) prokurenci; lub (iv ) petnomocnicy Spétki lub wystawcy; (v) jego
pracownicy; (vi) biegli rewidenci albo inne osoby pozostajgce ze Spotka lub wystawcg w stosunku zlecenia lub
innym stosunku prawnym o podobnym charakterze; lub (vii ) akcjonariusze spétki publicznej, lub osoby
zatrudnione lub petnigce funkcje, o ktérych mowa powyzej, w podmiocie zaleznym lub dominujgcym wobec
Spoétki lub wystawcy instrumentéow finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
bedacych przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na takim rynku, albo pozostajgce z tym
podmiotem w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze; lub (viii ) maklerzy
lub doradcy,

2. posiada informacje poufng w wyniku popetnienia przestepstwa, albo,
posiada informacje poufng pozyskang w sposéb inny niz okreslony w pkt 1 i 2, jezeli wiedziat lub przy
dotozeniu nalezytej starannosci mégt sie dowiedzied, ze jest to informacja poufna

- nie moze wykorzystywac takiej informacji.

Zgodnie z art. 156 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, osoby, o ktérych mowa w ust. 1 art. 156
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, nie moga:
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1. ujawnia¢ informacji poufnej,
2. udziela¢ rekomendacji lub naktania¢ inng osobe na podstawie informacji poufnej do nabycia lub zbycia
instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy ta informacja.

Zgodnie z art. 156 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku uzyskania informacji poufne;j
przez osobe prawng lub jednostke organizacyjng nieposiadajacg osobowosci prawnej, zakaz, o ktérym mowa w art.
156 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, dotyczy rowniez oséb fizycznych, ktére uczestniczg w
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w imieniu lub na rzecz tej osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej
nieposiadajacej osobowosci prawne;j.

Zgodnie z art. 156 ust. 4 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi wykorzystywaniem informacji poufnej jest
nabywanie lub zbywanie, na rachunek witasny lub osoby trzeciej, instrumentéw finansowych, w oparciu o informacje
poufng bedacg w posiadaniu tej osoby, albo dokonywanie, na rachunek witasny lub osoby trzeciej, innej czynnosci
prawnej powodujacej lub mogacej powodowac rozporzadzenie takimi instrumentami finansowymi, jezeli instrumenty
te:

1. sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub ktéregokolwiek
z innych panstw cztonkowskich, lub sg przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na takim rynku,
niezaleznie od tego, czy transakcja, ktérej przedmiotem jest dany instrument, jest dokonywana na tym rynku,
albo,

2. nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub innego
panstwa cztonkowskiego, a ich cena lub warto$¢ zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny instrumentu
finansowego okreslonego w pkt (i),

3. sg wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu organizowanego na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, lub s3 przedmiotem ubiegania sie o wprowadzenie do takiego systemu, niezaleznie od tego, czy
transakcja, ktorej przedmiotem jest dany instrument, jest dokonywana w tym alternatywnym systemie
obrotu, albo,

4. nie sy wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu organizowanego na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, a ich cena lub wartos¢ zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny instrumentu finansowego
okreslonego w pkt (iii ).

Zgodnie z art. 156 ust. 5 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, ujawnieniem informacji poufnej jest
przekazywanie, umozliwianie lub ufatwianie wejscia w posiadanie przez osobe nieuprawniong informacji poufnej
dotyczacej:

1. jednego lub kilku Spoétek lub wystawcdw instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w ust. 4 pkt 1 art. 156
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
2. jednego lub kilku instrumentéw finansowych okreslonych w ust. 4 pkt 1 art. 156 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi,
3. nabywania albo zbywania instrumentéw finansowych okreslonych w ust. 4 pkt 1 art. 156 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi.
Wyjatki od zakazu ujawniania informacji poufnej zostaty okreslone w art. 156 ust. 6 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, natomiast wyjatki od zakazu wykorzystywania informacji poufnej zostaty okreslone w art. 156 ust. 7
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie z art. 159 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
cztonkowie Zarzadu, Rady Nadzorczej, prokurenci lub petnomocnicy Spétki lub wystawcy, pracownicy Spotki, biegli
rewidenci albo inne osoby pozostajgce ze Spotkg lub wystawcag w stosunku zlecenia lub w innym stosunku prawnym o
podobnym charakterze nie mogg, w czasie trwania okresu zamknietego, nabywac lub zbywa¢, na rachunek wtasny lub
osoby trzeciej, akcji Spétki, praw pochodnych dotyczacych akcji Spétki oraz innych instrumentéw finansowych z nimi
powigzanych ani tez dokonywadé, na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, innych czynnosci prawnych powodujgcych lub
mogacych powodowaé rozporzadzenie takimi instrumentami finansowymi. Powyzej wskazane osoby nie mogg, w
czasie trwania okresu zamknietego, dziatajac jako organ osoby prawnej, podejmowaé czynnosci, ktorych celem jest
doprowadzenie do nabycia lub zbycia przez te osobe prawng, na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, akcji Spotki, praw
pochodnych dotyczacych akcji Spétki oraz innych instrumentéw finansowych z nimi powigzanych albo podejmowac
czynnosci powodujgcych lub mogacych powodowacd rozporzadzenie takimi instrumentami finansowymi przez te osobe
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prawng, na rachunek wtasny lub osoby trzecie;j.
Okresem zamknietym jest:

1. okres od wejscia w posiadanie informacji poufnej dotyczacej Spétki, akcji Spétki lub instrumentow
finansowych powigzanych z akcjami Spétki, spetniajacych warunki okreslone w art. 156 ust. 4 Ustawy o
Obrocie Instrumentami Finansowymi, do przekazania tej informacji do publicznej wiadomosci,

2. w przypadku raportu rocznego — dwa miesigce przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub
okres pomiedzy koricem roku obrotowego a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby
okres ten byt krétszy od pierwszego ze wskazanych — chyba, ze dana osoba fizyczna nie posiadata dostepu do
danych finansowych, na podstawie ktérych sporzgdzany jest dany raport,

3. w przypadku raportu pétrocznego — miesigc przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub okres
pomiedzy dniem zakonczenia danego poétrocza, a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby
okres ten byt krotszy od pierwszego ze wskazanych — chyba ze dana osoba fizyczna nie posiadata dostepu do
danych finansowych, na podstawie ktérych sporzgdzany jest dany raport,

4. w przypadku raportu kwartalnego — dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub
okres pomiedzy dniem zakonczenia danego kwartatu a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci,
gdyby okres ten byt kréotszy od pierwszego ze wskazanych — chyba ze dana osoba fizyczna nie posiadata
dostepu do danych finansowych, na podstawie ktérych sporzadzany jest dany raport.

Wyjatki od zakazéw i wymogoéw zwigzanych z okresami zamknietymi zostaty okreslone w art. 159 ust. 1b Ustawy o
Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie z art. 160 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, osoby
wchodzace w sktad organdéw zarzgdzajacych lub nadzorczych Spoétki albo bedace jego prokurentami lub inne osoby,
petnigce w strukturze organizacyjnej Spotki funkcje kierownicze, ktore posiadajg staty dostep do informacji poufnych
dotyczacych bezposrednio lub posrednio Spétki oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji wywierajacych
wptyw na jego rozwoj i perspektywy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej s obowigzane do przekazywania KNF oraz
Spotce informacji o zawartych przez te osoby oraz osoby blisko z nimi zwigzane, na witasny rachunek, transakcjach
nabycia lub zbycia akcji Spotki, praw pochodnych dotyczacych akcji Spétki oraz innych instrumentéw finansowych
powigzanych z tymi papierami wartosciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych
przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na takim rynku. Dodatkowo, zgodnie z art. 19 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, jezeli ustawa nie stanowi inaczej:

1. papiery wartosciowe objete zatwierdzonym prospektem emisyjnym mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym wytacznie po ich dopuszczeniu do tego obrotu,

2. dokonywanie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oferty publicznej albo obrotu papierami wartosciowymi
lub innymi instrumentami finansowymi na rynku regulowanym wymaga posrednictwa firmy inwestycyjnej, z
wyjatkiem oferty publicznej, o ktérej mowa w art. 7 ust. 4 pkt 4 i 5 oraz ust. 8 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Ponadto, zgodnie z art. 161a ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, zakazy, o ktérych mowa w art. 156
— 160 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi odnosza sie rowniez do informacji poufnych dotyczgcych
papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej, ktére majg podlegac¢ dopuszczeniu do obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzeniu do alternatywnego systemu obrotu.

Osoba wykorzystujgca informacje poufng z naruszeniem przepiséw prawa moze podlegaé karze pozbawienia wolnosci
lub grzywnie albo obu tym sankcjom tgcznie. Maksymalna wysokos$¢ grzywny wynosi 5 min zt, a okres pozbawienia
wolnosci jest uzalezniony od rodzaju przestepstwa i moze wynosi¢ od trzech miesiecy do oSmiu lat.

Ograniczenia w swobodzie przenoszenia papierow wartosciowych wynikajgce z Ustawy o Ofercie Publicznej
Zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej, kazdy kto:

° osiggnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby gtosow w
spotce publicznej, albo

° posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby gtoséw w tej
spotce, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiggnat odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%,
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50%, 75% albo 90% lub mniej ogdlnej liczby gtoséw,

jest obowigzany niezwtocznie zawiadomié o tym KNF oraz te spétke publiczng, nie pdzniej niz w terminie czterech dni
roboczych od dnia, w ktérym dowiedziat sie o0 zmianie udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw lub przy zachowaniu nalezytej
starannosci mégt sie o niej dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajgcej z nabycia akcji spétki publicznej w transakcji
zawartej na rynku regulowanym — nie pdzniej niz w terminie szesciu dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji. Dniami
sesyjnymi sg dni sesyjne okreslone przez spotke prowadzgcg rynek regulowany (w przypadku Spétki — GPW) w
regulaminie, zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz ogtoszone przez KNF w drodze
publikacji na stronie internetowe;j.

Obowigzek dokonania zawiadomienia KNF oraz spétki publicznej powstaje réwniez w przypadku:
. zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogdlnej liczby gtosdw o co najmniej:

- 2% ogolnej liczby gtoséw w spoétce publicznej, ktdérej akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku
oficjalnych notowarn gietdowych (na Date Prospektu takim rynkiem jest rynek réwnolegty GPW),

- 5% ogdlnej liczby gtosdw — w spodtce publicznej, ktérej akcje sa dopuszczone do obrotu na innym
rynku regulowanym niz rynek oficjalnych notowan gietdowych,

° zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogdlnej liczby gtoséw w spdfce publicznej o co najmniej
1% ogolnej liczby gtoséw.

Obowigzek dokonania zawiadomienia, o ktérym mowa powyzej, nie powstaje w przypadku, gdy po rozliczeniu w
depozycie papieréw wartosciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym w tym samym dniu zmiana
udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw w spdétce publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osiggniecia lub
przekroczenia progu ogodlnej liczby gtosow, z ktérym wigze sie powstanie tych obowigzkow.

Zawiadomienie, o ktérym mowa powyzej, moze by¢ sporzadzone w jezyku angielskim.

Po otrzymaniu zawiadomienia, spotka publiczna ma obowigzek niezwtocznego przekazania otrzymanej informacji
rownoczes$nie do publicznej wiadomosci, KNF oraz spdétki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym sg notowane
akcje tej spotki.

KNF moze zwolni¢ spétke publiczng z obowigzku przekazania informacji do publicznej wiadomosci, jezeli ujawnienie
takich informacji mogtoby:

. zaszkodzi¢ interesowi publicznemu, lub

° spowodowac istotng szkode dla interesdw tej spotki — o ile brak odpowiedniej informacji nie spowoduje
wprowadzenia w btgd ogdtu inwestorow w zakresie oceny wartosci papieréow wartosciowych.

Ponadto w przypadku sktadania zawiadomienia w zwigzku z osiggnieciem lub przekroczeniem 10 % ogdlnej liczby
gtosow podmiot je sktadajgcy ma obowigzek dodatkowo zamiesci¢ informacje na temat zamiaru dalszego zwiekszania
udziatébw w ogdlnej liczbie gtoséw, w okresie 12 miesiecy od ztozenia zawiadomienia oraz takze celu zwiekszania.
Kazda zmiana zamiaru wymaga niezwtocznego, dokonywanego nie pdzniej niz w terminie 3 dni od zaistnienia tej
zmiany, poinformowania przez tego akcjonariusza KNF oraz spétki o tej zmianie.

Zgodnie z art. 69a Ustawy o Ofercie Publicznej, obowigzki okreslone w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej spoczywaja
rowniez na podmiocie, ktory osiggnat lub przekroczyt okreslony prog ogdlnej liczby gtoséw w zwigzku z:

1. zajSciem innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego,
nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych, z ktérych wynika bezwarunkowe prawo Ilub
obowigzek nabycia juz wyemitowanych akcji Spotki,

3. posrednim nabyciem akcji Spoétki. Obowigzki okreslone w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej powstaja
rowniez w przypadku gdy prawa gtosu sg zwigzane z papierami wartoSciowymi stanowigcymi przedmiot
zabezpieczenia, nie dotyczy to jednakze sytuacji, gdy podmiot, na rzecz ktérego ustanowiono zabezpieczenie,
ma prawo wykonywac prawo gtosu i deklaruje zamiar wykonywania tego prawa — w takim przypadku prawa
gtosu uwaza sie za nalezgce do podmiotu, na rzecz ktérego ustanowiono zabezpieczenie.
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Przepisy Ustawy o Ofercie Publicznej wprowadzajg rowniez obowigzek nabywania znacznych pakietéw akcji spétek
publicznych w drodze publicznie ogtoszonego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji. Przepisy te
do dnia dopuszczenia akcji Spotki do obrotu na rynku regulowanym nie majg zastosowania do akcji Spotki z uwagi na
tres$¢ art. 75 ust. 3 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej. Po dniu dopuszczenia akcji Spotki do obrotu na rynku
regulowanym bedg miaty zastosowanie przepisy art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej. W zwigzku z powyzszym,
zgodnie z art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej, nabycie Akcji Spotki w liczbie powodujgcej zwiekszenie udziatu w ogdlnej
liczbie gtoséw o wiecej niz:

1. 10% ogdlnej liczby gtosow w okresie krétszym niz 60 dni, przez podmiot, ktorego udziat w ogdlnej liczbie
gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki wynosi mniej niz 33%, albo
2. 5% ogolnej liczby gtosow w okresie krotszym niz 12 miesiecy, przez akcjonariusza, ktdrego udziat w ogdlnej
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki wynosi co najmniej 33%
- moze nastgpi¢, wytgcznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji Spotki w
liczbie nie mniejszej niz odpowiednio 10% lub 5% ogdlnej liczby gtosow Spotki.

Innym przyktadem ograniczenia dotyczacego obrotu jest zakaz ustanowiony w art. 75 ust. 4 Ustawy o ofercie
publicznej tj. zakaz obrotu akcjami obcigzonymi zastawem, do chwili wygasniecia tego zastawu, za wyjgtkiem
przypadkdéw, gdy nabywanie akcji nastepuje w wykonaniu umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego,
zawartej przez uprawnione podmioty, na warunkach okreslonych ustawg z 2 kwietnia 2004 r. o niektérych
zabezpieczeniach finansowych (Dz. U. z 2012 r., poz. 942). Do akcji tych stosuje sie tryb postepowania okreslony w
przepisach wydanych na podstawie art. 94 ust. 1 pkt. 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 89 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariusz nie moze wykonywaé prawa gtosu z akcji spotki
publicznej bedgcych przedmiotem czynnosci prawnej lub innego zdarzenia prawnego powodujgcego osiggniecie lub
przekroczenie danego progu ogodlnej liczby gtosow, jezeli osiggniecie lub przekroczenie tego progu nastgpito z
naruszeniem obowigzkow okreslonych odpowiednio w art. 69 lub art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej. Rdwniez
przekroczenie progu 33% lub 66% ogdlnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu jest zasadniczo zwigzane z
obowigzkiem ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji Spétki. Informacje dotyczace tych
wezwan sg zawarte w pkt. ,Obowiazki ogtoszenia wezwania, w zwigzku z przejeciem kontroli nad Spo6tka” ponizej.

Kodeks spétek handlowych — obowigzek zawiadomienia spétki o osiggnieciu stosunku dominacji

Spoétka dominujgca, w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 4 Kodeksu spétek handlowych, ma obowigzek zawiadomi¢ spdtke
zalezng o powstaniu lub ustaniu stosunku dominacji w terminie dwdch tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod
rygorem zawieszenia wykonywania prawa gtosu z akcji albo udziatéw spétki dominujacej reprezentujacych wiecej niz
33% kapitatu zaktadowego spoétki zalezne;j.

Uchwata walnego zgromadzenia, powzieta z naruszeniem obowigzku zawiadomienia, jest niewazna, chyba ze spetnia
wymogi kworum oraz wiekszosci gtosow bez uwzglednienia gtoséw niewaznych.

Rozporzadzenie Rady w Sprawie Kontroli Koncentracji

Na podstawie przepiséw Rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli
koncentracji przedsiebiorstw, koncentracja wystepuje w przypadku, gdy zmiana kontroli wynika z:

1. taczenia sie dwdch lub wiecej wczesniej samodzielnych przedsiebiorstw lub czesci przedsiebiorstw, lub

2. przejecia, przez jedng lub wiecej oséb juz kontrolujgcych co najmniej jedno przedsiebiorstwo albo przez jedno
lub wiecej przedsiebiorstw, bezposredniej lub posredniej kontroli nad catym lub czescig jednego lub wiecej
innych przedsiebiorstw, czy to wartosSciowych drodze zakupu wartosciowych lub aktywéw czy to w drodze
umowy lub w jakikolwiek inny sposéb.

Podstawe kontroli stanowig prawa, umowy lub jakiekolwiek inne $rodki, ktére oddzielnie badz wspdlnie i
uwzgledniajgc okolicznosci faktyczne Ilub prawne, dajg mozliwos¢ wywierania decydujacego wplywu na
przedsiebiorstwo, w szczegdlnosci:

1. wtasnosé lub prawo uzytkowania catego lub czesci aktywoéw przedsiebiorstwa,
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2. prawa lub umowy przyznajgce decydujgcy wptyw na skfad, gtosowanie lub decyzje organéw przedsiebiorstwa.
Kontrole przejmuja osoby lub przedsiebiorstwa, ktore:
1. s posiadaczami praw lub uprawnionymi do nich na mocy odpowiednich umoéw, lub

2. nie bedac ani posiadaczem takich praw, ani uprawnionymi do nich na mocy odpowiednich uméw, majg
uprawnienia wykonywania wyptywajacych z nich praw.

Koncentracja nie wystepuje w przypadku, gdy:

1. instytucje kredytowe lub inne instytucje finansowe, badz tez firmy ubezpieczeniowe, ktérych normalna
dziatalnos¢ obejmuje transakcje i obrot papierami wartosciowymi, prowadzone na witasny rachunek lub na
rachunek innych, czasowo posiada papiery wartosciowe nabyte w przedsiebiorstwie w celu ich odsprzedazy,
pod warunkiem, ze nie wykonujg one praw gtosu w stosunku do tych papieréw wartosciowych w celu
okreslenia zachowan konkurencyjnych przedsiebiorstwa lub pod warunkiem, ze wykonujg te prawa wytacznie
w celu przygotowania zbycia catosci lub czesci tego przedsiebiorstwa lub jego aktywdw, badz zbycia tych
papieréw wartosciowych oraz pod warunkiem, ze wszelkie takie zbycie nastepuje w ciggu jednego roku od
daty nabycia; okres ten moze by¢ przedtuzony przez Komisje dziatajgcg na wniosek, w przypadku gdy takie
instytucje lub firmy udowodnig, ze zbycie nie byto w zasadzie mozliwe w ciggu tego okresu,

2. kontrole przejmuje osoba upowazniona przez wtadze publiczne zgodnie z prawem Panstwa Cztonkowskiego
dotyczacym likwidacji, upadfosci, niewyptacalnosci, umorzenia dtugéw, postepowania uktadowego Iub
analogicznych postepowan,

3. dziatania przeprowadzone przez holdingi finansowe, okreslone w art. 5 ust. 3 czwartej dyrektywy Rady
78/660/EWG z dnia 25 lipca 1978 r. ustanowionej w oparciu o art. 54 ust. 3 lit. G) Traktatu, w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych niektorych rodzajow spotek, jednakze pod warunkiem, ze prawa gtosu w
odniesieniu do holdingu wykonywane s3, w szczegdlnosci w stosunku do mianowania cztonkéw organéw
zarzadzajacych lub nadzorczych przedsiebiorstw, w ktérych maja one udziaty, wytgcznie w celu zachowania
petnej wartosci tych inwestycji, a nie ustalania, bezposrednio lub posrednio, zachowania konkurencyjnego
tych przedsiebiorstw.

Przepisy rozporzadzenia znajdujg zastosowanie jedynie w przypadku wszystkich koncentracji o wymiarze
wspdélnotowym. Koncentracja natomiast ma wymiar wspdlnotowy, jezeli:

1. taczny swiatowy obrot wszystkich zainteresowanych przedsiebiorstw wynosi wiecej niz 5 mld euro, oraz

2. taczny obrét przypadajacy na Wspdlnote, kazdego z co najmniej dwdch zainteresowanych przedsiebiorstw,
wynosi wiecej niz 250 min euro, chyba ze kazde z zainteresowanych przedsiebiorstw uzyskuje wiecej niz dwie
trzecie swoich facznych obrotéw przypadajagcych na Wspdlnote w jednym i tym samym Panistwie
Cztonkowskim.

Wymiar wspdlnotowy mogg mie¢ rowniez koncentracje, ktére nie osiggaja wskazanych wyzej progdéw, w przypadku
gdy:
1. taczny swiatowy obrét wszystkich zainteresowanych przedsiebiorstw wynosi wiecej niz 2.5 mld euro,

2. w kazdym z co najmniej trzech Panstw Cztonkowskich tgczny obrdt wszystkich zainteresowanych
przedsiebiorstw wynosi wiecej niz 100 min euro,

3. w kazdym z co najmniej trzech Panstw Cztonkowskich ujetych dla celdw lit. B) tgczny obrot kazdego z co
najmniej dwdch zainteresowanych przedsiebiorstw wynosi wiecej niz 25 min euro, oraz

4. tgczny obrét przypadajgcy na Wspdlnote kazdego z co najmniej dwdch zainteresowanych przedsiebiorstw
wynosi wiecej niz 100 min euro, chyba ze kazde z zainteresowanych przedsiebiorstw uzyskuje wiecej niz dwie
trzecie swoich fgcznych obrotéw przypadajgcych na Wspdlnote w jednym i tym samym Panstwie
Cztonkowskim.

Dokonujac oceny koncentracji, Komisja Europejska uwzglednia:

1. potrzebe zachowania i rozwoju skutecznej konkurencji na wspdlnym rynku, z punktu widzenia miedzy innymi

struktury wszystkich danych rynkdow oraz rzeczywistej lub potencjalnej konkurencji ze strony przedsiebiorstw
222



zlokalizowanych we Wspdlnocie lub poza nig,

pozycje rynkowg zainteresowanych przedsiebiorstw oraz ich site ekonomiczng i finansowg, mozliwosci
dostepne dla dostawcéw i uzytkownikéw, ich dostep do zaopatrzenia rynkéw, wszelkie prawne lub inne
bariery wejscia na rynek, trendy podazy i popytu w stosunku do witasciwych débr i ustug, interesy
konsumentdéw posrednich i kornicowych oraz rozwdj postepu technicznego i gospodarczego, pod warunkiem
ze dokonuje sie on z korzyscig dla konsumentéw i nie stanowi przeszkody dla konkurencji.

Koncentracje o wymiarze wspolnotowym zgtasza sie do Komisji Europejskiej przed ich wykonaniem i po zawarciu

umowy, ogtoszeniu publicznej oferty przejecia lub nabyciu kontrolnego pakietu akcji. Komisja Europejska bada

zgtoszenie niezwtocznie po jego otrzymaniu:

1.

w przypadku gdy stwierdza ona, ze zgtaszana koncentracja nie wchodzi w zakres niniejszego rozporzadzenia,
fakt ten odnotowany jest w formie decyzji,

w przypadku gdy stwierdza ona, ze chociaz zgtaszana koncentracja podlega zakresowi niniejszego
rozporzadzenia, ale nie wzbudza powazinych watpliwosci co do jej zgodnosci za wspdlnym rynkiem,
podejmuje decyzje o nie zgtoszeniu sprzeciwu i stwierdza, ze jest ona zgodna ze wspdlnym rynkiem,

w przypadku gdy stwierdza, ze zgtaszana koncentracja podlega zakresowi niniejszego rozporzgdzenia i
wzbudza powazne watpliwosci co do zgodnosci ze wspdlnym rynkiem, podejmuje decyzje o wszczeciu
postepowania,

w przypadku gdy stwierdza ona, ze po dokonaniu zmian przez zainteresowane przedsiebiorstwa zgtoszona
koncentracja nie rodzi wiecej powaznych watpliwosci, uznaje koncentracje za zgodng ze wspdlnym rynkiem.

W przypadku gdy Komisja Europejska stwierdza, ze koncentracja zostata juz dokonana i ze zostata uznana za niezgodng

ze wspolnym rynkiem lub zostata dokonana z naruszeniem warunku zatgczonego do podjetej decyzji, Komisja

Europejska moze:

1.

wymagac od zainteresowanych przedsiebiorstw rozwigzania koncentracji, szczegdlnie poprzez rozwigzanie
taczenia lub zbycie wszystkich udziatéw lub zgromadzonych aktywdw, w celu przywrdcenia stanu sprzed
dokonania koncentracji; w przypadku gdy nie jest mozliwe poprzez rozwigzanie koncentracji przywrdcenie
stanu jaki miat miejsce przed dokonaniem koncentracji, Komisja moze przedsiewzig¢ wszelkie inne srodki
konieczne do przywrdcenia takiego stanu w jak najwiekszym stopniu,

nakaza¢ podjecie wszelkich innych stosownych $rodkéw majgcych na celu zapewnienie, iz zainteresowane
przedsiebiorstwa rozwiaza jg lub podejma inne srodki dla przywrdcenia wczesniejszego zgodnie z jej decyzja.

Komisja Europejska moze rowniez przedsiewzig¢ posrednie $rodki niezbedne w celu odbudowy lub utrzymania

warunkdéw skutecznej konkurencji, w przypadku, gdy koncentracja: (i) zostata juz dokonana w z naruszeniem art. 7,

oraz decyzja odnosnie zgodnosci koncentracji ze wspdlnym rynkiem nie zostata jeszcze podjeta, (ii) zostata juz

dokonana z naruszeniem warunku dotgczonego do decyzji zgodnie z art. 6 ust. 1 lit. B) lub ust. 2 niniejszego artykutu;

(iii) zostata juz dokonana i jest uznana za niezgodna ze wspdlnym rynkiem. Komisja Europejska niezwtocznie

powiadamia o swojej decyzji zainteresowane przedsiebiorstwa i wfasciwe wiadze Panstw Cztonkowskich. Komisja

Europejska moze w drodze decyzji natozy¢ na zainteresowane przedsiebiorstwa grzywny nieprzekraczajace 10%

tacznego obrotu zainteresowanego przedsiebiorstwa, w przypadku gdy umyslnie lub nieumysinie:

1.

2.

nie zgtaszajg one koncentracji przed jej dokonaniem, chyba Zze sg one do tego upowaznione,
dokonujg one koncentracji z naruszeniem art. 7 Rozporzadzenia,

dokonujg one koncentracji uznanej za niezgodng ze wspdlnym rynkiem lub nie stosujg sie do innych srodkow
zarzadzonych decyzja,

nie wywigzujg sie one z warunku lub obowigzku natozonego decyzja.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentow

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw przewiduje szczegdlne obowigzki zwigzane miedzy innymi z

nabywaniem akgji.

223



Kontrola koncentracji

Zamiar koncentracji przedsiebiorcéw podlega zgtoszeniu Prezesowi UOKIK, jezeli tgczny swiatowy obrét
przedsiebiorcow uczestniczagcych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajgcym rok zgtoszenia przekracza
rownowarto$¢ 1.000.000.000 euro, lub jezeli tgczny obrét na terytorium Polski przedsiebiorcdw uczestniczacych w
koncentracji w roku obrotowym poprzedzajgcym rok zgtoszenia przekracza réwnowartos¢ 50.000.000 euro. Powyiszy
obrét obejmuje obrét zaréwno przedsiebiorcéw bezposrednio uczestniczacych w koncentracji, jak i pozostatych
przedsiebiorcow nalezgcych do grup kapitatowych, do ktérych nalezg przedsiebiorcy bezposrednio uczestniczacy w
koncentracji.

Prezes UOKiK wydaje zgode na koncentracje, w wyniku ktdrej konkurencja na rynku nie zostanie istotnie ograniczona,
w szczegdlnosci przez powstanie lub umocnienie pozycji dominujacej na rynku.

Przepisy Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw dotyczgce kontroli koncentracji znajdujg zastosowanie do
przedsiebiorcow, ktérymi w rozumieniu Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw sg osoby bedace
przedsiebiorcami w rozumieniu Ustawy o Swobodzie Dziatalnosci Gospodarczej, a takze miedzy innymi osoby fizyczne
posiadajace kontrole nad co najmniej jednym podmiotem poprzez dysponowanie bezposrednio lub posrednio
wiekszoscig gtosdow na zgromadzeniu wspdlnikdw albo na walnym zgromadzeniu, takze jako zastawnik albo
uzytkownik, badZ w zarzadzie innego przedsiebiorcy (przedsiebiorcy zaleznego), takze na podstawie porozumien z
innymi osobami, jezeli podejmujg dalsze dziatania podlegajgce kontroli koncentracji zgodnie z przepisami Ustawy o
Ochronie Konkurencji i Konsumentéw, choéby takie osoby fizyczne nie prowadzity dziatalnosci gospodarczej w
rozumieniu przepiséw Ustawy o Swobodzie Dziatalnosci Gospodarcze;j.

Obowigzek zgtoszenia Prezesowi UOKiK zamiaru koncentracji dotyczy zamiaru:
° potaczenia dwdéch lub wiecej samodzielnych przedsiebiorcow,

. przejecia — poprzez nabycie lub objecie akgji, innych papieréw wartosciowych, catosci lub czesci majatku lub
w jakikolwiek inny sposéb — bezposredniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wiecej przedsiebiorcami
przez jednego lub wiecej przedsiebiorcow,

. utworzenia przez przedsiebiorcéw wspdlnego przedsiebiorstwa,

° nabycia przez przedsiebiorce czesci mienia innego przedsiebiorcy (catosci lub czesci przedsiebiorstwa), jezeli
obrot realizowany przez to mienie w ktérymkolwiek z dwéch lat obrotowych poprzedzajgcych zgtoszenie
przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej rownowartosé 10.000.000 euro.

W rozumieniu Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow przez przejecie kontroli rozumie sie wszelkie formy
bezposredniego lub posredniego uzyskania przez przedsiebiorce uprawnien, ktdre osobno albo t3gcznie, przy
uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych lub faktycznych, umozliwiajg wywieranie decydujgcego wptywu na
innego przedsiebiorce lub przedsiebiorcéw.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw nie wymaga zgtoszenia zamiaru koncentracji, jezeli tgczny obrot
przedsiebiorcy, nad ktérym ma nastgpié przejecie kontroli oraz jego przedsiebiorcow zaleznych nie przekroczyt na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwdch lat obrotowych poprzedzajgcych zgtoszenie réwnowartosci
10.000.000 euro.

Ponadto zgodnie z art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentdw nie podlega zgtoszeniu zamiar koncentracji:
(a) polegajgcej na czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje finansowg akcji w celu ich odsprzedazy, jezeli
przedmiotem dziatalnosci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na wtasny lub cudzy rachunek inwestowanie w
akcje albo udziaty innych przedsiebiorcdw, pod warunkiem, ze odsprzedaz ta nastgpi przed uptywem roku od dnia
nabycia lub objecia, oraz ze (i) instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji albo udziatéw, z wyjatkiem prawa do
dywidendy; lub (ii) wykonuje te prawa wytgcznie w celu przygotowania odsprzedazy catosci lub czesci
przedsiebiorstwa, jego majgtku lub tych akcji albo udziatéw; (b) polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez
przedsiebiorce akcji lub udziatéw w celu zabezpieczenia wierzytelnosci, pod warunkiem, ze nie bedzie on wykonywat
praw z tych akcji lub udziatéw, z wytgczeniem prawa do ich sprzedazy, (c) przedsiebiorcow nalezgcych do tej samej
grupy kapitatowej, (d) nastepujgcej w toku postepowania upadtosciowego, z wytgczeniem przypadkow, gdy
zamierzajgcy przeja¢ kontrole jest konkurentem albo nalezy do grupy kapitatowej, do ktdrej nalezg konkurenci
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przedsiebiorcy przejmowanego.

Zgodnie z art. 97 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow przedsiebiorcy uczestniczacy w koncentracji, ktora
podlega zgtoszeniu, sg obowigzani do wstrzymania sie od jej dokonania do czasu wydania przez Prezesa UOKiK decyzji
o wyrazeniu zgody na dokonanie koncentracji lub uptywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zosta¢ wydana.
Realizacja publicznej oferty kupna lub zamiany akcji zgtoszona Prezesowi UOKiK nie stanowi naruszenia ustawowego
obowigzku wstrzymania sie od dokonania koncentracji do czasu wydania przez Prezesa UOKiK decyzji o wyrazeniu
zgody na dokonanie koncentracji lub uptywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zosta¢ wydana, jezeli nabyweca nie
korzysta z prawa gtosu wynikajgcego z nabytych akcji lub czyni to wytgcznie w celu utrzymania petnej wartosci swej
inwestycji kapitatowej lub dla zapobiezenia powaznej szkodzie, jaka moze powsta¢ u przedsiebiorcéw uczestniczacych
w koncentracji.

Sankcje administracyjne za naruszenie obowiqzujgcych przepisow

Prezes UOKiK moze miedzy innymi natozy¢ na przedsiebiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w wysokosci nie
wigkszej niz 10% przychodu osiggnietego w roku rozliczeniowym poprzedzajgcym rok natozenia kary, jezeli
przedsiebiorca ten dokonat koncentracji bez uzyskania zgody Prezesa UOKIK.

Wezwania

Nabycie akcji uprawniajgcych do wykonywania ponad 5% lub 10% ogdlnej liczby gtoséw w danym okresie
Nabycie akcji spotki publicznej w liczbie powodujgcej zwiekszenie udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw o wiecej niz:

. 10% ogolnej liczby gtoséw w okresie krétszym niz 60 dni przez podmiot, ktérego udziat w ogdlnej liczbie
gtoséw w tej spoétce wynosi mniej niz 33%,

. 5% ogolnej liczby gtoséw w okresie krotszym niz 12 miesiecy przez akcjonariusza, ktérego udziat w ogdinej
liczbie gtoséw w tej spétce wynosi co najmniej 33%,

moze nastgpi¢ wytgcznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane tych akcji w
liczbie nie mniejszej niz odpowiednio 10% lub 5% ogdlnej liczby gtosow.

Przekroczenie progu 33% ogolnej liczby gtosow w spétce publicznej

Przekroczenie 33% ogdlnej liczby gtoséow w spdtce publicznej moze nastgpi¢ wytgcznie w wyniku ogtoszenia wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczbie zapewniajacej osiagniecie 66% ogdlnej liczby
gtosow, z wyjgtkiem przypadku, gdy przekroczenie 33% ogdlnej liczby gtoséw ma nastgpi¢ w wyniku ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki.

W przypadku, gdy przekroczenie progu 33% ogdlnej liczby gtoséw nastgpito w wyniku posredniego nabycia akgji,
objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spétki jako wktadu
niepienieznego, pofaczenia lub podziatu spétki, w wyniku zmiany statutu spoétki, wygasniecia uprzywilejowania akcji
lub zajscia innego niz czynnosé prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, ktéry posrednio nabyt akcje,
jest obowigzany, w terminie trzech miesiecy od przekroczenia 33% ogdlnej liczby gtoséw, do:

° ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczbie powodujgcej
osiggniecie 66% ogolnej liczby gtoséw, albo

. zbycia akcji w liczbie powodujgcej osiggniecie nie wiecej niz 33% ogdlnej liczby gtosow,

chyba ze w tym terminie udziat akcjonariusza lub podmiotu, ktéry posrednio nabyt akcje, w ogdlnej liczbie gtosow
ulegnie zmniejszeniu do nie wiecej niz 33% ogdlnej liczby gtoséw, odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, zmiany statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akcji.

Jezeli przekroczenie 33% ogdlnej liczby gtosdw nastgpito w wyniku dziedziczenia, obowigzek, o ktérym mowa powyzej,
ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziat w ogdlnej liczbie gtoséw ulegt dalszemu zwiekszeniu;
termin wykonania tego obowigzku liczy sie od dnia, w ktérym nastgpito zdarzenie powodujgce zwiekszenie udziatu w
ogdlnej liczbie gtoséw.
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Przekroczenie progu 66% ogdlnej liczby gfosow w spotce publicznej

Przekroczenie 66% ogolnej liczby gtosow w spdtce publicznej moze nastgpi¢ wytgcznie w wyniku ogtoszenia wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spoétki.

W przypadku, gdy przekroczenie progu 66% ogodlnej liczby gtoséw nastgpito w wyniku posredniego nabycia akcji,
objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spétki jako wktadu
niepienieznego, potfaczenia lub podziatu spotki, w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia uprzywilejowania akcji
lub zajscia innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, ktéry posrednio nabyt akcje,
jest obowigzany, w terminie trzech miesiecy od przekroczenia 66% ogdlnej liczby gtoséw, do ogtoszenia wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spétki, chyba ze w tym terminie udziat
akcjonariusza lub podmiotu, ktéry posrednio nabyt akcje, w ogdlnej liczbie gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie wiecej
niz 66% ogolnej liczby gtoséw, odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spétki lub
wygasniecia uprzywilejowania akcji.

Zasady ogtaszania wezwania

Wezwanie jest ogtaszane i przeprowadzane za posrednictwem podmiotu prowadzgcego dziatalnos¢ maklerskg na
terytorium Polski, obowigzanego — nie pdzniej niz na 14 dni roboczych przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapiséw
— do réwnoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego ogtoszenia KNF oraz spotki prowadzacej rynek regulowany, na
ktérym notowane sg dane akcje. Podmiot ten zaftacza do zawiadomienia tre$¢ wezwania. Nastepnie tresé¢ wezwania
jest ogtaszana w co najmniej jednym dzienniku o zasiegu ogdlnopolskim.

Ogftoszenie wezwania moze nastgpi¢ dopiero po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci nie mniejszej niz 100%
wartosci akcji, ktére majg by¢ przedmiotem wezwania. Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane
zaswiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielajgcej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego
udzieleniu.

Odstagpienie od ogtoszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba Zze po jego ogtoszeniu inny podmiot ogfosit
wezwanie dotyczace tych samych akcji. Odstgpienie od wezwania ogtoszonego na wszystkie pozostate akcje spotki
publicznej jest dopuszczalne jedynie wtedy, gdy inny podmiot ogtosit wezwanie na wszystkie pozostate akcje tej spotki
po cenie nie nizszej niz cena w tym wezwaniu.

Po otrzymaniu zawiadomienia o ogtoszeniu wezwania KNF moze, najpdziniej na trzy dni robocze przed dniem
rozpoczecia przyjmowania zapisow, zgtosi¢ zgdanie wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupetnien w tresci
wezwania albo przekazania wyjasnien dotyczacych jego tresci, w terminie okreslonym w zadaniu, nie krétszym niz dwa
dni.

Rozpoczecie przyjmowania zapisdw w wezwaniu ulega wstrzymaniu do czasu dokonania czynnosci wskazanych w
zadaniu, o ktérym mowa powyzej, przez podmiot obowigzany do ogtoszenia wezwania.

Po zakonczeniu wezwania podmiot, ktéry ogtosit wezwanie, jest obowigzany zawiadomic, w trybie, o ktérym mowa w
art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, o liczbie akcji nabytych w wezwaniu oraz procentowym udziale w ogdlnej liczbie
gtoséw osiggnietym w wyniku wezwania.

W okresie miedzy dokonaniem zawiadomienia a zakonczeniem wezwania podmiot obowigzany do ogtoszenia
wezwania oraz podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub podmioty bedace stronami zawartego z
nim porozumienia dotyczgcego nabywania przez te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na
walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec spétki:

. moga nabywac akcje spétki, ktérej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposéb w nim
okreslony,
. nie moga zbywad akcji spotki, ktérej dotyczy wezwanie, ani zawiera¢ uméw, z ktérych mégtby wynikaé

obowigzek zbycia przez nie tych akcji, w czasie trwania wezwania oraz
. nie moga nabywac posrednio akcji spotki publicznej, ktérej dotyczy wezwanie.
Cena akcji w wezwaniu

W przypadku, gdy ktérekolwiek z akcji spotki sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, cena akcji proponowana
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W wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

. sredniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie wezwania, w czasie ktérych
dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym, albo

. Sredniej ceny rynkowej z krétszego okresu — jezeli obrét akcjami spotki byt dokonywany na rynku gtdwnym
przez okres krotszy niz okreslony powyzej.

Cena akcji proponowana w wezwaniach nie moze by¢ réwniez nizsza od:

. najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot obowigzany do jego ogtoszenia,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedgce stronami zawartego z nim
porozumienia dotyczgcego nabywania przez te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na
walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec spoétki, zaptacity w okresie 12 miesiecy przed
ogtoszeniem wezwania, albo

. najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogtoszenia wezwania lub podmioty, o
ktérych mowa powyzej, wydaty w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy
przed ogtoszeniem wezwania.

Cena akcji proponowana w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki
publicznej nie moze by¢ rowniez nizsza od sredniej ceny rynkowej z okresu trzech miesiecy obrotu tymi akcjami na
rynku regulowanym poprzedzajacych ogtoszenie wezwania.

W przypadku, gdy Srednia cena rynkowa akcji, ustalona zgodnie z regutami wskazanymi powyzej, znacznie odbiega od
wartosci godziwej tych akcji z powodu:

° przyznania akcjonariuszom prawa poboru, prawa do dywidendy, prawa do nabycia akcji spétki przejmujacej w
zwigzku z podziatem spétki publicznej przez wydzielenie lub innych praw majatkowych zwigzanych z
posiadaniem akcji spotki publicznej,

. znacznego pogorszenia sytuacji finansowej lub majgtkowej spétki na skutek zdarzen lub okolicznosci, ktérych
spoétka nie mogta przewidzie¢ lub im zapobiec, lub

° zagrozenia spotki trwatg niewyptacalnoscia,

podmiot ogtaszajgcy wezwanie moze zwrdci¢ sie do KNF z wnioskiem o udzielenie zgody na zaproponowanie w
wezwaniu ceny niespetniajgcej kryteridw, o ktorych mowa powyzej. KNF moze udzieli¢ zgody, o ile proponowana cena
nie jest nizsza od wartosci godziwej tych akcji, a ogtoszenie takiego wezwania nie naruszy uzasadnionego interesu
akcjonariuszy.

W przypadku, gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z zasadami wskazanymi powyzej, albo w przypadku spétki,
w stosunku do ktérej otwarte zostato postepowanie uktadowe lub upadtosciowe — nie moze by¢ nizsza od ich wartosci
godziwej.

Cena proponowana w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej, moze by¢ nizsza od ceny
ustalonej zgodnie z zasadami wskazanymi powyzej w odniesieniu do akcji stanowigcych co najmniej 5% wszystkich
akcji spotki, ktére bedg nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby zgtaszajgcej sie na wezwanie, jezeli podmiot
obowigzany do ogtoszenia wezwania i ta osoba tak postanowity.

Obowigzek ogtoszenia wezwania w zwigzku ze zniesieniem dematerializacji akcji Spotki

Tryb przywrdcenia akcjom spotki publicznej formy dokumentu (zniesienia dematerializacji akcji) zostat uregulowany w
art. 91 Ustawy o Ofercie Publicznej. Zgodnie z tym przepisem w celu zniesienia dematerializacji akcji Spoétki, Walne
Zgromadzenie powinno podjgé, wiekszoscig 4/5 gtoséw oddanych w obecnosci akcjonariuszy reprezentujgcych co
najmniej potowe kapitatu zaktadowego, uchwate w sprawie zniesienia dematerializacji akcji Spotki, a nastepnie KNF, na
whiosek Spotki, powinna udzieli¢ stosownego zezwolenia. Umieszczenie w porzadku obrad punktu dotyczacego
podjecia uchwaty w sprawie zniesienia dematerializacji akcji Spétki moze nastgpi¢ jedynie na wniosek akcjonariusza
lub akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Spétki. Zgodnie z art. 91 ust. 6 Ustawy o
Ofercie Publicznej, akcjonariusz lub akcjonariusze zgdajgcy umieszczenia w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia
punktu dotyczacego podjecia uchwaty w sprawie zniesienia dematerializacji akcji Spoétki, zobowigzani sg przed
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ztozeniem powyzszego wniosku ogtosi¢ wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spoétki przez wszystkich
pozostatych akcjonariuszy. Zgodnie z art. 91 ust. 8 Ustawy o Ofercie Publicznej, obowigzek ogtoszenia powyzszego
wezwania nie powstaje, gdy z zgdaniem umieszczenia w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia punktu dotyczacego
podjecia uchwaty w sprawie zniesienia dematerializacji akcji Spotki wystgpili wszyscy akcjonariusze Spotki. Cena akcji
Spotki w wezwaniu, o ktédrym mowa w art. 91 ust. 7 Ustawy o Ofercie Publicznej, jest ustalana przy uwzglednieniu
odpowiednio przepiséw art. 79 ust. 1 — 4f Ustawy o Ofercie Publicznej.

Przymusowy wykup akcji (squeeze out)

Akcjonariuszowi spétki publicznej, ktéry samodzielnie lub wspdlnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego
dominujacymi oraz podmiotami bedacymi stronami zawartego z nim porozumienia w sprawie nabywania przez te
podmioty akcji spétki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki
wobec spotki osiggnat lub przekroczyt 90% ogdlnej liczby gtosow w tej spotce, przystuguje, w terminie trzech miesiecy
od osiggniecia lub przekroczenia tego progu, prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich
posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup akcji).

Cene akcji podlegajacych przymusowemu wykupowi ustala sie na zasadach okreslonych w przepisach Ustawy o
Ofercie Publicznej odnoszacych sie do ustalania ceny akcji w wezwaniu — okreslonych w art. 79 ust. 1-3 Ustawy o
Ofercie Publicznej, z zastrzezeniem ze jedli osiggniecie lub przekroczenie progu 90% ogdlnej liczby gtoséw nastgpito w
wyniku ogtoszonego wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spétki, cena przymusowego
wykupu nie moze by¢ nizsza od ceny proponowanej w tym wezwaniu.

Przymusowy wykup jest ogtaszany i przeprowadzany za posrednictwem podmiotu prowadzgcego dziatalnos¢
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry jest obowigzany — nie pdzniej niz na 14 dni roboczych przed
rozpoczeciem przymusowego wykupu — do rownoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego ogtoszenia KNF oraz spofki
prowadzgcej rynek regulowany, na ktérym notowane sg dane akcje, a jezeli akcje spotki notowane sg na kilku rynkach
regulowanych — wszystkich tych spétek. Podmiot ten zatgcza do zawiadomienia informacje na temat przymusowego
wykupu.

Odstgpienie od ogtoszonego przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.

Przymusowy odkup akgji (sell out)

Akcjonariusz spotki publicznej moze zazgdac¢ wykupienia posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza,
ktory osiggnat lub przekroczyt 90% ogdlnej liczby gloséw w tej spdtce. Zadanie sktada sie na pismie w terminie trzech
miesiecy od dnia, w ktérym nastgpito osiggniecie lub przekroczenie tego progu przez innego akcjonariusza, a w
przypadku gdy informacja o osiagnieciu lub przekroczeniu progu 90% ogdlnej liczby gtoséw nie zostata przekazana do
publicznej wiadomosci w trybie okreslonym w Ustawie o Ofercie Publicznej. Termin na ztozenie zgdania biegnie od
dnia, w ktorym akcjonariusz spotki publicznej, ktory moze zgda¢ wykupienia posiadanych przez niego akcji, dowiedziat
sie lub przy zachowaniu nalezytej starannosci mogt sie dowiedzie¢ o osiggnieciu lub przekroczeniu tego progu przez
innego akcjonariusza.

Zadaniu temu sa obowigzani zados$éuczynié solidarnie zaréwno akcjonariusz, ktéry osiggnat lub przekroczyt 90%
ogdlnej liczby gtoséw, jak rowniez podmioty wobec niego zalezne i dominujgce, w terminie 30 dni od dnia jego
zgtoszenia. Obowigzek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa réwniez solidarnie na kazdej ze stron porozumienia w
sprawie nabywania przez cztonkéw tego porozumienia akcji spétki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym
zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec spétki, o ile cztonkowie tego porozumienia posiadajg wspélnie,
wraz z podmiotami dominujacymi i zaleznymi, co najmniej 90% ogdlnej liczby gtoséw.

Cene akcji podlegajgcych przymusowemu odkupowi ustala sie na zasadach okreslonych w przepisach Ustawy o Ofercie
Publicznej odnoszacych sie do ustalania ceny akcji w wezwaniu — opisanych powyzej art. 79 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie
Publicznej, z zastrzezeniem ze jezeli osiggniecie lub przekroczenie progu 90% ogdlnej liczby gtoséw nastgpito w wyniku
ogtoszonego wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki, akcjonariusz zgdajgcy wykupienia
akcji jest uprawniony do otrzymania ceny nie nizej niz cena proponowana w tym wezwaniu.

Podmioty objete obowigzkami zwigzanymi ze znacznymi pakietami akcji

Obowigzki okreslone w przepisach dotyczgcych zawiadomienia KNF o osiggnieciu/przekroczeniu okres$lonego progu
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liczby gtosow w spétce publicznej, wezwan, przymusowego wykupu lub odkupu spoczywajg odpowiednio:

rowniez na podmiocie, ktéry osiggnat lub przekroczyt okreslony w ustawie prég ogodlnej liczby gtoséw w
zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem kwitéw depozytowych wystawionych w zwigzku z akcjami spotki
publicznej,

na funduszu inwestycyjnym — réwniez w przypadku, gdy osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogdlnej
liczby gtoséw okreslonego w tych przepisach nastepuje w zwigzku z posiadaniem akcji tacznie przez inne
fundusze inwestycyjne zarzadzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz inne fundusze
inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzadzane przez ten sam podmiot,

rowniez na podmiocie, w przypadku ktdérego osiaggniecie lub przekroczenie danego progu ogdlnej liczby
gtosow okreslonego w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej nastepuje w zwigzku z posiadaniem akgji: (i)
przez osobe trzecig w imieniu wtasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wytgczeniem akcji
nabytych w ramach wykonywania czynnosci polegajacych na wykonywaniu zlecen nabycia lub zbycia
maklerskich instrumentéw finansowych, na rachunek dajacego zlecenie; (ii) w ramach wykonywania
czynnosci polegajacych na zarzadzaniu portfelami, w sktad ktéorych wchodzi jeden lub wieksza liczba
instrumentow finansowych, zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Ustawy
o Funduszach Inwestycyjnych — w zakresie akcji wchodzacych w sktad zarzadzanych pakietéw papieréw
wartosciowych, z ktérych podmiot ten jako zarzadzajgcy, moze w imieniu zleceniodawcéw wykonywac prawo
gtosu na walnym zgromadzeniu; (iii) przez osobe trzecig, z ktérg ten podmiot zawart umowe, ktdrej
przedmiotem jest przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa gtosu na walnym zgromadzeniu,

rowniez na petnomocniku, ktéry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu zostat
upowazniony do wykonywania prawa gtosu z akcji spotki publicznej, jezeli akcjonariusz ten nie wydat
wigzgcych pisemnych dyspozycji co do sposobu gtosowania,

rowniez tgcznie na wszystkich podmiotach, ktére tagczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczgce nabywania
przez te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na Walnym Zgromadzeniu lub
prowadzenia trwatej polityki wobec spodtki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podjat lub zamierzat
podja¢ czynnosci powodujgce powstanie tych obowigzkow,

na podmiotach, ktore zawierajg porozumienie, o ktérym mowa w punkcie powyzej, posiadajg akcje spotki
publicznej, w liczbie zapewniajacej tacznie osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogdlnej liczby gtoséw
okreslonego w tych przepisach.

W przypadkach, o ktérych mowa w dwdch ostatnich punktach, obowigzki okreslone w przepisach dotyczacych

znacznych pakietow akcji spétek publicznych mogg by¢ wykonywane przez jedng ze stron porozumienia, wskazang

przez strony porozumienia.

Obowigzki okreslone w przepisach dotyczgcych zawiadomienia KNF o osiggnieciu, przekroczeniu okreslonego progu

gtosow w spétce publicznej, wezwan, przymusowego wykupu lub odkupu powstajg rowniez w przypadku, gdy prawa

gtosu sg zwigzane z papierami wartosciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, ktéry moze nimi

rozporzadzac¢ wedtug wtasnego uznania.
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17. INFORMACIJE O WARUNKACH OFERTY
17.1. Podstawowe informacje o Ofercie

Zgodnie z Uchwatg o Podwyzszeniu, kapitat zaktadowy Spétki moze zosta¢ podwyzszony o kwote nie nizszg niz 1 PLN i
nie wyzszg niz 11.583.350 PLN poprzez emisje nie mniej niz 1 akcja i nie wiecej niz 11.583.350 akcji zwyktych na
okaziciela serii D. Uchwata o Podwyzszeniu zawiera w § 1 pkt 2 lit h) upowaznienie Zarzadu Spoétki do okreslenia
ostatecznej sumy, o jaka kapitat zaktadowy Spétki ma zostaé podwyzszony, o ktérym mowa w art. 432 § 4 k.s.h., przy
czym tak okreslona suma nie moze by¢ mniejsza niz okreslona przez Walne Zgromadzenie w Uchwale o Podwyzszeniu
suma minimalna podwyzszenia, ani tez nie moze by¢ wyzsza niz okreslona przez Walne Zgromadzenie w Uchwale o
Podwyzszeniu suma maksymalna podwyzszenia. Zgodnie z decyzjg podjetg przez Zarzad w formie uchwaty, Zarzad
postanowit nie korzysta¢ z udzielonego mu upowaznienia, a tym samym liczba Akcji Oferowanych odpowiada
wysokosci maksymalnej ilosci akcji jaka moze zosta¢ wyemitowana na podstawie Uchwaty o Podwyzszeniu i wynosi
11.583.350.

Oferta nie obejmuje sprzedazy akcji istniejgcych Spotki.

Oferta ma miejsce na zasadach prawa pierwszenstwa dotychczasowych akcjonariuszy do objecia Akcji Oferowanych w
stosunku do liczby posiadanych akcji (Jednostkowe Prawo Poboru / Prawo Poboru). Jednostkowe Prawo Poboru nie
zostato ograniczone lub wytgczone. Dniem Prawa Poboru jest 2 lutego 2015 .

Zgodnie z Uchwatg o Podwyzszeniu Cena Emisyjna wynosi 1,00 PLN.

Zamiarem Spotki jest notowanie na rynku podstawowym GPW 23.166.700 Jednostkowych Praw Poboru, do
11.583.350 Praw do Akgcji, oraz do 11.583.350 Akcji Oferowanych.

Zamiarem Spotki jest oznaczenie Akcji Oferowanych tym samym kodem ISIN co Akcje istniejgce Emitenta znajdujace
sie w obrocie na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW, tj. kodem ISIN:
PLPMPOLO0031.

W dniu 30 stycznia 2015 r. Zarzad Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. postanowit o zarejestrowaniu w
depozycie papieréw wartosciowych Jednostkowych Praw Poboru oznaczajac je kodem PLPMPOL00049, jednakze aby
doszto do faktycznej rejestracji tych Jednostkowych Praw Poboru spetniona musi zosta¢ przestanka dematerializacji
tych papierow wartosciowych (a bedzie nig dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym).

Kod ISIN, ktdrym bedg oznaczone Prawa do Akcji bedzie znany po podjeciu przez Zarzagd KDPW odpowiedniej uchwaty
w przedmiocie rejestracji Praw do Akcji w depozycie papieréw wartosciowych oraz oznaczenia ich kodem ISIN.

Notowanie 23.166.700 Jednostkowych Praw Poboru bedzie miato miejsce pod warunkiem spetnienia warunkéw
notowania Jednostkowych Praw Poboru na GPW, zgodnie z regulacjami obowigzujgcymi na GPW.

17.2.  Osoby, do ktdérych kierowana jest Oferta

Oferta kierowana jest do oséb uprawnionych do zapisania sie na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru oraz do
ztozenia Zapisu Dodatkowego (zob. pkt ponizej ,,Osoby uprawnione do zapisania sie na Akcje Oferowane w wykonaniu
Prawa Poboru oraz do Zapisow Dodatkowych”).

Jezeli nie wszystkie z oferowanych Akcji Oferowanych zostang objete w trybie realizacji Prawa poboru (uwzgledniajac
Zapisy Dodatkowe), Zarzad Emitenta moze zaoferowac niesubskrybowane akcje wedtug swojego uznania wskazanym
przez siebie uprawnionym inwestorom, bedgcym dotychczasowymi akcjonariuszami Spotki lub posiadaczami
Jednostkowych Praw Poboru, po cenie nie nizszej niz Cena Emisyjna.

Oferta nie jest dzielona na transze. Zarzad Spétki zostat upowazniony na mocy § 2 pkt 2 lit. b Uchwaty o Podwyzszeniu
do dokonania ewentualnego podziatu Akcji Oferowanych, jednostkowych praw poboru Akcji Oferowanych oraz praw
do Akcji Oferowanych na transze, wedle uznania Zarzadu. Zarzad postanowit nie dzieli¢ Oferty na transze Oferta jest
przeprowadzana wytgcznie na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. Poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej niniejszy
Prospekt nie moze by¢ traktowany jako rekomendacja, propozycja lub zacheta do sktadania propozycji nabycia
jakichkolwiek instrumentéw finansowych lub sktadania na nie zapisdw. Ani niniejszy Prospekt, ani papiery
wartosciowe nim objete nie byly przedmiotem zatwierdzenia, rejestracji lub notyfikacji w jakimkolwiek panstwie poza
Rzeczpospolita Polskg, w szczegdlnosci zgodnie z przepisami implementujgcymi w Panstwach Cztonkowskich
postanowienia Dyrektywy Prospektowej lub zgodnie z przepisami amerykanskich regulacji dotyczacych papierow
wartosciowych.
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Papiery wartosciowe objete niniejszym Prospektem nie beda oferowane poza granicami Rzeczpospolitej Polskiej.
Kazdy inwestor zamieszkaty lub majacy siedzibe poza Rzeczpospolita Polskg, ktdry zamierza uczestniczy¢ w Ofercie,
powinien zapozna¢ sie z przepisami prawa polskiego oraz przepisami obowigzujgcymi w innych panistwach, ktére
mogg mie¢ do niego zastosowanie w tym zakresie.

Jednostkowe Prawa Poboru, PDA, Akcje Oferowane ani Akcje Wprowadzane objete Prospektem nie zostaty i nie
zostang zarejestrowane zgodnie z Amerykanskg Ustawa o Papierach Wartosciowych, ani przez zaden inny organ
regulujgcy obroét papierami wartosciowymi jakiegokolwiek innego stanu lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych
Ameryki i nie moga by¢ oferowane lub sprzedawane w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

17.3.  Przewidywany harmonogram Oferty

Przewidywany harmonogram Oferty

5 listopada 2014 r. Publikacja informacji o Cenie Emisyjnej Akcji Oferowanych (Raport biezgcy
Spotki nr 41/2014 — Uchwata nr 5 NWZ Spoétki z dnia 5 listopada 2014 r.)

2 lutego 2015 r. Dzien Prawa Poboru

21 maja 2015r. Rozpoczecie przyjmowania zapiséw w wykonaniu Prawa Poboru oraz

Zapisow Dodatkowych

21 maja —27 maja 2015r. Notowanie Jednostkowych Praw Poboru na GPW

1 czerwca 2015r. Zakonczenie przyjmowania zapisow w wykonaniu Prawa Poboru oraz
Zapiséw Dodatkowych

11 czerwca 2015r. Przydziat Akcji Oferowanych objetych w ramach wykonania Prawa Poboru
oraz Zapiséw Dodatkowych

12 czerwca — 15 czerwca 2015 | Przyjmowanie zapisOw na Akcje Oferowane nieobjete w ramach wykonania
r. Prawa Poboru i Zapisow Dodatkowych ztozonych przez podmioty, ktdre
odpowiedziaty na zaproszenie Oferujgcego dziatajgcego w imieniu i w
porozumieniu ze Spétka

do 17 czerwca 2015r. Przydziat Akcji Oferowanych podmiotom, ktére ztozg zapisy w odpowiedzi
na zaproszenie Oferujgcego dziatajgcego w imieniu i w porozumieniu ze
Spotka

do 30 czerwca 2015 r. Rejestracja Akcji Oferowanych w KRS

(1) Poniewaz Dniem Prawa Poboru byt 2 lutego 2015 r., zgodnie z systemem rozliczeri KDPW Akcje nabyte na sesji GPW po 29 stycznia 2015 r.
(ostatni dzieri, w ktérym nabycie Akcji na sesji GPW umozliwiato nabycie Prawa Poboru) nie uprawniaty do otrzymania Jednostkowych Praw Poboru i
do wykonywania Prawa Poboru zgodnie z systemem rozliczeri KDPW. Pierwszym dniem, w ktérym mozna byto zby¢ Akcje na GPW, tak aby zachowa¢
przystugujqgce Prawo Poboru, byt 30 stycznia 2015 r.

(2) Zgodnie z Dziat | § 18 Szczegotowych Zasad Obrotu Gietdowego prawa poboru sq notowane na GPW poczqwszy od drugiego dnia sesyjnego po
dniu podania przez emitenta do publicznej wiadomosci ceny emisyjnej akcji nowej emisji, nie wczesniej jednak niz drugiego dnia sesyjnego po dniu
ziszczenia sie okreslonych w Regulaminie GPW przestanek dopuszczenia tych praw do obrotu gietdowego, do drugiego dnia sesyjnego przed dniem
zakoriczenia przyjmowania zapisow na akcje. Jezeli wymogi, o ktérych mowa powyzej zostanqg spetnione do godz. 9:00 danego dnia sesyjnego,
prawa poboru sq notowane na gietdzie poczqwszy od dnia sesyjnego nastepujgcego po tym dniu.

Zarzad, w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze postanowi¢ o zmianie termindw rozpoczecia lub zakornczenia
przyjmowania zapiséw. Informacja o takiej zmianie zostanie podana do publicznej wiadomosci w drodze raportu
biezagcego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie, a ponadto w trybie art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie w drodze
komunikatu aktualizujgcego podanego do publicznej wiadomosci w sposéb, w jaki zostat udostepniony Prospekt.
Nastgpi to nie pdzniej niz w pierwotnym dniu rozpoczecia lub odpowiednio zakornczenia przyjmowania zapiséw. W
przypadku, gdy w ocenie Spotki zmiana taka stanowitaby znaczacy czynnik moggcy wptyngé na ocene papierow
wartosciowych, informacja ta zostanie, obok jej udostepnienia w drodze raportu biezgcego w trybie art. 56 ust. 1
Ustawy o Ofercie, udostepniona do publicznej wiadomosci réwniez w formie aneksu do Prospektu zgodnie z art. 51
Ustawy o Ofercie. Osoby, ktére ztozyty zapisy, bedg w takim przypadku mogty uchyli¢ sie od skutkéw swojego
oswiadczenia woli przez ztozenie w dowolnym punkcie obstugi klienta domu maklerskiego lub banku prowadzgcego
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rachunki papieréw wartosciowych, w ktérych ztozyty zapis w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapis Dodatkowy lub zapis
na akcje nieobjete w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych, oswiadczenia na pismie, w terminie dwdéch
Dni Roboczych od dnia udostepnienia aneksu do niniejszego Prospektu w trybie art. 51a Ustawy o Ofercie.

Wohptaty dokonane na Akcje Oferowane zostang zwrécone przez dom maklerski lub bank prowadzacy rachunki
papieréw wartosciowych, ktéry otrzymat takg wptate, jezeli nie doszto jeszcze do ztozenia zapisu na Akcje Oferowane
lub jesli subskrybent uchylit sie od skutkow swojego oswiadczenia woli w trybie art. 51a Ustawy o Ofercie. Zwrot wptat
na Akcje Oferowane nastgpi zgodnie z dyspozycja wskazang przez subskrybenta w formularzu zapisu lub
dokonujgcego wptaty, w terminie czternastu dni od dnia ztozenia o$wiadczenia o uchyleniu sie od skutkow
os$wiadczenia woli lub od wskazania sposobu zwrotu wptaty przez osobe, ktéra nie ztozyta jeszcze zapisu. Wptaty na
Akcje Oferowane nie podlegajg oprocentowaniu, a dokonujacy wptaty nie jest uprawniony do jakiegokolwiek
odszkodowania lub zwrotu wydatkow, w tym kosztéw poniesionych przez subskrybenta w zwigzku z subskrybowaniem
Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym.

Zarzad, w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze zadecydowac o odstgpieniu od przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane,
na ktére nie ztozono zapiséw w wykonaniu Prawa Poboru i Zapiséw Dodatkowych. Informacja o takiej zmianie zostanie
podana do publicznej wiadomosci w drodze raportu biezgcego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie, a ponadto w
formie komunikatu aktualizujgcego w sposob, w jaki zostat udostepniony Prospekt. Nastgpi to nie pdzniej niz w dniu
rozpoczecia przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane, na ktére nie zapisano sie w wykonaniu Prawa Poboru i
Zapiséw Dodatkowych.

Zmiana termindw przeprowadzenia Oferty nie stanowi odstgpienia od Oferty.

Pozostate terminy realizacji Oferty moga rdéwniez ulec zmianie. Nowe terminy zostang podane do publicznej
wiadomosci nie pdzniej niz odpowiednio w dniu rozpoczecia albo uptywu danego terminu, w drodze raportu biezgcego
w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie, a ponadto w formie komunikatu aktualizujgcego w sposdb, w jaki zostat
udostepniony Prospekt zgodnie z art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie.

17.4.  Odstapienie lub zawieszenie przeprowadzenia Oferty

Po publikacji Prospektu, a przed rozpoczeciem notowan praw poboru, Zarzad, w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze
podja¢ decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty oraz o rezygnacji z ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu
Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym GPW wyfacznie, jezeli
wystgpig zdarzenia, ktére mogg ograniczy¢ szanse na to, ze dojdzie do objecia wszystkich Akcji Oferowanych, ktére
zostaty lub zostang zaoferowane do objecia, albo zdarzenia, ktére moga powodowac zwiekszone ryzyko inwestycyjne
dla subskrybentow Akcji Oferowanych. Chodzi w szczegdlnosci o nastepujgce zdarzenia: (i) istotna zmiana sytuacji
gospodarczej lub politycznej w Polsce lub na $wiecie, (ii) istotna zmiana warunkdw na rynkach finansowych w Polsce
lub na sSwiecie, (iii) istotna negatywna zmiana w zakresie dziatalnosci, zarzadzania, sytuacji finansowej, kapitatow
wtasnych lub wynikéw dziatalnosci Spétki lub Grupy lub (iv) zawieszenie lub ograniczenie obrotu instrumentami
finansowymi na GPW.

Po rozpoczeciu notowan praw poboru, Zarzad w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze podja¢ decyzje o odstgpieniu od
przeprowadzenia Oferty oraz o rezygnacji z ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub
Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym GPW wytacznie, w sytuacjach nadzwyczajnych i
niezaleznych od Spotki.

Po publikacji Prospektu, informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty oraz o rezygnacji z ubiegania sie o
dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym
GPW zostanie podana do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 49 ust. 1b Ustawy o Ofercie w ten sam sposob, w jaki
zostat opublikowany niniejszy Prospekt zgodnie z art. 47 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

Po publikacji Prospektu Zarzad moze w dowolnej chwili, w uzgodnieniu z Oferujacym, zawiesi¢ przeprowadzenie
Oferty. Jezeli zawieszenie nastgpi przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane, Spétka nie bedzie
zobowigzana do podania powoddw takiego zawieszenia. Zawieszenie przeprowadzenia Oferty po rozpoczeciu
przyjmowania zapisdw moze mie¢ miejsce jedynie, jezeli wystgpig zdarzenia, ktére mogg ograniczy¢ szanse na to, ze w
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ramach Oferty dojdzie do objecia wszystkich Akcji Oferowanych, ktdre zostaty lub zostang zaoferowane do objecia lub
ktore to zdarzenia mogg powodowac zwiekszone ryzyko inwestycyjne dla subskrybentéw Akcji Oferowanych.

Zawieszenie Oferty moze zosta¢ dokonane bez jednoczesnego podania nowych terminéw jej przeprowadzenia.
Podjecie decyzji o wznowieniu Oferty nastgpi w kazdym razie w takim terminie, aby przeprowadzenie Oferty byto dalej
prawnie mozliwe, w szczegdlnosci biorgc pod uwage ograniczenia z art. 431 § 4 KSH.

W wypadku podjecia przez Zarzad w uzgodnieniu z Oferujacym, decyzji o zawieszeniu Oferty przed rozpoczeciem
przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane informacja o zawieszeniu Oferty zostanie podana do publicznej
wiadomosci w formie komunikatu aktualizujgcego w sposéb, w jaki zostat opublikowany niniejszy Prospekt. Po
rozpoczeciu przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane informacja o zawieszeniu Oferty zostanie podana do
publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu po jego zatwierdzeniu przez KNF. Aneks ten bedzie podany do
publicznej wiadomosci w ten sam sposob, w jaki zostat opublikowany niniejszy Prospekt.

Jezeli do zawieszenia przeprowadzenia Oferty dojdzie po rozpoczeciu przyjmowania zapisdw, wszystkie ztozone zapisy
pozostang skuteczne, przy czym osoby, ktére ztozyty zapisy, beda mogty uchyli¢ sie od skutkéw swojego oswiadczenia
woli w terminie dwéch Dni Roboczych od dnia udostepnienia aneksu do niniejszego Prospektu w trybie art. 51a
Ustawy o Ofercie. Jezeli do odstgpienia od przeprowadzenia Oferty oraz rezygnacji z ubiegania sie o dopuszczenie do
obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym GPW dojdzie po
rozpoczeciu przyjmowania zapiséw, wszystkie ztozone zapisy beda bezskuteczne.

Whptaty na Akcje Oferowane nie podlegajg oprocentowaniu, a dokonujacy wptaty w przypadku: (i) odstgpienia przez
Spotke od Oferty oraz od ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji
Oferowanych na rynku podstawowym GPW lub (ii) w przypadku zawieszenia Oferty, nie jest uprawniony do
jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkéw, w tym kosztéw poniesionych w zwigzku z subskrybowaniem
Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym. Zwrot dokonanych wptat na
Akcje Oferowane objete zapisami, co do ktdrych uchylono sie od skutkdw ztozonego oswiadczenia woli w zwigzku z
zawieszeniem Oferty, nastgpi zgodnie z dyspozycjg wskazang przez subskrybenta w formularzu zapisu, w terminie 14
dni od dnia ztozenia oswiadczenia o uchyleniu sie od skutkdw ztozonego oswiadczenia woli. Zwrot dokonanych wptat
na Akcje Oferowane w przypadku odstgpienia przez Spotke od Oferty oraz od ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu
Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym GPW po rozpoczeciu
przyjmowania zapisdw nastgpi zgodnie z dyspozycjg wskazang przez subskrybenta w formularzu zapisu w terminie 14
dni od dnia opublikowania informacji o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty oraz o rezygnacji z ubiegania sie o
dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym
GPW, podanej do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 49 ust. 1b Ustawy o Ofercie, w ten sam sposdb, w jaki zostat
opublikowany niniejszy Prospekt zgodnie z art. 47 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

17.5. Cena emisyjna

Zgodnie z Uchwatg o Podwyzszeniu, Cena Emisyjna wynosi 1,00 PLN.

Spotka nie bedzie pobiera¢ zadnych optat od podmiotdow sktadajgcych zapisy. Kwota wptacana przez inwestora przy
sktadaniu zapisu moze zosta¢ jednak powiekszona o ewentualng prowizje firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis,
zgodnie z regulacjami takiej firmy inwestycyjnej.

Zgodnie z art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie osobie, ktdra ztozyta zapis przed przekazaniem do publicznej
wiadomosci informacji o Cenie Emisyjnej, przystuguje uprawnienie do uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego
zapisu przez ztozenie w dowolnym punkcie obstugi klienta domu maklerskiego lub banku prowadzacego rachunki
papieréw wartosciowych, w ktérych ztozyta zapis w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapis Dodatkowy, oswiadczenia na
pismie w terminie dwdch Dni Roboczych od przekazania do wiadomosci publicznej tej informacji. Nalezy jednak
zauwazy(, ze z uwagi iz Cena Emisyjna zostata wskazana w Uchwale o Podwyziszeniu, nie przewiduje sie, aby
rozpoczecie przyjmowania zapisOw nastgpito przed przekazaniem do publicznej wiadomosci informacji o Cenie
Emisyjnej. Dlatego tez nie przewiduje sie, aby w przypadku Oferty inwestorom przystugiwato uprawnienie do
uchylenia sie od skutkéow prawnych ztozonego zapisu na podstawie art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie.
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Cena emisyjna Akcji Oferowanych nieobjetych zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapisami
Dodatkowymi, ktére zostang zaoferowane przez Zarzad, w uzgodnieniu z Oferujgcym, wybranym podmiotom
stosownie do art. 436 § 4 KSH, nie moze by¢ nizsza niz Cena Emisyjna.

Cena emisyjna Akcji Oferowanych nieobjetych zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapisami
Dodatkowymi, o ile bedzie wyzsza od Ceny Emisyjnej, zostanie podana do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki
zostat udostepniony niniejszy Prospekt w drodze komunikatu aktualizujgcego oraz w drodze raportu biezgcego w
trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

17.6.  Liczba Akcji objetych Ofertg

Zgodnie z Uchwata o Podwyzszeniu ostateczna liczba oferowanych Akcji Oferowanych wynosi¢ bedzie nie mniej niz 1
akcje i nie wiecej niz 11.583.350 akgji, a liczba Akcji Oferowanych przypadajaca na jedno Jednostkowe Prawo Poboru
wynosi 0,5 (kazde dwa Jednostkowe Prawa Poboru uprawniajg do objecia jednej Akcji Oferowanej).

Uchwata o Podwyzszeniu zawiera w & 1 pkt 2 lit h) upowaznienie Zarzadu Spoétki do okreslenia ostatecznej sumy, o jaka
kapitat zaktadowy Spotki ma zosta¢ podwyzszony, o ktérym mowa w art. 432 § 4 k.s.h., przy czym tak okreslona suma
nie moze byé mniejsza niz okre$lona przez Walne Zgromadzenie w Uchwale o Podwyzszeniu suma minimalna
podwyzszenia, ani tez nie moze by¢ wyzsza niz okreslona przez Walne Zgromadzenie w Uchwale o Podwyzszeniu suma
maksymalna podwyzszenia. Zgodnie z decyzjg podjetg przez Zarzad w formie uchwaty, Zarzad postanowit nie korzystac
z udzielonego mu upowaznienia, a tym samym liczba Akcji Oferowanych odpowiada wysokosci maksymalnej ilosci
akcji jaka moze zosta¢ wyemitowana na podstawie Uchwaty o Podwyzszeniu i wynosi 11.583.350.

Zgodnie z art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie osobie, ktdra ztozyta zapis przed przekazaniem do publicznej
wiadomosci informacji o ostatecznej liczbie oferowanych papieréw wartosciowych, przystuguje uprawnienie do
uchylenia sie od skutkéw prawnych swojego oswiadczenia woli przez ztozenie w dowolnym punkcie obstugi klienta
domu maklerskiego lub banku prowadzgcego rachunki papieréw wartosciowych, w ktdrych ztozyta zapis w wykonaniu
Prawa Poboru lub Zapis Dodatkowy, oswiadczenia na pismie w terminie dwdch Dni Roboczych od przekazania do
wiadomosci publicznej tej informacji. Nalezy jednak zauwazyé, ze zgodnie z harmonogramem Oferty rozpoczecie
przyjmowania zapiséw nastgpi po przekazaniu do publicznej wiadomosci informacji o ostatecznej liczbie oferowanych
Akcji Oferowanych oraz informacji o Cenie Emisyjnej, ktore to informacje zostaty wskazane w Uchwale o
Podwyzszeniu, a jednocze$nie Zarzad w formie uchwaty postanowit nie korzysta¢ z udzielonego mu upowaznienia, o
ktorym mowa w art. 432 § 4 k.s.h., co oznacza, iz Oferta dotyczy 11.583.350 akcji, po cenie emisyjnej wynoszacej 1 zt,
dlatego tez nie przewiduje sie, aby w przypadku Oferty inwestorom przystugiwato uprawnienie do uchylenia sie od
skutkdéw prawnych ztozonego zapisu na podstawie art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie.

17.7. Osoby uprawnione do Prawa Poboru

Akcjonariusze Spétki wedtug stanu na koniec dnia 2 lutego 2015 r. (Dzieri Prawa Poboru) otrzymali jedno Jednostkowe
Prawo Poboru za kazdg jedng posiadang Akcje Istniejaca.

Prawa Poboru otrzymane przez dotychczasowych akcjonariuszy zostaty zarejestrowane jako Jednostkowe Prawa
Poboru na ich rachunkach papieréw wartosciowych lub odpowiednich rachunkach zbiorczych.

Akcje Istniejgce nabyte na sesji GPW po dniu 29 stycznia 2015 r. (ostatni dzief, w ktorym nabycie Akgji Istniejacych na
sesji GPW umozliwiato nabycie Prawa Poboru) nie uprawniaty do otrzymania Jednostkowych Praw Poboru i do
wykonywania Prawa Poboru. Pierwszym dniem, w ktéorym mozna byto zby¢é Akcje na GPW, tak aby zachowatd
przystugujgce Prawo Poboru, byt 30 stycznia 2015r.

17.8.  Liczba Akcji Oferowanych, do ktérych objecia z pierwszenstwem uprawniac bedzie Prawo Poboru

Liczba Akcji Oferowanych, do ktorych objecia z pierwszenstwem uprawnia¢ bedzie Prawo Poboru wynosi 11.583.350
sztuk. Za kazda jedna akcje Spétki posiadang na koniec dnia prawa poboru akcjonariuszowi przystugiwato 1 (jedno)
prawo poboru. Uwzgledniajac liczbe emitowanych Akcji Oferowanych, kazde 2 (dwa) prawa poboru uprawnia¢ bedg
do objecia 1 (jednej) Akcji Oferowanej. Utamkowe czesci akcji nie bedg przydzielane. W przypadku, gdy liczba Akcji
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Serii D, przypadajacych danemu akcjonariuszowi z tytutu prawa poboru nie bedzie liczbg catkowitg, ulegnie ona
zaokragleniu w dét do najblizej liczby catkowitej.

Uchwata o Podwyzszeniu zawiera w § 1 pkt 2 lit h) upowaznienie Zarzgdu Spotki do okreslenia ostatecznej sumy, o jaka
kapitat zaktadowy Spotki ma zosta¢ podwyzszony, o ktérym mowa w art. 432 § 4 k.s.h., przy czym tak okreslona suma
nie moze byé mniejsza niz okreslona przez Walne Zgromadzenie w Uchwale o Podwyzszeniu suma minimalna
podwyzszenia, ani tez nie moze by¢ wyzsza niz okreslona przez Walne Zgromadzenie w Uchwale o Podwyzszeniu suma
maksymalna podwyzszenia. Zgodnie z decyzjg podjeta przez Zarzad w formie uchwaty, Zarzad postanowit nie korzystac
z udzielonego mu upowaznienia, a tym samym liczba Akcji Oferowanych odpowiada wysokosci maksymalnej ilosci
akcji jaka moze zosta¢ wyemitowana na podstawie Uchwaty o Podwyzszeniu i wynosi 11.583.350.

Zgodnie z art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie osobie, ktéra ztozyta zapis przed przekazaniem do publicznej
wiadomosci informacji o ostatecznej liczbie oferowanych papieréw wartosciowych, przystuguje uprawnienie do
uchylenia sie od skutkdéw prawnych swojego os$wiadczenia woli przez ztozenie w dowolnym punkcie obstugi klienta
domu maklerskiego lub banku prowadzgcego rachunki papieréw wartosciowych, w ktdrych ztozyta zapis w wykonaniu
Prawa Poboru lub Zapis Dodatkowy, o$wiadczenia na piSmie w terminie dwdch Dni Roboczych od przekazania do
wiadomosci publicznej tej informacji. Nalezy jednak zauwazyé, ze zgodnie z harmonogramem Oferty rozpoczecie
przyjmowania zapiséw nastgpi po przekazaniu do publicznej wiadomosci informacji o ostatecznej liczbie oferowanych
Akcji Oferowanych oraz informacji o Cenie Emisyjnej, ktore to informacje zostaty wskazane w Uchwale o
Podwyzszeniu, a jednocze$nie Zarzad w formie uchwaty postanowit nie korzystac¢ z udzielonego mu upowaznienia, o
ktorym mowa w art. 432 § 4 k.s.h., co oznacza, iz Oferta dotyczy 11.583.350 akcji, po cenie emisyjnej wynoszgcej 1 zt,
dlatego tez nie przewiduje sie, aby w przypadku Oferty inwestorom przystugiwato uprawnienie do uchylenia sie od
skutkdéw prawnych ztozonego zapisu na podstawie art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie.

17.9. Obrét Jednostkowymi Prawami Poboru

Obrét Jednostkowymi Prawami Poboru odbywat sie bedzie zgodnie z regulacjami GPW. Intencjg Emitenta jest, aby
obrot Jednostkowymi Prawami Poboru rozpoczat sie 21 maja 2015 r. oraz trwat do 27 maja 2015 r. Niezaleznie od tego
obrét Jednostkowymi Prawami Poboru moze mie¢ miejsce takze w drodze czynnosci cywilnoprawnych zawieranych
poza rynkiem regulowanym.

Niewykonane Jednostkowe Prawo Poboru wygasnie wraz z zakoriczeniem przyjmowania zapiséw na Akcje Oferowane.
Osoba, ktorej ono przystugiwato, nie bedzie uprawniona do jakichkolwiek swiadczen w jego miejsce.

17.10. Osoby uprawnione do zapisania sie na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru oraz do Zapiséw
Dodatkowych.

Osobami uprawnionymi do zapisania sie na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru sa:

e osoby, ktére posiadaty Akcje Istniejgce na koniec Dnia Prawa Poboru i ktére nie dokonaty zbycia Jednostkowych
Praw Poboru do momentu ztozenia zapisu na Akcje Oferowane,

e osoby, ktére nabyty Jednostkowe Prawa Poboru i nie dokonaty ich zbycia do momentu ztozenia zapisu na Akcje
Oferowane.

Osoby uprawnione do zapisania sie na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru mogg ztozy¢ zapis maksymalnie
na liczbe Akcji Oferowanych wynikajgcg z posiadanych Jednostkowych Praw Poboru. W przypadku, gdy liczba Akcji
Oferowanych, co do ktdrych danej osobie przystuguje pierwszenstwo ich objecia na podstawie posiadanych przez nig
Jednostkowych Praw Poboru, jest liczbg niecatkowitg, osoba ta moze zapisa¢ sie maksymalnie na liczbe Akcji
Oferowanych wynikajgcg z zaokraglenia liczby Akcji Oferowanych, co do ktérych przystuguje jej pierwszenstwo ich
objecia, w dét do najblizszej liczby catkowitej. Niezaleznie od tego zaokraglenia, wykorzystane przy takim zapisie kazde
Jednostkowe Prawo Poboru jest uwazane za wykonane w catosci.

W powyzszych granicach dopuszczalne jest ztozenie przez jedng osobe uprawniong wielu zapisdw w wykonaniu Prawa
Poboru. Minimalng wielkoscig zapisu w wykonaniu Prawa Poboru jest 1 Akcja Oferowana.
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Osobami uprawnionymi do ztozenia Zapisu Dodatkowego w terminie wykonania Prawa Poboru sg osoby, ktdre byty
akcjonariuszami na koniec Dnia Prawa Poboru. Nie mogg natomiast ztozy¢ Zapisu Dodatkowego osoby, ktore nie byty
akcjonariuszami Spotki na koniec Dnia Prawa Poboru, a ktére nabyty Jednostkowe Prawa Poboru. Osoby te moga
jedynie ztozy¢ zapis w ramach wykonania Prawa Poboru.

Skutecznosé¢ Zapisu Dodatkowego nie zalezy od ztozenia przez dang osobe zapisu w wykonaniu Prawa Poboru.

Zapis Dodatkowy sktadany w jednym podmiocie przyjmujacym zapisy na Akcje Oferowane nie moze by¢ wiekszy niz
wielko$¢ Oferty. W powyzszych granicach dopuszczalne jest ztozenie wielu Zapiséw Dodatkowych. Minimalng
wielkoscig Zapisu Dodatkowego jest 1 Akcja Oferowana.

Zapis na Akcje Oferowane ztozony przez osobe nieuprawniong jest bezskuteczny. Zapis ztozony na liczbe Akcji
Oferowanych wiekszg niz wynikajgca z zasad opisanych powyzej jest bezskuteczny w czesci przekraczajacej tq liczbe.

17.11. Miejsce przyjmowania zapisdw w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

Osoby uprawnione do zapisania sie na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru mogg dokonywa¢ zapiséw na
Akcje Oferowane w domach maklerskich lub bankach prowadzacych rachunki papieréw wartosciowych, na ktorych
majg zapisane Jednostkowe Prawa Poboru. W przypadku oséb uprawnionych posiadajgcych Jednostkowe Prawa
Poboru zapisane na rachunkach prowadzonych przez banki powiernicze zapisy na Akcje Oferowane mogg by¢ sktadane
zgodnie z zasadami banku powierniczego. W przypadku oséb uprawnionych posiadajgcych Jednostkowe Prawa Poboru
zapisane na rachunkach zbiorczych zapisy na Akcje Oferowane moga by¢ sktadane zgodnie z zasadami obowigzujgcymi
w podmiocie prowadzgcym rachunek zbiorczy.

Osoby uprawnione do ztozenia Zapiséw Dodatkowych mogg sktadaé zapisy na Akcje Oferowane w domach
maklerskich lub bankach prowadzgcych rachunki papieréw wartosciowych, w ktérych na rachunkach papierow
wartosciowych miaty zapisane Akcje istniejagce na koniec Dnia Prawa Poboru. W przypadku oséb uprawnionych, ktére
miaty zapisane Akcje Istniejgce na koniec Dnia Prawa Poboru na rachunkach prowadzonych przez banki powiernicze
zapisy na Akcje Oferowane mogg by¢ skfadane zgodnie z zasadami banku powierniczego. W przypadku oséb
uprawnionych posiadajgcych Akcje Istniejgce na koniec Dnia Prawa Poboru zapisane na rachunkach zbiorczych, zapisy
na Akcje Oferowane mogg byc¢ sktadane zgodnie z zasadami obowigzujgcymi w podmiocie prowadzacym rachunek
zbiorczy.

Przyjmowanie zapisow w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapisdw Dodatkowych nie jest ograniczone wytgcznie do
rachunkdw prowadzonych przez Oferujacego.

17.12. Sposdb sktadania zapiséw w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

Zapis na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapis Dodatkowy sktadane sg na oddzielnych
formularzach, kazdorazowo w trzech egzemplarzach. Wzér formularza zapisu na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa
Poboru oraz wzér formularza Zapisu Dodatkowego beda dostepne na stronie internetowej Spotki:
http://www.grupapamapol.pl/Dla_inwestorow oraz na stronie internetowej Domu Maklerskiego Navigator:

www.dmnavigator.pl

Zapis ztozony poza formularzem oraz zapis, ktory nie zawiera wszystkich danych wymaganych przez formularz, jest
niewazny. Dodatkowe postanowienia nieprzewidziane w formularzu nie wywotujg skutkéw prawnych. Niewazny jest
rowniez zapis dokonany pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu. Wszelkie konsekwencje wynikajgce z
niewtasciwego wypetnienia formularzy zapisu na Akcje Oferowane ponosi subskrybent.

Na dowdd przyjecia zapisu sktadajacy zapis otrzyma jeden egzemplarz wypetnionego i podpisanego formularza zapisu,
a w przypadku ztozenia zapisu za posrednictwem Internetu, telefonu, faksu lub za pomocg innych s$rodkow
technicznych, jezeli taka mozliwo$¢ dopuszczajg regulaminy biur maklerskich i bankdw przyjmujacych zapisy, otrzyma
potwierdzenie przyjecia zapisu w sposdb i w formie okreslonej w tych regulaminach.

Sktadajgc zapis na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapis Dodatkowy, inwestor nie sktada dyspozycji
deponowania, gdyz po wykonaniu posiadanych Jednostkowych Praw Poboru przydzielone Akcje Oferowane zostang
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zapisane na rachunku, z ktérego wykonane zostaty Jednostkowe Prawa Poboru, a w przypadku Zapisu Dodatkowego —
na rachunku, na ktérym zapisane byty Akcje w Dniu Prawa Poboru.

Rodzaj, tresc¢ i forma dokumentéw wymaganych podczas sktadania zapisu na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa
Poboru lub Zapisow Dodatkowych oraz zasady dziatania przez petnomocnika powinny by¢ zgodne z procedurami domu
maklerskiego lub banku przyjmujacego zapis.

W poszczegolnych domach maklerskich lub bankach przyjmujgcych zapisy udzielane beda techniczne informacje
dotyczace sktadania zapiséw oraz dostepne bedg formularze zapisow.

Sktadanie zapisow na Akcje Oferowane lub Zapisow Dodatkowych za posrednictwem Internetu, telefonu, faksu i za
pomocg innych srodkéw technicznych jest mozliwe, jezeli takg mozliwos¢ dopuszczajg regulaminy biur maklerskich lub
bankéw przyjmujacych zapisy.

17.13. Optacenie zapiséw w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych oraz skutki braku optacenia zapisu

Zapisy na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapisy Dodatkowe powinny zostaé optacone w kwocie
wynikajacej z iloczynu liczby Akcji Oferowanych objetych danym zapisem i ich Ceny Emisyjnej. Powinno to nastgpic¢
najpozniej wraz z dokonaniem zapisu.

Whptata na Akcje Oferowane powinna zosta¢ dokonana w srodkach pienieznych, w walucie polskiej, w sposéb
akceptowany przez dom maklerski lub bank prowadzgcy rachunki papieréow wartosciowych przyjmujacy zapis.

W przypadku wptaty na Akcje Oferowane przelewem (jezeli taki sposéb dokonania wptaty na Akcje Oferowane jest
akceptowany przez dany dom maklerski lub bank prowadzacy rachunki papieréw wartosciowych) za termin dokonania
wptaty przyjmuje sie date wptywu petnej kwoty srodkéw pienieznych na wtasciwy rachunek domu maklerskiego lub
banku (miedzy innymi banku powierniczego) prowadzgcego rachunki papieréw wartosciowych przyjmujgcego zapis.
Osoby zamierzajgce dokonaé wptaty na Akcje Oferowane przelewem powinny skontaktowaé sie zdomem maklerskim
lub bankiem prowadzacym rachunki papieréw wartosciowych, w ktérym zamierzajg ztozy¢ zapis, w celu ustalenia
numeru witasciwego rachunku bankowego. Zwraca sie uwage takim subskrybentom, ze ponosza oni wytgczne ryzyko
zwigzane z terminami realizacji przelewow dokonywanych w celu optacenia zapisu.

Niezaleznie od powyzszych postanowien w przypadku oséb uprawnionych posiadajgcych Jednostkowe Prawa Poboru
zapisane na rachunkach prowadzonych przez banki powiernicze, zapisy na Akcje Oferowane powinny by¢ optacone
zgodnie z zasadami banku powiernika. W przypadku oséb uprawnionych posiadajgcych Jednostkowe Prawa Poboru
zapisane na rachunkach zbiorczych zapisy na Akcje Oferowane powinny by¢ optacone zgodnie z zasadami
obowigzujgcymi w podmiocie prowadzgcym rachunek zbiorczy.

Whptaty na Akcje Oferowane nie podlegajg oprocentowaniu.

Niedokonanie wptaty na Akcje Oferowane skutkuje brakiem mozliwosci ztozenia zapisu, a w razie jego ztozenia,
bezskutecznoscig takiego zapisu w zakresie Akcji Oferowanych, na jakich petne optacenie nie wystarczyta dokonana
wptata po odjeciu ewentualnych optat i prowizji.

Zgodnie z zapisem § 1 pkt 2 Uchwaty o Podwyzszeniu, Akcje Oferowane mogg zosta¢ optacone w drodze umownego
potracenia wierzytelnosci, dokonanego zgodnie z art. 14 § 4 Kodeksu spétek handlowych. Spétka zapewnia mozliwosé
takiego opfacenia Akcji Oferowanych, kazdemu z akcjonariuszy uprawnionych do objecia Akcji Oferowanych. Na
chwile sporzadzenia niniejszego dokumentu Spétka nie posiada informacji o istnieniu wierzytelnosci, ktére mogtyby
zostac zaoferowane Spoétce do potrgcenia w sposéb okreslony powyzej, ani tez nie jest strong umowy regulujacej takie
potracenie.

17.14. Obejmowanie akcji nieobjetych w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

Jezeli nie wszystkie z oferowanych Akcji Oferowanych zostang objete w trybie realizacji Prawa poboru (uwzgledniajac
Zapisy Dodatkowe), Zarzad Emitenta moze zaoferowac niesubskrybowane akcje wedtug swojego uznania wskazanym
przez siebie uprawnionym inwestorom, bedgcym dotychczasowymi akcjonariuszami Spotki lub posiadaczami
Jednostkowych Praw Poboru, po cenie nie nizszej niz Cena Emisyjna.
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Jezeli takich wskazanych inwestoréw nie bedzie lub jezeli wskazani inwestorzy nie ztozg zapiséw na Akcje Oferowane,
woéwczas czes¢ Akcji Oferowanych nie objeta w ramach wykonania Prawa Poboru oraz nie objeta Zapisami
Dodatkowymi nie zostanie objeta.

Zapisy na Akcje Oferowane nieobjete zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisami Dodatkowymi bedg
przyjmowane u Oferujgcego w terminie wskazanym w zaproszeniu Oferujgcego dziatajagcego w imieniu i w
porozumieniu ze Spotkg lub w przypadku braku wskazania takiego terminu w tym zaproszeniu najpdzniej w terminie
okreslonym w harmonogramie Oferty jako dzien zakoriczenia przyjmowania zapiséw na Akcje Oferowane nieobjete w
ramach wykonania Prawa Poboru lub Zapiséw Dodatkowych.

Inwestor sktadajacy zapis na Akcje Oferowane nieobjete zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru lub
Zapisami Dodatkowymi musi ztozy¢ zapis na co najmniej jedng Akcje Oferowang i nie wiecej niz na liczbe Akcji
Oferowanych wskazang w zaproszeniu do ztozenia zapisu wystosowanym przez Oferujgcego dziatajgcego w imieniu i w
porozumieniu ze Spotkg. W przypadku ztozenia zapisu na wiekszg liczbe Akcji Oferowanych niz liczba Akcji
Oferowanych wskazana w zaproszeniu, zapis taki bedzie traktowany jako zapis na liczbe Akcji Oferowanych wskazang
W zaproszeniu.

Jednakze, w przypadku dokonania niepetnej wptaty na Akcje Oferowane nieobjete zapisami sktadanymi w wykonaniu
Prawa Poboru lub Zapisami Dodatkowymi badzZ ztozenia przez inwestora zapisu na liczbe Akcji Oferowanych mniejszg
niz okreslona w zaproszeniu, inwestorowi zostanie przydzielona liczba Akcji Oferowanych, na jakg inwestor dokona
wptaty, lub moze zostac przydzielona mniejsza liczba Akcji Oferowanych niz wynikajgca z dokonanej wpftaty.

Inwestor sktadajgcy zapis na Akcje Oferowane nieobjete zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisami
Dodatkowymi zobowigzany jest ztozy¢ nieodwotalng dyspozycje deponowania Akcji Oferowanych, ktéra umozliwi
zapisanie Akcji Oferowanych, ktére zostang mu przydzielone, na rachunku papieréw wartosciowych lub na rachunku
zbiorczym. Dyspozycja deponowania ztozona przez inwestora nie moze zosta¢ zmieniona. Ztozenie dyspozycji
deponowania Akcji Oferowanych jest tozsame ze ztozeniem dyspozycji deponowania Praw do Akcji. Brak dyspozycji
deponowania Akcji Oferowanych bedzie skutkowat odmowg przyjecia zapisu. Zapis na Akcje Oferowane nieobjete
zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisami Dodatkowymi skfadany jest na formularzu, w trzech
egzemplarzach. Rodzaj, tres¢ i forma dokumentow wymaganych podczas sktadania zapisu na Akcje Oferowane
nieobjete zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisami Dodatkowymi oraz zasady dziatania przez
petnomocnika powinny by¢ zgodne z procedurami obowigzujgcymi u Oferujgcego.

Zapis ztozony poza formularzem oraz zapis, ktéry nie zawiera wszystkich danych wymaganych przez formularz, jest
niewazny. Dodatkowe postanowienia nieprzewidziane w formularzu nie wywotujg skutkdw prawnych. Niewazny jest
réwniez zapis dokonany pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu. Wszelkie konsekwencje wynikajace z
niewtasciwego wypetnienia formularza zapisu na Akcje Oferowane ponosi subskrybent.

Na dowdd przyjecia zapisu osoba uprawniona otrzyma jeden egzemplarz wypetnionego i podpisanego formularza
zapisu.

17.15. Optacenie zapisow sktadanych na Akcje Oferowane nieobjete zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru
i Zapisami Dodatkowymi oraz skutki braku optacenia zapisu

Zapisy na Akcje Oferowane nieobjete zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisami Dodatkowymi
powinny zosta¢ optacone w kwocie wynikajgcej z iloczynu liczby Akcji Oferowanych objetych danym zapisem i ich ceny
emisyjnej (ktéra nie bedzie nizsza od Ceny Emisyjnej) z zastrzezeniem dodatkowych optat maklerskich. Powinno to
nastapi¢ najpodzniej w ostatnim dniu przyjmowania zapiséw na Akcje Oferowane nieobjete zapisami sktadanymi w
wykonaniu Prawa Poboru i Zapisami Dodatkowymi. Niedokonanie wptaty na Akcje Oferowane skutkuje
bezskutecznoscig zapisu w zakresie Akcji Oferowanych, na jakich petne optacenie nie wystarczyta dokonana wptata
(przy uwzglednieniu ewentualnych optat maklerskich).

Whptata na Akcje Oferowane powinna zosta¢ dokonana w srodkach pienieznych, w walucie polskiej, przelewem na
rachunek wskazany przez Oferujgcego.
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Za termin dokonania wptaty przyjmuje sie date wptywu srodkéw pienieznych na rachunek Oferujgcego wskazany przez
Oferujacego. Zwraca sie uwage subskrybentom, ze ponoszg oni wyfaczne ryzyko zwigzane z terminami realizacji
przelewdw dokonywanych w celu optacenia zapisu.

Whptaty na Akcje Oferowane nie podlegaja oprocentowaniu.

Zgodnie z zapisem § 1 pkt 2 Uchwaty o Podwyzszeniu, Akcje Oferowane moga zostaé optacone w drodze umownego
potracenia wierzytelnosci, dokonanego zgodnie z art. 14 § 4 Kodeksu spotek handlowych. Spétka zapewnia mozliwos¢
takiego optacenia Akcji Oferowanych, kazdemu z akcjonariuszy uprawnionych do objecia Akcji Oferowanych. Na
chwile sporzadzenia niniejszego dokumentu Spotka nie posiada informacji o istnieniu wierzytelnosci, ktére mogtyby
zostac zaoferowane Spodfce do potracenia w sposéb okreslony powyzej, ani tez nie jest strong umowy regulujgcej takie
potracenie.

17.16. Wiazacy charakter zapisu

Ztozony zapis jest nieodwotalny. Osoba sktadajgca zapis jest nim zwigzana do dnia zapisania przydzielonych jej Akcji
Oferowanych na jej rachunku papieréw wartosciowych lub odpowiednim rachunku zbiorczym, chyba ze wczesniej
zostanie ogtoszone odstgpienie od Oferty lub niedojscie emisji do skutku.

Osoba, ktéra ztozyta zapis, moze uchyli¢ sie od skutkdw prawnych ztozonego zapisu na warunkach okreslonych w art.
51a Ustawy o Ofercie, a wiec w przypadku udostepnienia do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu subskrypcji aneksu
do Prospektu, jezeli osoba taka ztozyta zapis przed jego udostepnieniem. Uchylenie nastepuje przez oswiadczenie na
pismie ztozone w dowolnym punkcie obstugi klienta domu maklerskiego lub banku prowadzgcego rachunki papieréow
wartosciowych, w ktorym ztozony zostat zapis w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapis Dodatkowy w terminie dwdéch Dni
Roboczych od dnia udostepnienia aneksu. Prawo uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu nie dotyczy
przypadku, w ktorym aneks do niniejszego Prospektu zostanie udostepniony w zwigzku z btedami w tresci Prospektu, o
ktorych Spétka powzieta wiadomosé po dokonaniu przydziatu papierow wartosciowych, lub czynnikami, ktoére
zaistniaty, lub o ktdrych Spétka powzieta wiadomos¢ po dokonaniu przydziatu papieréw wartosciowych. Spétka moze
dokonac¢ przydziatu papieréw wartosciowych nie wczesdniej niz po uptywie terminu do uchylenia sie przez inwestora od
skutkéw prawnych ztozonego zapisu.

Ponadto, zgodnie z art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie osobie, ktdra ztozyta zapis przed przekazaniem do publicznej
wiadomosci informacji o ostatecznej liczbie oferowanych papieréw wartosciowych lub informacji o Cenie Emisyjnej,
przystuguje uprawnienie do uchylenia sie od skutkdw prawnych swojego oswiadczenia woli przez ztozenie w
dowolnym punkcie obstugi klienta domu maklerskiego lub banku prowadzgcego rachunki papierow wartosciowych, w
ktorym ztozyta zapis w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapis Dodatkowy, oswiadczenia na pismie w terminie dwdch Dni
Roboczych od przekazania do wiadomosci publicznej tej informacji. Nalezy jednak zauwazyé, ze zgodnie z
harmonogramem Oferty rozpoczecie przyjmowania zapisOw nastgpi po przekazaniu do publicznej wiadomosci
informacji o ostatecznej liczbie oferowanych Akcji Oferowanych oraz informacji o Cenie Emisyjnej, ktére to informacje
zostaty wskazane w Uchwale o Podwyzszeniu, a jednoczesnie Zarzad w formie uchwaty postanowit nie korzystaé z
udzielonego mu upowaznienia, o ktorym mowa w art. 432 § 4 k.s.h., co oznacza, iz Oferta dotyczy 11.583.350 akcji, po
cenie emisyjnej wynoszacej 1 zt, dlatego tez nie przewiduje sie, aby w przypadku Oferty inwestorom przystugiwato
uprawnienie do uchylenia sie od skutkow prawnych ztozonego zapisu na podstawie art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o
Ofercie.

Zwrot wptat na Akcje Oferowane dokonanych na zapisy, co do ktérych uchylono sie od skutkow swojego oswiadczenia
woli, nastgpi zgodnie z dyspozycja wskazang przez subskrybenta w formularzu zapisu, w terminie 14 dni od dnia
ztozenia oswiadczenia o uchyleniu sie od skutkéw oswiadczenia woli. Zwrot wptat nastgpi bez jakichkolwiek odsetek,
odszkodowan lub zwrotu wydatkdéw, w tym kosztéw poniesionych przez subskrybenta w zwigzku z subskrybowaniem
Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym.
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17.17. Przydziat Akcji Oferowanych

Osobom sktadajgcym zapisy na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru przydzielona zostanie petna liczba Akcji
Oferowanych wynikajgca ze skutecznie ztozonych przez nich i w petni optaconych zapiséw, zaokrgglona w doét do
najblizszej liczby catkowitej zgodnie z zasadami zawartymi w Uchwale o Podwyzszeniu.

W przypadku nieobjecia zapisami ztozonymi w wykonaniu Prawa Poboru wszystkich Akcji Oferowanych, nieobjete w
ten sposdéb Akcje Oferowane zostang przeznaczone na realizacje skutecznie ztozonych i w petni optaconych Zapisow
Dodatkowych. Jezeli Zapisy Dodatkowe opiewac bedg na wiekszg liczbe Akcji Oferowanych niz pozostajgca do objecia,
zostanie dokonana redukcja Zapiséw Dodatkowych proporcjonalna do wielkosci takich zapisdw. Zaokraglenia liczby
przydzielanych Akcji Oferowanych bedg dokonywane w ddét do najblizszej liczby catkowitej. Akcje Oferowane nie
przyznane w wyniku zaokraglen zostang przydzielone kolejno subskrybentom, ktérzy dokonali zapiséw na najwieksza
liczbe Akcji Oferowanych, a w przypadku rownych zapiséw o przydziale zadecyduje losowanie. W kazdym wypadku na
zaden Zapis Dodatkowy nie zostanie dokonany przydziat wiekszej liczby Akcji Oferowanych anizeli objeta tym zapisem.

Akcje Oferowane nieobjete zapisami w wykonaniu Prawa Poboru oraz w ramach Zapiséw Dodatkowych zostang
przydzielone wedfug wtasnego uznania przez Zarzad, w uzgodnieniu z Oferujagcym, wytacznie w odpowiedzi na
skutecznie ztozone i w petni optacone zapisy, dokonane w odpowiedzi na zaproszenie Oferujgcego dziatajgcego w
imieniu i w porozumieniu ze Spoétka.

W przypadku, gdy wszystkie lub cze$¢ Akcji Oferowanych nie zostanie objeta w ramach wykonania Prawa Poboru oraz
nie zostanie objeta Zapisami Dodatkowymi, Oferujgcy w imieniu Spoétki zaprosi do sktadania zapiséw na Akcje
Oferowane inwestoréw wskazanych przez Oferujgcego, w porozumieniu ze Spdtka. Jezeli takich wskazanych
inwestoréw nie bedzie lub jezeli wskazani inwestorzy nie ztozg zapisow na Akcje Oferowane, wéwczas cze$¢ Akcji
Oferowanych nie objeta w ramach wykonania Prawa Poboru oraz nie objeta Zapisami Dodatkowymi nie zostanie
objeta.

Intencja Spoftki jest, aby obstuge przydziatu Akcji Oferowanych w ramach Zapiséw Dodatkowych powierzy¢ KDPW.

Zawiadomienia o przydziale Akcji Oferowanych zostang przestane do subskrybentéow zgodnie z procedurami doméw
maklerskich lub bankéw przyjmujacych zapisy. Ponadto informacja o przydziale Akcji Oferowanych zostanie podana do
publicznej wiadomosci w drodze raportu biezgcego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

17.18. Zasady zwrotu Srodkéw pienieznych

Rozliczenie Oferty nastgpi za posrednictwem KDPW. Nie dotyczy to rozliczenia Oferty w zakresie zapisow na Akcje
Oferowane nieobjete w ramach wykonania Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych w przypadku, gdyby emisja nie
doszta do skutku przed dopuszczeniem Praw do Akcji do obrotu na GPW, w ktérym to przypadku rozliczenie tych
zapisOw nastgpi za posrednictwem Oferujgcego, u ktérego inwestor ztozyt i optacit zapis.

Zwrot S$rodkéw pienieznych osobom, ktorym nie przydzielono Akcji Oferowanych lub ktérych zapisy zostaty
zredukowane, zostanie dokonany zgodnie z dyspozycjg wskazang przez subskrybenta w formularzu zapisu, w terminie
14 dni od dnia przydziatu. W przypadku niedojscia emisji do skutku zwrot wptat nastgpi w terminie 14 dni od dnia
ogtoszenia o niedojsciu emisji do skutku. W przypadku odstgpienia przez Spdtke od Oferty oraz od ubiegania sie o
dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym
GPW zwrot wptat nastgpi w terminie 14 dni od dnia opublikowania informacji o odstgpieniu od przeprowadzenia
Oferty oraz o rezygnacji z ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akgji i
Akcji Oferowanych, podanej do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 49 ust. 1b Ustawy o Ofercie, w ten sam sposéb w
jaki zostat opublikowany niniejszy Prospekt zgodnie z art. 47 ust. 1 Ustawy o Ofercie. Zwrot nadptat i wptat nastgpi bez
jakichkolwiek odsetek, odszkodowan lub zwrotu wydatkéw, w tym kosztow poniesionych przez subskrybenta w
zwigzku z subskrybowaniem Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym.

W przypadku niedojscia do skutku emisji po dopuszczeniu Praw do Akcji do obrotu na GPW zwrot wptat dokonany

zostanie na rzecz inwestorow, na ktérych kontach beda zapisane Prawa do Akcji w dniu rozliczenia transakcji

dokonanych w ostatnim dniu notowan Praw do Akcji. Kwota zwracanych w tym przypadku wpfat stanowi¢ bedzie

iloczyn liczby Praw do Akcji znajdujgcych sie na rachunku inwestora oraz Ceny Emisyjnej jednej Akcji Oferowanej. W
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przypadku, gdy cena emisyjna Akcji Oferowanych nieobjetych w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami Dodatkowymi
bedzie wyzsza niz Cena Emisyjna, Spotka wystgpi do Zarzagdu GPW o objecie Praw do Akcji Oferowanych nieobjetych w
wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami Dodatkowymi odrebng linig notowan. W takim przypadku kwota zwracanych
wptat stanowié bedzie iloczyn liczby Praw do Akcji objetych odrebng linig notowan znajdujgcych sie na rachunku
inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji Oferowanych nieobjetych w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami Dodatkowymi.

17.19. Dostarczenie Praw do Akcji i Akcji Oferowanych

Spotka ztozy do KDPW whniosek o podjecie przez zarzad KDPW uchwaty o rejestracji Akcji Oferowanych i Praw do Akcji.

Niezwtocznie po zakonczeniu przydziatu Akcji Oferowanych Zarzad ztozy do GPW wniosek o wprowadzenie do obrotu
na rynku podstawowym GPW Praw do Akcji. W przypadku, gdy cena emisyjna Akcji Oferowanych nieobjetych w
wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami Dodatkowymi bedzie wyzsza niz Cena Emisyjna, Spotka wystgpi do zarzadu
GPW o objecie Praw do Akcji Oferowanych nieobjetych w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami Dodatkowymi
odrebng linig notowan (zob. pkt 2.3 Prospektu Czynniki ryzyka dotyczqce akcjonariatu, Oferty oraz Akcji —
Jednostkowe Prawa Poboru, Prawa do Akcji lub Akcje Oferowane moga nie zosta¢ dopuszczone lub wprowadzone do
obrotu na rynku podstawowym GPW, zas$ rozpoczecie notowan Jednostkowych Praw Poboru moze zosta¢ opdznione).
Spoétka oczekuje, ze dostarczenie Praw do Akcji na rachunki inwestoréw lub na rachunki zbiorcze oraz obrét Prawami
do Akcji rozpocznie sie w terminie okoto tygodnia po dokonaniu przydziatu, przy czym termin ten nie zalezy wytgcznie
od Spofki.

Niezwtocznie po zakonczeniu przydziatu Akcji Oferowanych Zarzad ztozy wniosek do sgdu rejestrowego w sprawie
rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Oferowanych. Po rejestracji Podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Zarzad ztozy wniosek o wprowadzenie Akcji Oferowanych do obrotu na rynku podstawowym
GPW. Przewiduje sig, ze obrét Akcjami Oferowanymi rozpocznie sie w terminie okoto miesigca od dokonania
przydziatu, przy czym termin ten nie zalezy wytgcznie od Spétki.

Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz po zarejestrowaniu Akcji Oferowanych w KDPW zostang one
zapisane na rachunkach inwestoréow, w zamian za posiadane na rachunkach w tym dniu Prawa do Akcji. W zamian za
kazde jedno Prawo do Akcji na rachunku danego inwestora zapisana zostanie jedna Akcja Oferowana. Dzien
wygasniecia Praw do Akcji bedzie ostatnim dniem obrotu nimi na GPW. Poczgwszy od nastepnego dnia sesyjnego,
notowane bedg Akcje Oferowane.

17.20. Subemisja i stabilizacja

Umowa gwarantowania emisji
W Dacie Prospektu Spoétka nie przewidywata zawarcia umowy zabezpieczajgcej powodzenie Oferty.
Stabilizacja

W Dacie Prospektu Spoétka nie przewidywata podejmowania dziatan stabilizacyjnych.
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18. UMOWY ZAKAZU SPRZEDAZY AKCJI TYPU ,,LOCK-UP”
Oferta nie obejmuje akcji istniejgcych.

W Dacie Prospektu Spodtka nie przewidywata zawarcia umowy ograniczajgcej zbywalnos¢ Akcji, ani tez nie powzieta
informacji aby akcjonariusze Spétki zawarli lub przewidywali zawarcie umowy ograniczajgcej zbywalno$¢ Akcji.

Jezeli dojdzie do podpisania ww. umow, informacja o podpisaniu umdéw ograniczenia zbywania akcji zostanie podana
do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu, o ktérym mowa w art. 51 ust. 1 Ustawy o Ofercie.
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19. KOSZTY OFERTY
Maksymalne wptywy netto z emisji Akcji Serii D wyniosg 10,8 min zi.

Spotka poniesie koszty zwigzane z przygotowaniem Oferty, w tym koszty wynagrodzenia Oferujgcego, Doradcy
Finansowego, Doradcy Prawnego, koszty druku i dystrybucji Prospektu, koszty optat administracyjnych i sgdowych,
koszty zwigzane z rejestracjg akcji w depozycie papieréw wartosciowych i ich dopuszczeniem do obrotu na GPW oraz
koszty promocji Oferty. Oferujgcy oraz Doradca Finansowy otrzymaja wynagrodzenie prowizyjne z tytutu realizacji
Oferty, ktérego wysokos¢ uzalezniona jest od wielkosci Oferty.

Przy zatozeniu wyemitowania wszystkich Akcji Oferowanych (tj. 11.583.350 sztuk Akcji Oferowanych) Zarzagd Emitenta
szacuje koszty Oferty jak ponizej:

Wyszczegdlnienie min PLN
Koszty sporzadzenia Prospektu, doradztwa i oferowania 0,74
Szacunkowy koszt promocji Oferty 0,00

Inne koszty uwzgledniajgce optaty administracyjne (ogtoszenia obligatoryjne, optaty KNF, KDPW i

GPW, optaty sgdowe i notarialne) 0,03
Razem 0,77
W tym:

Ustugi maklerskie i finansowe 0,67 min zt

Ustugi biegtego rewidenta 0,00 min zt

Ustugi prawne 0,07 min zt

Inne (administracyjne, notarialne, itp.) 0,00 min zt

Szczeg6towe informacje na temat rzeczywistych kosztéw Oferty zostang przekazane przez Spétke do publicznej
wiadomosci w formie raportu biezgcego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;j.

Spoétka ani Oferujacy nie bedg pobiera¢ zadnych optat od podmiotéw sktfadajgcych zapisy. Kwota wptacona przez
inwestora przy sktadaniu zapisu moze zostaé¢ jednak powiekszona o ewentualng prowizje firmy inwestycyjnej
przyjmujgcej zapis, zgodnie z regulacjami tej firmy inwestycyjne;j.
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20.ROZWODNIENIE

20.1. Rozwodnienie

Spotka oferuje Akcje Oferowane z zachowaniem prawa pierwszenstwa do objecia Akcji Oferowanych przystugujacego
dotychczasowym akcjonariuszom Spotki.

Skala i wielko$¢ rozwodnienia udziatéw dotychczasowych akcjonariuszy Spotki uzaleznione beda od ostatecznej sumy
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki, liczby dotychczasowych akcjonariuszy Spétki, ktdrzy ztozg zapisy na Akcje
Oferowane w wykonaniu przystugujgcego im prawa poboru, liczby dotychczasowych akcjonariuszy Spotki, ktérzy
zbedg przystugujgce im Prawa Poboru, liczby dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki, ktorzy obejma dodatkowe Akcje
Oferowane w wyniku ztozenia dodatkowego zapisu na Akcje Oferowane na zasadach przewidzianych przez KSH oraz
liczby Akcji Oferowanych objetych przez podmioty niebedace dotychczas akcjonariuszami Spétki w zwigzku z objeciem
Akcji Oferowanych w wyniku wykonania nabytych przez te podmioty Praw Poboru lub nabycia Akcji Oferowanych,
ktore nie zostaty objete zapisami w wykonaniu Praw Poboru oraz dodatkowych zapiséw na Akcje Oferowane.

Zaktadajac, ze w ramach Oferty Spotka wyemituje maksymalng dopuszczalng liczbe Akcji Oferowanych i wszystkie
Akcje Oferowane zostang zaoferowane i objete, maksymalne natychmiastowe rozwodnienie udziatu akcjonariusza,
ktory nie wykona prawa objecia Akcji Oferowanych wynikajgcego z jego Praw Poboru, w kapitale zaktadowym oraz
ogdlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu wyniesie 26,93%.

Przy uwzglednieniu powyiszego zatozenia, po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
wynikajgcego z emisji maksymalnej dopuszczalnej liczby Akcji Oferowanych, Akcje Istniejace, ktére na Date Prospektu
reprezentowaty 100,00% kapitatu zaktadowego Spoétki oraz ogdlinej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu, beda
reprezentowac 73,07% kapitatu zaktadowego Spétki oraz uprawniaé tgcznie do 73,07% ogdlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu.

W tabeli ponizej zamieszczono informacje dotyczace struktury kapitatu zaktadowego Spétki na Date Prospektu oraz
natychmiastowego rozwodnienia po przeprowadzeniu Oferty (w ujeciu liczbowym i procentowym) przy zatozeniu, ze
Spoétka wyemituje maksymalng dopuszczalng liczbe Akcji Oferowanych oraz ze wszystkie Akcje Oferowane zostang
zaoferowane i objete (11 583 350 sztuk Akcji serii D).

Na Date Prospektu Po przeprowadzeniu Oferty
szt. % szt. %
Akcje Istniejgce 31428950 100,00 31428950 73,07
Akcje Oferowane - - 11583 350 26,93
Akcje razem 31428 950 100,00 43 012 300 100,00

Zrédfto: Spétka.

W tabeli ponizej przedstawiono zmiany udziatéw dotychczasowych akcjonariuszy posiadajacych ponad 5% gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu w liczbie akcji i w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta po emisji Akcji Serii D,
przy uwzglednieniu zatozen opisanych w pkt 20.2 Prospektu (emisji 4.321.100 sztuk Akcji serii D) — tj.:

e  Panowie Mariusz Szataniak i Pawet Szataniak oraz Amerykanka Sp. z 0.0. SKA nie uczestniczg w Ofercie,

e  Wszyscy pozostali akcjonariusze obejmg Akcje Oferowane w liczbie przystugujacej im z przyznanych im Praw
poboru,

e Cztonkowie Zarzadu Spétki deklarujg objecie nie wiecej niz 1 min Akcji Oferowanych tgcznie, we wskazany
ponizej sposdb:

a) Robert Jankowski do 180 000 Akcji Oferowanych tgcznie;

b) Krzysztof Pétgrabia do 180 000 Akcji Oferowanych (tgcznie z akcjami, do ktérych objecia uprawniac bedzie
przystugujace Prawo Poboru jako akcjonariusz Spotki);
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c) Jacek Biatczak do 180 000 Akcji Oferowanych tacznie;

d) Igor Fortuna do 140 000 Akcji Oferowanych tgcznie.

Udziat akcji w Udziat akcji w ogdlnej
Akcjonariusz Seria Akcji |Liczba akcji kapitale Liczba gtosow liczbie glosw na .

zaktadowym, w Walnym Zgromadzeniu,

procentach (%) w procentach (%)

Przed Oferta
Mariusz Szataniak® Seria A 8262 700 26,29 8262 700 26,29
Pawet Szataniak' Seria A 8261 800 26,29 8261 800 26,29
Amerykanka Sp. z o.0. SKA' [Seria C 8262 250 26,29 8 262 250 26,29
Pozostali” Seria B 6 642 200 21,13 6 642 200 21,13
Razem 31428 950 100 31 428 950 100
Po Ofercie

Mariusz Szataniak® Seria A 8 262 700 23,11 8 262 700 23,11
Pawet Szataniak’ Seria A 8261 800 23,11 8261 800 23,11
Amerykanka Sp. z o.0. SKA' [Seria C 8 262 250 23,11 8 262 250 23,11
Pozostali’ SeriaBiD 10963 300 30,67 10963 300 30,67
Razem 35 750 050 100 35 750 050 100

IStruktura Sp. z 0.0. SKA, w ktorej Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadajq po 50% udziatow, posiada 100% udziatéw
Amerykanka Sp. z 0.0. SKA. tgcznie bracia Pawet Szataniak i Mariusz Szataniak posiadajq (bezposrednio i posrednio) 24.786.750
akcji Spotki, co stanowi 78,87% kapitatu zaktadowego Spotki i uprawnia do 24.786.750 gtosow na jej walnym zgromadzeniu tj.
stanowi na Dzien Prospektu 78,87% udziatu w ogdinej liczbie gtoséw. Po przeprowadzeniu Oferty z uwzglednieniem zamiaréow
opisanych w pkt 20.2 Prospektu bracia Pawet Szataniak oraz Mariusz Szataniak bedq posiadaé (bezposrednio i posrednio)
24.786.750 akcji Spotki, co bedzie stanowic stanowi 69,33% kapitatu zaktadowego Spotki i bedzie uprawniac do 24.786.750 gtosow
na jej walnym zgromadzeniu tj. co bedzie stanowito 69,33% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw.

2 W tym Investors TFI S.A. posiadajgce nie mniej niz 1.571.448 akcji Spotki, co stanowi przynajmniej 5,00% kapitatu zaktadowego
Spotki i uprawnia przynajmniej do 1.571.448 gtoséw na jej walnym zgromadzeniu, tj. stanowi na Dzieri Prospektu przynajmniej
5,00% udziatu w ogdlnej liczbie gfosow. Przed zarejestrowaniem emisji Akcji Wprowadzanych w KRS, Investors TFl S.A. posiadafo
1.195.450 akcji Spotki, co stanowifo 5,16% kapitatu zaktadowego Spotki i uprawniato do 1.195.450 gfoséw na jej walnym
zgromadzeniu, tj. stanowito 5,16% udziatu w ogdlnej liczbie gtosow. Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w
zwiqzku z emisjq Akcji Wprowadzanych, Do Dnia Prospektu nie wptyneto do Spétki od Investors TFI S.A. zawiadomienie w trybie art.
69 Ustawy o ofercie.

3 Zgodhnie z zatozeniami opisanymi w pkt 20.2 Prospektu 1 min akcji serii D majq objqg¢ cztonkowie Zarzqdu Spétki oraz pracownicy
Grupy.

Spodtka zwraca przy tym uwage, iz faktyczny poziom rozwodnienia udziatéw dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w
kapitale zaktadowym oraz ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu bedzie zalezny od ostatecznej liczby Akgcji
Oferowanych wyemitowanych przez Spétke.

20.2. Zamiary znacznych akcjonariuszy i cztonkéw organdéw zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta co do
uczestnictwa w Ofercie

Zgodnie z najlepszg wiedzg Spotki, na Date Prospektu Panowie Pawet Szataniak oraz Mariusz Szataniak nie zamierzajg
uczestniczy¢ w Ofercie.

Ponadto, zgodnie z najlepszg wiedzg Spotki, na Date Prospektu spotka Amerykanka Sp. z 0.0. SKA nie zamierza
uczestniczy¢ w Ofercie (w zwigzku z faktem, iz emisja akcji serii C zostata zarejestrowana w KRS w dniu 5 lutego 2015 r.
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a termin prawa poboru akcji serii D przypadat na dzien 2 lutego 2015 r., spdtce Amerykanka Sp. z 0.0. SKA nie zostaty
przyznane Prawa poboru Akcji Oferowanych).

Ponadto na Date Prospektu Spodtka nie otrzymata oficjalnego stanowiska od innego znaczacego akcjonariusza tj.
Investors TFI S.A. odnosnie zamiardw uczestniczenia w Ofercie.

W dniu 9 pazdziernika 2014 r. Panowie Pawet oraz Mariusz Szataniak, ztozyli oswiadczenie, iz ich zamiarem jest
nieskorzystanie z praw poboru akgji serii D tj. nie bedg realizowac¢ prawa do objecia przystugujgcych im 8.262.250 akgji
serii D oraz ze zamierzajg tacznie odsprzedac¢ 2 min praw poboru cztonkom Zarzagdu Pamapol uprawniajgcych facznie
do objecia 1 min sztuk akcji serii D. Pozostate przystugujace im prawa poboru w tacznej liczbie 14.524.500 sztuk
wygasng (Spotka poinformowata o tym w raporcie biezacym nr 35/2014 — raport zostat zataczony do Prospektu przez
odestanie).

Na Date Prospektu Cztonkowie Zarzadu, w sktadzie po zmianach ze stycznia 2015 r., zadeklarowali zamiar objecia do
680 tys. akcji serii D w realizacji nabytych badz posiadanych przez siebie praw poboru (Robert Jankowski do 180 tys.
akcji, Krzysztof Potgrabia do 180 tys. akcji, Jacek Biatczak do 180 tys. akcji, Igor Fortuna do 140 tys. akcji). Ponadto
Spotka powzieta informacje o zamiarze uczestnictwa w ofercie Akcji Serii D przez pracownikéw Grupy Pamapol, co w
efekcie miatoby daé tacznie objecie wspomnianej wyzej liczby 1 min sztuk Akcji Serii D. Spdtka nie dysponuje
oswiadczeniami ze strony wymienionych oséb odnosnie zamiardw uczestnictwa w Ofercie, jak rowniez nie otrzymata
odpowiedzi na zapytanie w tym zakresie od pozostatych Cztonkéw Rady Nadzorcze;.
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21. INNE INFORMACIJE
21.1. Podmioty zaangazowane w Oferte

Wskazane ponizej podmioty sg zaangazowane w Oferte. U podmiotéw zaangazowanych w Oferte nie wystepuje
konflikt intereséw.

Oferujacy

Oferujacym jest Dom Maklerski Navigator S.A. z siedzibg w Warszawie i adresem siedziby: ul. Koszykowa 54, 00-675
Warszawa oraz adresem biura: ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, Polska.

Oferujacy dziata w zwigzku z Ofertg wytacznie na rzecz Spétki oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych
przepisOw prawa, nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek innych oséb.

Na Date Prospektu Oferujgcy nie posiada Akcji Spotki.

Wynagrodzenie Oferujgcego jest Scisle powigzane z wptywami uzyskanymi ze sprzedazy Akcji Oferowanych. Oferujacy
moze w przysztosci swiadczy¢ ustugi finansowe, a takze dokonywaé innego rodzaju transakcji ze Spdtka oraz jej
podmiotami powigzanymi. W zwigzku z powyzszym Oferujacy moze otrzymywac¢ w przysziosci wynagrodzenia i
prowizje zwyczajowo nalezne z tytutu Swiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakgji.

Prezes Zarzagdu Domu Maklerskiego Navigator S.A. — Rafat Tuzimek jest jednoczesnie Sekretarzem Rady Nadzorczej
Pamapol.

Doradca Finansowy
Ustugi doradztwa finansowego na rzecz Spotki w zwigzku z Ofertg Swiadczy Navigator Capital S.A.
Na Date Prospektu Doradca Finansowy nie posiada Akcji Spoétki.

Wynagrodzenie doradcy finansowego jest scisle powigzane z wptywami uzyskanymi ze sprzedazy Akcji Oferowanych.
Doradca Finansowy Swiadczyt w przesztosci oraz moze w przysztosci Swiadczy¢ ustugi finansowe, a takze dokonywac
innego rodzaju transakcji ze Spotka oraz jej podmiotami powigzanymi. W zwigzku z powyzszym Doradca Finansowy
otrzymywat i moze otrzymywac w przysztosci wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo nalezne z tytutu Swiadczenia
takich ustug lub przeprowadzania transakcji.

Prezes zarzadu i jednoczesnie akcjonariusz Navigator Capital S.A. — Rafat Tuzimek jest jednoczesnie Sekretarzem Rady
Nadzorczej Pamapol.

Navigator Capital S.A. posiada 100% akcji Domu Maklerskiego Navigator S.A.
Doradca Prawny

Ustugi prawne w zakresie prawa polskiego na rzecz Spotki swiadczy kancelaria prawna Stachowicz Ptak Adwokaci i
Radcowie Prawni Spétka Partnerska, z siedzibg w Krakowie przy Alei F. Focha 35/1, 30-119 Krakéw, Polska.

Na Date Prospektu Doradca Prawny nie posiada Akcji Spofki.

Wynagrodzenie doradcy prawnego Spotki nie jest powigzane z wielkoscig wptywdéw pozyskanych ze sprzedazy Akcji
Oferowanych. Doradca Prawny s$wiadczyt i moze swiadczyé w przysztosci na rzecz Emitenta, jego podmiotow
powigzanych lub Oferujgcego czy Doradcy Finansowego ustugi prawne, w zakresie prowadzonej przez nich
dziatalnosci, na podstawie odpowiednich uméw o $wiadczenie ustug doradztwa prawnego.

21.2.  Dokumenty udostepnione do wgladu

Nastepujgce dokumenty: (i) Statut, (ii) aktualny odpis z KRS Spétki, (iii) Regulamin Zarzadu, (iv)Regulamin Walnego
Zgromadzenia, (v) Regulamin Rady Nadzorczej sg i bedg udostepnione do publicznej wiadomosci w okresie waznosci
Prospektu w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki (www.grupapamapol.pl).

Od dnia opublikowania Prospektu w okresie jego waznosci Prospekt wraz z ewentualnymi aneksami do Prospektu oraz
komunikatami  aktualizujgcymi  bedzie dostepny w szczegdlnosci na  stronie internetowej  Spofki
(www.grupapamapol.pl) w formie elektroniczne;j.

Ponadto, dokumenty wskazane powyzej oraz Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, bedg udostepnione do
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wgladu w formie dokumentu w okresie waznosci Prospektu w biurze Spétki, przy ul. Wielunskiej 2, 97-438 Rusiec, w
godzinach pracy Spofki, tj. w godzinach 9-17.

21.3.  Biegty rewident

Role niezaleznego biegtego rewidenta Spétki petni Grant Thornton Frackowiak Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Spétka komandytowa (Grant Thornton) z siedzibg w Poznaniu (kod pocztowy: 61-131). Grant
Thornton nie jest w zaden sposob powigzany ze Spétka. Grant Thornton jest wpisany na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw pod
numerem ewidencyjnym 3654.

Grant Thornton przeprowadzit badanie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz wydat opinie bez
zastrzezen z jego badania. W imieniu Grant Thornton, badanie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
przeprowadzit Jan Letkiewicz (nr wpisu na liste biegtych rewidentéw: 9530).

Nie zgtaszajac zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy za 2013 r., Grant Thornton zwrdécit uwage na ponizszg kwestie:

W zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zostaty zaprezentowane aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego w kwocie 7.247 tysiecy ztotych. Aktywa te zostaty prawidtowo skalkulowane w oparciu o
roznice pomiedzy wartoscia podatkowa i bilansowg aktywdéw i pasywdw, jak rowniez o straty podatkowe do
rozliczenia w latach nastepnych. Mozliwos¢ uzyskania korzysci ekonomicznych z tych aktywéw uzalezniona bedzie od
wygenerowania w przysztosci przez spétki Grupy Kapitatowej dochodu do opodatkowania. Zdaniem Zarzadu Emitenta,
taka mozliwos$¢ potwierdzajg posiadane przez Emitenta projekcje finansowe, obejmujace lata 2014-2019, co zostato
opisane w nocie 8 dodatkowych informacji do zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Zwracamy
uwage na fakt, iz osiggniecie wynikéw przewidzianych w projekcjach finansowych zaleze¢ bedzie od zrealizowania sie
w przysztosci zatozen przyjetych przy sporzadzaniu tych projekcji.

W okresie objetym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym znajdujacymi sie w Prospekcie nie byto przypadku
rezygnacji czy zwolnienia biegtego rewidenta uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Spétki oraz Spoétek
Zaleznych.

Podmiot uprawniony do badania jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spétki jest wybierany
przez Rade Nadzorcza.

21.4. Informacje pochodzace od oséb trzecich

Z zastrzezeniem opinii biegtego rewidenta dotyczacej Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego w
Prospekcie nie wykorzystywano informacji stanowigcych o$wiadczenia lub raporty ekspertéw.

Sporzadzajac Prospekt wykorzystano informacje oséb trzecich. Zarzad Emitenta potwierdza, ze informacje te zostaty
powtdrzone doktadnie oraz ze w stopniu w jakim moze to oceni¢ na podstawie informacji opublikowanych przez
osobe trzecia, nie zostaty pominiete zadne fakty, ktére sprawityby, ze powtdrzone informacje bytyby niedoktadne lub
wprowadzaty w btad.

Wykorzystane zostaty nastepujgce zewnetrzne zrddta informaciji:

e Raporty opracowane na zlecenie Grupy przez agencje badawczg Nielsen (nieupubliczniane);

e Raporty opracowywane przez Planet Retail dostepne Emitentowi (nieupubliczniane);

e Agricultural Outlook, OECD-FAO, 2013; opublikowany na stronie: http://www.agri-outlook.org/highlights-
2013-EN.pdf

e World Economic Outlook, International Monetary Fund, October 2014; opublikowany na stronie:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/pdf/text.pdf

e Analiza strategiczna dziatalnosci Pamapol S.A. z wykorzystaniem macierzy ADL, A. Zielinska-Chmielewska,

Roczniki Ekonomii Rolnictwa i Rozwoju Obszaréw Wiejskich, T. 99, z. 4, 2012;
e Informacje z portalu www.poradnikhandlowca.pl oraz www.portalspozywczy.pl
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21.5. Ograniczenia w dystrybucji Akcji Oferowanych

Oferta publiczna Akcji Oferowanych w Polsce

Prospekt zostat sporzadzony wytacznie na potrzeby Oferty przeprowadzanej w drodze oferty publicznej w rozumieniu
art. 3 ust. 3 Ustawy o Ofercie na terytorium Polski.

Prospekt nie bedzie podlegat zatwierdzeniu przez organ nadzoru inny niz KNF ani nie bedzie podlegat rejestracji czy
zgtoszeniu do organu nadzoru w zadnym innym panstwie niz Polska.

Ani Spoétka, ani Oferujacy nie podejmowali i nie bedg podejmowac dziatan stanowigcych oferte publiczng Akcji
Oferowanych poza terytorium Polski, jak rdwniez nie beda rozpowszechnia¢ Prospektu badz jakiegokolwiek innego
materiatu ofertowego dotyczgcego Spotki lub Akcji Oferowanych poza terytorium Polski. Akcje Oferowane nie moga
by¢ przedmiotem bezposredniej lub posredniej oferty lub sprzedazy na terytorium jakiegokolwiek kraju lub jurysdykcji.

249



22. OSWIADCZENIA OSOB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE ZAWARTE W PROSPEKCIE
22.1. Oswiadczenie Emitenta

Dziatajgc w imieniu Pamapol S.A. z siedzibg w Ruscu, bedacej odpowiedzialng za informacje zawarte w Prospekcie,
niniejszym oswiadczamy, ze zgodnie z najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnic taki stan,
informacje zawarte w Prospekcie sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ze w Prospekcie nie
pominieto niczego, co mogtoby wptywac na jego znaczenie.

Robert Jankowski
Prezes Zarzqdu

Krzysztof Pétgrabia
Wiceprezes Zarzqdu
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22.2. Oswiadczenie Oferujgcego

Dziatajgc w imieniu Domu Maklerskiego Navigator S.A. z siedzibg w Warszawie, bedacej odpowiedzialng za informacje
zawarte w Prospekcie, niniejszym oswiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepszag wiedzg i przy dotozeniu nalezytej
starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktdre Oferujacy jest odpowiedzialny
w Prospekcie sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, oraz ze w czesdciach tych nie pominieto niczego,
co mogtoby wptywac na ich znaczenie.

Odpowiedzialnos¢ Domu Maklerskiego Navigator S.A. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji
zamieszczonych w niniejszym Prospekcie, jest ograniczona do nastepujgcych rozdziatéw i punktow Prospektu:

- rozdziat 2, punkt: 2.3,
- rozdziat 13, punkt: 13.3,
- rozdziat 15,

- rozdziat 17.

Rafat Tuzimek
Prezes Zarzqdu
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22.3.

Dziatajgc w imieniu kancelarii prawnej Stachowicz Ptak Adwokaci i Radcowie Prawni Spétka Partnerska z siedzibg w
Krakowie, oswiadczam, iz zgodnie z mojg najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnié taki
stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktérych sporzgdzenie jest odpowiedzialna kancelaria prawna
Stachowicz Ptak Adwokaci i Radcowie Prawni Spotka Partnerska, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym oraz w czesciach tych nie pominieto niczego, co mogtoby wptywad na ich znaczenie.

Odpowiedzialnos$é kancelarii prawnej Stachowicz Ptak Adwokaci i Radcowie Prawni Spétka Partnerska jako podmiotu
odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie, jest ograniczona do

Oswiadczenie Doradcy Prawnego

nastepujacych rozdziatéw i punktéw Prospektu:

1.

2
3
4
5.
6
7
8
9

Rozdziat 2,

Rozdziat 9 punkty: 9.4, 9.8, 9.9,
Rozdziat 10,

Rozdziat 11,

Rozdziat 12,

Rozdziat 13 punkty: 13.1, 13.2,
Rozdziat 14,

Rozdziat 16,

Rozdziat 18,

10. Rozdziat 24.

Bogustaw Ptak, Radca prawny
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22.4.  Oswiadczenie Doradcy Finansowego

Dziatajgc w imieniu Navigator Capital S.A. z siedzibg w Warszawie, bedgcej odpowiedzialng za informacje zawarte w
Prospekcie, niniejszym oswiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by
zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktére Doradca Finansowy jest odpowiedzialny w
Prospekcie sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, oraz ze w czesciach tych nie pominieto niczego, co
mogtoby wptywacé na ich znaczenie.

Odpowiedzialnos¢ Navigator Capital S.A. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych
w niniejszym Prospekcie, jest ograniczona do nastepujacych rozdziatéw i punktéw Prospektu:

- rozdziat 5,

- rozdziat 7, za wyjatkiem punktéw: 7.2.19, 7.2.20, 7.2.21, 7.3,
- rozdziat 8,

- rozdziat 9, za wyjatkiem punktéw: 9.4, 9.8, 9.9, 9.10, 9.11

- rozdziat 19,

- rozdziat 20.

Rafat Tuzimek
Prezes Zarzqdu
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23. HISTORYCZNE INFORMACIJE FINANSOWE
23.1.  Historyczne informacje finansowe

Skonsolidowane roczne sprawozdania finansowe, opinie niezaleznego biegtego rewidenta z badania oraz raport z
przegladu zostaty zamieszczone w Prospekcie przez odestanie do (na podstawie art. 22 ust. 2 Ustawy o Ofercie i art. 28
Rozporzadzenia 809/2004):

= zbadanego przez biegtego rewidenta Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za 2011 r.,
opublikowanego w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2012 r.;

= opinii i raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2011 r. opublikowanych w
raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2012 r.;

= zbadanego przez biegtego rewidenta Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za 2012 r.,
opublikowanego w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2013 r.;

= opinii i raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2012 r. opublikowanych w
raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2013 r,;

=  zbadanego przez biegtego rewidenta Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za 2013 r.,
opublikowanego w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2014 r.;

= opinii i raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2013 r. opublikowanych w
raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2014 r.;

= zbadanego przez biegtego rewidenta Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za 2014 r.,
opublikowanego w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2015 r.;

= opinii i raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2014 r. opublikowanych w
raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2015 .

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe i raporty okresowe, o ktérych mowa powyzej, zostaty podane do publicznej
wiadomosci w trybie przekazania raportéw okresowych i udostepnione sg w Centrum Informacyjnym KNF w
Warszawie, adres: Pl. Powstancow Warszawy 1 oraz w serwisie elektronicznym ESPIl. Powyisze raporty okresowe
zostaty rowniez udostepnione na stronie internetowej Emitenta pod adresem: http://www.grupapamapol.pl w sekcji
,Dla Inwestoréw”.

Historyczne informacje finansowe Emitenta obejmujgce Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zostaty
sporzgdzone w formie zgodnej z MSSF w zakresie przyjetym przez Komisje Europejska.

MSSF obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
oraz Komisje ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej, a takze Rozporzadzenie o Raportach.

Historyczne informacje finansowe zostaty sporzadzone w formie zgodnej z t3, jaka zostanie przyjeta w kolejnym
opublikowanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za rok 2015, z uwzglednieniem standardow i
zasad rachunkowosci oraz przepisdw prawnych majgcych zastosowanie do takiego rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

23.2.  Sprawozdania finansowe

Na podstawie art. 28 Rozporzgdzenia 809/2004 Emitent przez odniesienie zasmiecit w Prospekcie Skonsolidowane
Sprawozdania Finansowe odpowiednio za rok 2011, 2012, 2013, 2014. Raporty udostepnione zostaty w siedzibie
Emitenta oraz na stronie internetowej Emitenta pod adresem: http://www.grupapamapol.pl w sekcji ,Dla
Inwestorow”.

Emitent nie jest emitentem o ztozonej historii finansowej oraz emitentem, ktéry poczynit znaczace zobowigzania
finansowe w mysl przepisdw art. 4a ust. 4 i 5 Rozporzadzenia 809.

W Grupie Emitenta nie wystgpity rdwniez znaczgce zmiany brutto od daty ostatniego sprawozdania finansowego,
ktore istotnie wptynetyby na aktywa, pasywa oraz zyski Grupy Emitenta.
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W zwigzku z powyzszym Emitent nie jest zobowigzany do sporzadzenia informacji finansowych pro forma.

23.3.  Badanie historycznych rocznych informacji finansowych

Emitent oswiadcza, ze historyczne informacje finansowe za rok 2011, 2012, 2013 i 2014 zamieszczone W niniejszym
Prospekcie poprzez odestanie, zostaly zbadane przez biegtego rewidenta: Grant Thornton Frackowiak Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Spétka komandytowa — podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
numer ewidencyjny 3654.

Historyczne informacje finansowe za rok 2014 s3g sporzadzone oraz przedstawione zgodnie z formg, jaka zostanie
przyjeta w kolejnym opublikowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za 2015 r., z uwzglednieniem standarddw i
zasad rachunkowosci oraz przepisdw prawnych majacych zastosowanie dla takiego rocznego sprawozdania
finansowego.

Emitent oswiadcza ponadto, ze nie miato miejsca zdarzenie odmowy przez biegtego rewidenta wyrazenia opinii o
badanych historycznych informacjach finansowych, wydania opinii negatywnej lub z zastrzezeniami.

Wskazanie innych informacji w dokumencie rejestracyjnym, ktore zostaty zbadane przez biegtych rewidentow

W Prospekcie oprdcz Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego nie przedstawiono innych informacji,
ktore zostaty zbadane przez biegtych rewidentow.

Informacja o danych finansowych w Prospekcie nie pochodzacych ze sprawozdan finansowych Emitenta zbadanych
przez biegtego rewidenta

Nie istniejg w Prospekcie dane finansowe, ktére nie pochodzg ze sprawozdan zbadanych przez biegtych rewidentéw.
Data najnowszych informacji finansowych

Ostatnie opublikowane informacje finansowe obejmujg Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe za 2014 r. i
zostaty wtgczone do niniejszego Prospektu przez odniesienie na podstawie art. 22 ust. 2 Ustawy o Ofercie i art. 28
Rozporzadzenia 809/2004.

Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe za 2014 r. zostato sporzadzone zgodnie z MSSF zatwierdzonym
przez Komisje Europejska i opublikowane w raporcie okresowym przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30
kwietnia 2015 r.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zostaty podane do publicznej wiadomosci w trybie przekazania raportow
okresowych i udostepnione sg w Centrum Informacyjnym KNF w Warszawie, adres: Pl. Powstancow Warszawy 1 oraz
w serwisie elektronicznym ESPI. Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe udostepnione zostaty w siedzibie Emitenta
oraz na stronie internetowej Emitenta pod adresem: http://www.grupapamapol.pl w sekcji ,Dla Inwestorow”.

Srédroczne i inne informacje finansowe

Po dacie swoich ostatnich sprawozdan finansowych zbadanych przez biegtego rewidenta (Skonsolidowane Roczne
Sprawozdanie Finansowe za 2014 r.) Emitent do Daty Prospektu nie opublikowat $rédrocznych i innych informacji
finansowych.
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24.SKROTY | DEFINICJE

Terminy pisane wielka literg, ktére nie zostaty zdefiniowane w Prospekcie, maja znaczenie nadane im ponizej, o ile z

kontekstu nie wynika inaczej.
ARIMR
ARR

Akcje

Akcje Oferowane

Akcje Serii C
Akcje Serii D
Akcje Wprowadzane

Amerykanska Ustawa o Papierach
Wartosciowych

BGZ
BZWBK
Cena Emisyjna

CENOS

Data Prospektu, Dzien Prospektu

Dobre Praktyki Spotek Notowanych
na GPW

Dopuszczenie

Dyrektywa Prospektowa

DYSTRYBUCJA
Dzien Roboczy
Dz. U.

EBIT

EBITDA

Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa
Agencja Rynku Rolnego

23.166.700,00 istniejacych akcji zwyktych Spotki o wartosci nominalnej 1,00 zt
kazda, w tym: (i) 17.166.700 akcji zwyktych na okaziciela serii A, (ii) 6.000.000
akcji zwyktych na okaziciela serii B

11.583.350 akgji serii D o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda oferowanych przez
Spoétke w Ofercie

8.262.250 istniejgcych akcji zwyktych na okaziciela serii C Spotki
Akcje Oferowane
Akcje Serii C

Amerykanska Ustawa o Papierach Wartosciowych z 1933 r. (ang. the United
States Securities Act of 1933), ze zm.

Bank Gospodarki Zywnosciowej S.A. z siedziba w Warszawie
Bank Zachodni WBK S.A. z siedziba we Wroctawiu
Cena emisyjna Akcji Oferowanych — 1,00 zt za jedng Akcje Oferowang

CENOS Sp. z 0.0. z siedzibg we Wrzesni, ktdra nie nalezy juz do Grupy, a jej
udziaty zostaty zbyte na mocy umowy, o ktérej mowa w ust. 10.2 pkt 40
Prospektu.

Dzien zatwierdzenia Prospektu przez KNF

,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” stanowigce zbidr zasad i
rekomendacji dotyczacych tadu korporacyjnego obowigzujacych na GPW

Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Wprowadzanych, Akcji Oferowanych, Praw
do Akcji Oferowanych oraz Jednostkowych Praw Poboru do obrotu na rynku
podstawowym GPW

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada
2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng
ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych i zmieniajgca
dyrektywe 2001/34/WE, ze zm.

Dystrybucja sp. z 0.0. w likwidacji z siedzibg w Ruscu

Kazdy dzien inny niz sobota nie bedgcy dniem ustawowo wolnym od pracy
Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej

Zysk operacyjny, czyli zysk przed odliczeniem podatkéw i odsetek

Zysk operacyjny z uwzglednieniem amortyzacji
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EOG

ETS

euro, EUR

GPW

Grupa, Spotki z Grupy
GUS
HUTA

KDPW

KNF

Kodeks cywilny, KC

Kodeks karny

Kodeks spétek handlowych, KSH,

k.s.h.

Komisja Europejska

KRS

KUKE

MITMAR
MOM

MSSF

NBP

Odpowiednie Panstwo
Cztonkowskie

OECD

OFE

Europejski Obszar Gospodarczy, strefa wolnego handlu obejmujaca kraje Unii
Europejskiej i Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu (z wyjatkiem
Szwajcarii)

Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, jeden z organéw gtéwnych Wspdlnot
Europejskich, petnigcy funkcje sadu miedzynarodowego, konstytucyjnego i
administracyjnego. W sktad ETS wchodzi 28 sedzidow, mianowanych przez kazde
Panstwo bedace cztonkiem Unii Europejskiej

Jednostka walutowa wprowadzona na poczatku trzeciego etapu Europejskiej Unii
Gospodarczej i Walutowej na mocy Traktatu ustanawiajgcego Wspdlnote
Europejska

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz, o ile z kontekstu nie
wynika inaczej, rynek regulowany prowadzony przez te spotke

Spétka jako jednostka dominujgca wraz ze Spotkami Zaleznymi
Gtowny Urzad Statystyczny
Huta Szkfa Stawno sp. z 0.0. z siedzibg w Stawnie

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. oraz, o ile z kontekstu nie wynika
inaczej, system depozytowy prowadzony przez te spotke

Komisja Nadzoru Finansowego

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jednolity Dz. U.z 2014 r.
poz. 121, ze zm.)

Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny (Dz. U. z 1997 r. Nr 88, poz. 553,
ze zm.)

Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (tekst jednolity Dz.
U. 22013 r., poz. 1030, ze zm.)

Komisja Europejska jest organem wykonawczym UE i reprezentuje interesy UE
jako catosci

Krajowy Rejestr Sgdowy

Korporacja Ubezpieczen Kredytdw Eksportowych Spétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie

MITMAR Sp. z 0.0. z siedzibg w Gtownie
Mieso oddzielone mechanicznie

W zaleznosci od kontekstu, Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci
Finansowej albo Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
zatwierdzone przez Unie Europejska

Narodowy Bank Polski

Kazde panstwo cztonkowskie Europejskiego Obszaru Gospodarczego, za
wyjatkiem Polski, ktére wdrozyto Dyrektywe o Prospekcie

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju

Otwarty fundusz emerytalny
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Oferta

Oferujacy
Okres Restrukturyzacji Finansowej

Ordynacja Podatkowa

Panstwo Cztonkowskie
PARP

Parlament Europejski

PKB

PKO BP

PLN, zt, ztoty
POIG

Polskie Standardy Rachunkowosci,
PSR

Porozumienie Restrukturyzacyjne

Prawo zaméwien publicznych

Prezes UOKiK

Prospekt

PROW
Rada Nadzorcza

Rada UE

Raport Biezgcy

Regulacja S

Regulamin Gietdy, Regulamin GPW

Regulamin KDPW

Oferta publiczna Akcji Oferowanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
przeprowadzana na podstawie Prospektu

Dom Maklerski Navigator S.A. z siedzibg w Warszawie
Okres do 30 czerwca 2017 r., wynikajacy z Porozumienia Restrukturyzacyjnego

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (tekst jednolity Dz. U.
22012 r. poz. 749, ze zm.)

Panstwo cztonkowskie Europejskiego Obszaru Gospodarczego
Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci

Organ przedstawicielski UE, bedgcy odpowiednikiem jednoizbowego parlamentu,
ktérego cztonkowie sg wybierani przez obywateli panstw nalezgcych do UE na 5-
letnig kadencje

Produkt krajowy brutto

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedziba w Warszawie
Ztoty polski, waluta obowigzujgca w Polsce

Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka

Polskie Standardy Rachunkowosci, obejmujgce Ustawe o Rachunkowosci i
wydane na jej podstawie przepisy wykonawcze

Umowa dotyczaca restrukturyzacji zadtuzenia finansowego Grupy zawarta w dniu
25 wrzesnia 2014 r. pomiedzy Emitentem, WZPOW a Bankiem Gospodarki
Zywnosciowej S.A. i Powszechng Kasg Oszczednosci BP S.A., o ktérej mowa w ust.
10.2 pkt 1 Prospektu.

Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. prawo zamdwien publicznych (Dz. U. z 2004 .
nr 19 poz. 177,z pdin. zm.)

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

Niniejszy prospekt emisyjny Spétki, stanowigcy prospekt w rozumieniu Ustawy o
Ofercie Publicznej oraz Rozporzadzenia 809/2004, na podstawie, ktérego Spotka
bedzie przeprowadzata Oferte oraz ubiegata sie o Dopuszczenie

Program Rozwoju Obszaréw Wiejskich
Rada Nadzorcza Spotki

Gtowny organ decyzyjny UE, ktory w zaleznosci od rozpatrywanych spraw, sktada
sie badz z ministréw spraw zagranicznych kazdego z panstw cztonkowskich UE,
bad? z takiej samej liczby ministréw innego resortu

Raport biezgcy Emitenta

Regulacja S wydana na podstawie Amerykanskiej Ustawy o Papierach
Wartosciowych (ang. Regulation S)

Regulamin Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (tekst ujednolicony
wedtug stanu prawnego na dzien 31 stycznia 2015 r.) w brzmieniu przyjetym
Uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia 4 stycznia 2006 r., ze zm.

Regulamin Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie, w
wersji obowigzujacej od dnia 1 marca 2015r.
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Regulamin Rady Nadzorczej
Regulamin Zarzadu
Regulamin Walnego Zgromadzenia

Rozporzadzenia Rady w Sprawie
Kontroli Koncentracji

Rozporzadzenie 809/2004

Rozporzadzenie o Raportach

Rozporzadzenie o Rynku i
Emitentach

RUB, Rubel

Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe

Spotka, Emitent, Pamapol, Pamapol
S.A.

Spotki Zalezne

Sprawozdania Finansowe
Statut

Strefa Euro

Szczegotowe Zasady Dziatania
KDPW

Szczegotowe Zasady Obrotu
Gietdowego w systemie UTP

Uchwata Emisyjna, Uchwata o
Podwyiszeniu

Regulamin Rady Nadzorczej

Regulamin Zarzadu
Regulamin Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Pamapol

Rozporzgdzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie
kontroli koncentracji przedsiebiorstw (Dz. U. UE L 24 z dnia 29 stycznia 2004 r.)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. stanowigce
przepis wykonawczy do Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wtgczenia
przez odniesienie i publikacji takich prospektéw oraz rozpowszechniania reklam,
ze zmianami

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (tekst
jednolity Dz. U. z 2014 r., poz. 133, ze zm.)

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie
szczegdtowych warunkdw, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan
gietdowych oraz emitenci papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na
tym rynku (Dz. U. z 2010 r., Nr 84, poz. 547)

Rubel rosyjski - jednostka monetarna Rosji

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za lata zakoriczone
odpowiednio, 31 grudnia 2011 r., 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r. oraz 31
grudnia 2014 r. sporzadzone zgodnie z MSSF

Pamapol S.A. z siedzibg w Ruscu

Spotki zalezne od Emitenta tj. WZPOW, MITMAR oraz Dystrybucja Sp. z o.ow
likwidacji

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe
Statut Spotki

Grupa panstw, ktdrych walutg jest euro, obejmujaca nastepujgce kraje: Austria,
Belgia, Cypr, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia,
Luksemburg, Malta, Niemcy, Portugalia, Stowacja, Stowenia, Wtochy

Szczegbtowe Zasady Dziatania Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych
(stan prawny od dnia 2 marca 2015r.)

Szczegdtowe Zasady Obrotu Gietdowego w systemie UTP uchwalone Uchwatg
(stan prawny od dnia 1 stycznia 2015 r.)

Uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Nr 5 z dnia 5 listopada 2014 r.
w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze oferty publicznej,
realizowanej w ramach subskrypcji zamknietej, poprzez emisje nowych akcji serii
D z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz w sprawie
ubiegania sie o dopuszczenie akcji serii D do obrotu na rynku regulowanym oraz
ich dematerializacji
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UE

Umowa Wsparcia

UOKiK
Urzad Patentowy
USA

usbD

Ustawa o Biegtych Rewidentach

Ustawa o Kredycie Konsumenckim

Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem
Kapitatowym

Ustawa o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, Ustawa o Obrocie,
Ustawa o obrocie

Ustawa o Ochronie Konkurencji i
Konsumentéw

Ustawa o Ofercie Publicznej,

Ustawa o Ofercie, Ustawa o ofercie

Ustawa o Podatku Dochodowym od

Osdb Fizycznych

Ustawa o Podatku Dochodowym od

Osdéb Prawnych

Ustawa o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych

Ustawa o Podatku od Spadkéw i
Darowizn

Ustawa o Podatku od Towarow i
Ustug

Ustawa o Rachunkowosci

Ustawa o Swobodzie Dziatalnosci
Gospodarczej

Unia Europejska

Umowa zawarta w zwigzku z zatozeniami Porozumienia Restrukturyzacyjnego,
zawarta pomiedzy stronami Porozumienia Restrukturyzacyjnego a Mariuszem
Szataniakiem, Pawtem Szataniakiem oraz Amerykanka Struktura Sp. z 0.0. S.K.A.
w dniu 25 wrzes$nia 2014 r.

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow
Urzad Patentowy Rzeczypospolitej Polskiej
Stany Zjednoczone Ameryki

Dolar amerykanski jest oficjalng walutg Stanéw Zjednoczonych, Portoryko,
Mikronezji, Mariandw Pétnocnych, Palau, Wysp Marshalla, Panamy, Ekwadoru,
Salwadoru, Timoru Wschodniego, Zimbabwe oraz Bonaire, Saby i Sint Eustatius.

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym (Dz. U.z 2009 r., Nr 77, poz. 649, ze zm.)

Ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (Dz. U. z 2011 r. Nr 126,
poz.715, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z
2005 r. Nr 183, poz. 1537, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jednolity Dz. U. z 2014 r., poz. 94, ze zm.)

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U. z
2007 r. Nr 50, poz. 331 ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdétkach
publicznych (tekst jednolity Dz. U. z 2013 r., poz. 1382, ze zm.)

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych (tekst
jednolity Dz. U. z 2012 r., poz. 361, ze zm.)

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (tekst
jednolity Dz. U. z 2011 r. Nr 74 poz. 397, ze zm.)

Ustawa z dnia 9 wrzes$nia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (tekst
jednolity Dz. U. 22010 r. Nr 101 poz. 649, ze zm.)

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkdw i darowizn (tekst jednolity
Dz. U.z 2009 r. Nr 93 poz. 768, ze zm.)

Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towardw i ustug (tekst jednolity Dz.
U.z2011r.Nr 177, poz. 1054, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z
2013 r., poz. 330, ze zm.)

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (tekst
jednolity Dz. U. z 2013 r., poz. 672)
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VAT

Walne Zgromadzenie

WIBOR

WNiP
WNP

WzZrPOW

Zalecenie KE

Zarzad

Zarzad GPW

Zarzad KDPW

ZPOW

ZUs

Podatek od towardw i ustug, naktadany na zasadach i w zakresie okreslonym w
ustawie z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towardéw i ustug (Dz. U. z 2011 .,
Nr 177, poz.1054, ze zm.)

Walne zgromadzenie Spotki

(ang. Warsaw Interbank Offered Rate) — dzienna stopa referencyjna oparta na
oprocentowaniu, na jakim banki pozyczajg od innych niezabezpieczone srodki na
hurtowym rynku pienieznym w Warszawie

Wartosci niematerialne i prawne
Wspdlnota Niepodlegtych Panstw

Warminskie Zaktady Przetwdrstwa Owocowo-Warzywnego Sp. z 0.0. z siedzibg w
Kwidzynie

Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektorow
nie wykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i
komisji rady (nadzorczej) (Dz. U. UE L 2005.52.51)

Zarzad Spotki
Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
Zarzad Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie

Zaktady Przetwdrstwa Owocowo-Warzywnego ,,ZIEBICE” Sp. z 0.0., ktdra nie
nalezy juz do Grupy, a jej udziaty zostaty zbyte na mocy umowy, o ktérej mowa w
ust. 10.2 pkt 48 Prospektu

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
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25.ZAtACZNIKI

25.1.  Zatacznik 1. Statut Spotki

STATUT
SPOLKI AKCYJNEJ PAMAPOL S.A.

(Tekst jednolity)

Postanowienia ogdlne

§1
1. Firma spotki brzmi PAMAPOL Spdétka Akcyjna.
2. Spodtka moze uzywad skrétu firmy PAMAPOL S.A.

§2
Siedzibg Spotki jest Rusiec.

§3

1. Spodtka powstata w wyniku przeksztatcenia spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig prowadzonej pod firma
,,PAMAPOL” Sp. z 0.0.

2. Czas trwania Spotki jest nieograniczony.

§4

1. Spodtka dziata na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej i za granica.
2. Spotka moze tworzy¢ i prowadzi¢ oddziaty, przedstawicielstwa lub inne jednostki organizacyjne w kraju i za

granicy, a takze uczestniczy¢ w innych spotkach lub wspdlnych przedsiewzieciach.

§5
Przedmiotem dziatalnosci gospodarczej Spotki jest:

1) uprawa zbdz, roslin strgczkowych i roslin oleistych na nasiona, z wytgczeniem ryzu (01.11.2),
2) uprawa warzyw, wtgczajac melony oraz uprawa roslin korzeniowych i roslin bulwiastych (01.13.2),
3) przetwarzanie i konserwowanie miesa, z wytgczeniem miesa z drobiu (10.11.2),

4) przetwarzanie i konserwowanie miesa z drobiu (10.12.2),

5) produkcja wyrobdw z miesa, wigczajac wyroby z miesa drobiowego (10.13.Z),

6) przetwarzanie i konserwowanie ziemniakéw (10.31.Z),

7) pozostate przetwarzanie i konserwowanie owocéw i warzyw (10.39.Z),

8) produkcja przypraw (10.84.2),

9) wytwarzanie gotowych positkow i dan (10.85.2),

10) produkcja pozostatych artykutéw spozywczych, gdzie indziej niesklasyfikowana (10.89.2),
11) realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw (41.10.2),

12) roboty zwigzane z budowg pozostatych obiektow inzynierii lgdowej i wodnej, gdzie indziej niesklasyfikowane
(42.99.2),

262



13) sprzedaz hurtowa i detaliczna samochoddéw osobowych i furgonetek (45.11.Z),

14) sprzedaz hurtowa i detaliczna pozostatych pojazdéw samochodowych, z wytagczeniem motocykli (45.19.2),

15) sprzedaz detaliczna czesci i akcesoriow do pojazdéw samochodowych, z wytgczeniem motocykli (45.32.2),
16) dziatalnos$¢ agentdw zajmujacych sie sprzedazg zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych (46.17.2),

17) dziatalnos$é agentdw specjalizujgcych sie w sprzedazy pozostatych okreslonych towardéw (46.18.Z),

18) dziatalnos$¢ agentdw zajmujacych sie sprzedazg towardw rdéznego rodzaju (46.19.2),

19) sprzedaz hurtowa owocow i warzyw (46.31.Z),

20) sprzedaz hurtowa miesa i wyrobdw z miesa (46.32.2),

21) sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana zywnosci, napojow i wyrobdéw tytoniowych (46.39.Z),

22) sprzedaz hurtowa wyrobdw porcelanowych, ceramicznych i szklanych oraz srodkéw czyszczgcych (46.44.2),
23) sprzedaz hurtowa pozostatych artykutow uzytku domowego (46.49.Z),

24) sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewagg zywnosci, napojow i
wyrobéw tytoniowych (47.11.2Z),

25) pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach (47.19.2)

26) sprzedaz detaliczna owocéw i warzyw prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (47.21.2),

27) sprzedaz detaliczna miesa i wyrobow z miesa prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (47.22.2),
28) sprzedaz detaliczna pozostatej zywnosci prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (47.29.2),

29) sprzedaz detaliczna paliw do pojazddw silnikowych na stacjach paliw (47.30.2),

30) sprzedaz detaliczna drobnych wyrobéw metalowych, farb i szkta prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(47.52.2),

31) transport drogowy towarow (49.41.Z),
32) leasing finansowy (64.91.Z),
33) pozostate formy udzielania kredytow (64.92.2),

34) pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytgczeniem ubezpieczen i
funduszéw emerytalnych (64.99.Z),

35) kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek (68.10.2),

36) wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi (68.20.2),

37) pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania (70.22.2),
38) dziatalnos¢ agencji reklamowych (73.11.2),

39) posrednictwo w sprzedazy czasu i miejsca na cele reklamowe w radio i telewizji (73.12.A ),

40) posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe w mediach drukowanych (73.12.B),

41) posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe w mediach elektronicznych (Internet) (73.12.C),
42) posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe w pozostatych mediach (73.12.D),

43) badanie rynku i opinii publicznej (73.20.2),

44) wynajem i dzierzawa samochoddéw osobowych i furgonetek (77.11.2),

45) dziatalno$¢ zwigzana z organizacjg targéw, wystaw i kongresow (82.30.Z),

46) dziatalnos¢ obiektdw sportowych (93.11.2),

47) dziatalnos¢ obiektow stuzgcych poprawie kondycji fizycznej (93.13.2),
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48) pozostata dziatalno$é zwigzana ze sportem (93.19.2),

49) pozostata dziatalnos¢ rozrywkowa i rekreacyjna (93.29.2).
Kapitat zaktadowy, akcje, zbycie akcji, umorzenie akcji, emisja obligacji

§6

1. Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi nie mniej niz 31.428.950 zt (trzydziesci jeden miliondw czterysta dwadziescia
osiem tysiecy dziewieéset piecdziesigt ztotych) i nie wiecej niz 43.012.300 zt (czterdziesci trzy miliony dwanascie
tysiecy trzysta ztotych), i dzieli sie na:

1) 17.166.700 (siedemnascie milionow sto szesc¢dziesigt szes¢ tysiecy siedemset) akcji zwyktych na okaziciela
serii A, o wartosci 1 zt (jeden ztoty) kazda,

2) 6.000.000 (szes¢ miliondw) akcji zwyktych na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej 1 zt (jeden ztoty) kazda,

3) 8.262.250 (osiem milionéw dwiescie szesc¢dziesigt dwa tysigce dwiescie piecdziesigt) akcji zwyktych na
okaziciela serii C, o wartosci nominalnej 1 zt (jeden ztoty) kazda,

4) nie mniej niz 1 (jeden) i nie wiecej niz 11.583.350 (jedenascie miliondw piecset osiemdziesigt trzy tysigce
trzysta piecdziesiat) akcji zwyktych na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 1 zt (jeden ztoty) kazda.

2. Akcje Spotki moga by¢ akcjami imiennymi albo akcjami na okaziciela.

3. Akcje Spétki na okaziciela nie podlegaja zamianie na akcje imienne. W przypadku wyemitowania akcji imiennych
podlegajg one zamianie na akcje na okaziciela — z zastrzezeniem ograniczern wynikajacych z przepiséw kodeksu
spotek handlowych.

4. Kapitat zaktadowy Spétki moze by¢ podwyzszony uchwatg Walnego Zgromadzenia w drodze emisji nowych akcji
(imiennych lub na okaziciela) wydawanych za wktady pieniezne albo za wktady niepieniezne, lub w drodze
podwyzszenia wartosci nominalnej wszystkich wyemitowanych juz akcji.

§7

1. Akcje Spotki moga by¢ umorzone za zgoda Akcjonariusza w drodze nabycia akcji przez Spotke (umorzenie
dobrowolne).

2. Szczegdétowe warunki i tryb umorzenia akcji kazdorazowo okresla uchwata Walnego Zgromadzenia, po czym
Zarzad dziatajac w granicach upowaznienia wynikajacego z tej uchwaty nabywa od Akcjonariuszy akcje witasne
Spotki celem ich umorzenia oraz zwotuje Walne Zgromadzenie celem podjecia uchwaty w sprawie umorzenia akgji
nabytych przez Spotke w celu umorzenia oraz celem podjecia uchwaty o obnizeniu kapitatu zaktadowego.

§8
Spoétka ma prawo, na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia, emitowaé obligacje, w tym obligacje zamienne na
akcje Spotki.
Organy spoftki
§9

Organami Spotki sa:
a) Zarzad,
b) Rada Nadzorcza,

c) Walne Zgromadzenie.
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Zarzqd

§10
1. Zarzad Spotki sktada sie od 1 (jednego) do 6 (szesciu) osdb powotywanych i odwotywanych przez Rade Nadzorcza.
W skfad Zarzadu wchodza Prezes Zarzadu Spétki i cztonkowie Zarzadu Spétki. Cztonkom Zarzadu moze by¢
powierzona funkcja Wiceprezeséw Zarzadu.
2. Liczbe cztonkdw Zarzadu ustala Rada Nadzorcza Spétki. W przypadku Zarzadu jednoosobowego jedyny cztonek

Zarzadu petni funkcje Prezesa Zarzadu. W przypadku Zarzadu sktadajacego sie z dwoch badz wiekszej liczby
cztonkéw, jednemu z cztonkéw Zarzadu Rada Nadzorcza powierza funkcje Prezesa Zarzadu. W toku kadencji
Zarzadu Rada Nadzorcza moze odwotaé Prezesa Zarzadu z zajmowanej funkcji z pozostawieniem go w sktadzie
Zarzadu i z jednoczesnym powotaniem na funkcje Prezesa Zarzadu innego cztonka Zarzadu.

3. Kadencja pierwszego Zarzadu trwa dwa lata, a nastepnych pie¢ lat — z uwzglednieniem § 10 ust. 4.

4. Cztonkdéw Zarzadu Spétki powotuje sie na okres wspdlnej kadencji (Wspdlna Kadencja), przy czym pierwszy Zarzad
Wspdlnej Kadencji bedzie powotany w toku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za rok 2005.

5. Mandaty cztonkéw Zarzadu wygasajg z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie za
ostatni rok obrotowy Wspdlnej Kadencji. Mandat cztonka Zarzadu powotanego przed uptywem danej Wspdlnej
Kadencji wygasa rownoczes$nie z wygasnieciem mandatdw pozostatych cztonkdéw Zarzadu.

§11

1. Do sktadania oswiadczen woli i podpisywania dokumentéw w imieniu Spétki upowaznieni sa:

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

- cztonek Zarzgdu samodzielnie w zakresie rozporzadzania prawem lub zaciggania zobowigzania o wartosci nie
wyzszej niz 500.000,00 zt (piedset tysiecy ztotych).

2. Ustanowienie prokury wymaga zgody wszystkich cztonkéw Zarzadu. Odwotaé prokure moze kazdy cztonek
Zarzadu.

3. Do dokonywania czynnosci prawnych lub faktycznych moze by¢ ustanowiony petnomocnik lub petnomocnicy
Spotki dziatajgcy samodzielnie lub tgcznie w granicach udzielonego im petnomocnictwa. Udzielenie i odwotanie
petnomocnictwa nastepuje w trybie przewidzianym do sktadania oswiadczen woli w imieniu Spotki.

4. Cztonkowie Zarzadu powinni uczestniczy¢ w obradach Walnego Zgromadzenia, o ile nie koliduje to z
wykonywaniem ich biezgcych obowigzkéw. Udziat Prezesa Zarzadu w obradach Walnego Zgromadzenia jest
obowigzkowy.

5. Cztonek Zarzadu nie moze bez zgody Rady Nadzorczej zajmowac sie interesami konkurencyjnymi ani tez
uczestniczy¢ w spétce konkurencyjnej jako wspdlnik spoétki cywilnej, spétki osobowej lub jako cztonek organu
spotki kapitatowej badz uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten
obejmuje takze udziat w konkurencyjnej spotce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez cztonka Zarzadu
co najmniej 10% udziatéw albo akcji badZ prawa do powotania co najmniej jednego cztonka Zarzadu.

6. Zarzad zobowigzany jest sporzadzi¢ sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Spotki nie pdzniej
niz w ciggu trzech miesiecy po uptywie roku obrotowego.

§12

Tryb pracy Zarzadu oraz podziat kompetencji pomiedzy poszczegdlnymi cztonkami Zarzadu okresla Regulamin Zarzadu
uchwalony przez Zarzad i zatwierdzony przez Rade Nadzorczg.
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§13

Cztonkowie Zarzgdu mogg by¢ zatrudniani przez Spétke na podstawie umowy o prace lub innej umowy albo
otrzymywaé wynagrodzenie za petnienie funkcji w organie Spotki.

W umowach pomiedzy Spdtkg a cztonkami Zarzgdu oraz w sporach z nimi Spotke reprezentuje Rada Nadzorcza.
Umowy, w tym umowy o prace z cztonkami Zarzadu podpisuje w imieniu Rady Nadzorczej jej Przewodniczacy,
ustalajgc wysokos¢ ich wynagrodzenia oraz premii, po uprzednim zatwierdzeniu tresci takich umow, wysokosci
wynagrodzenia oraz premii uchwatg Rady Nadzorczej. W razie nieobecnosci Przewodniczacego Rady Nadzorczej
umowy podpisuje Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej. W tym samym trybie dokonuje sie innych
czynnosci zwigzanych ze stosunkiem pracy cztonka Zarzadu.

Zawieszenie w czynnosciach poszczegdlnych lub wszystkich cztonkdw Zarzadu Spétki moze nastgpi¢ z waznych
powoddéw w drodze uchwaty Rady Nadzorcze;.

Rada Nadzorcza

§14

Rada Nadzorcza sktada sie z co najmniej 5 (pieciu) i nie wiecej niz 7 (siedmiu) cztonkéw powotywanych i
odwotywanych przez Walne Zgromadzenie, z tym ze do chwili uzyskania statusu spotki publicznej Rada Nadzorcza
sktada sie od 3 (trzech) do 7 (siedmiu) cztonkdw.

Kadencja pierwszej Rady Nadzorczej trwa jeden rok, a nastepnych trzy lata — przy uwzglednieniu postanowien §
14 ust. 4.

Liczbe cztonkdéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.

Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje sie na okres wspdlnej kadencji (Wspdlna Kadencja), przy czym pierwsza Rada
Nadzorcza Wspdlnej Kadencji bedzie powotana w toku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za rok 2005.

Rada Nadzorcza wybiera ze swego sktadu Przewodniczgcego Rady Nadzorczej, Zastepce i Sekretarza na pierwszym
posiedzeniu nowej kadencji. W toku kadencji Rady Nadzorczej moze ona odwotaé¢ Przewodniczgcego, Zastepce i
Sekretarza Rady Nadzorczej zzajmowanej funkcji, z pozostawieniem go w sktadzie Rady Nadzorczej, z
jednoczesnym powotaniem na te funkcje innego cztonka Rady Nadzorczej.

Mandaty cztonkdw Rady Nadzorczej wygasajg z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego
sprawozdanie za ostatni rok obrotowy Wspdlnej Kadencji. Mandat cztonka Rady Nadzorczej powotanego przed
uptywem danej Wspdlnej Kadencji wygasa rownoczesnie z wygasnieciem mandatow pozostatych cztonkéow Rady
Nadzorcze;.

Od momentu wprowadzenia akcji Spotki do obrotu gietdowego, co najmniej dwdch cztonkéw Rady Nadzorczej
bedzie Cztonkami Niezaleznymi w przypadku Rady Nadzorczej sktadajgcej sie z pieciu lub szesciu cztonkéw albo
przynajmniej trzech, w przypadku Rady Nadzorczej sktadajgcej sie z siedmiu cztonkdéw. Cztonkowie Niezalezni
powinni spetnia¢ nastepujgce warunki:

a) Cztonek Niezalezny nie moze by¢ osobg, ktéra byta cztonkiem Zarzadu Spétki lub spétki powigzanej w
rozumieniu przepisow Kodeksu spotek handlowych lub prokurentem Spétki lub spotki powigzanej w okresie
ostatnich pieciu lat,

b) Cztonek Niezalezny nie moze by¢ pracownikiem kadry kierowniczej wyzszego szczebla Spoétki lub spotki
powigzanej ze Spdotkg w rozumieniu przepisow Kodeksu spétek handlowych, ani osobg, ktéra byta takim
pracownikiem w ciggu ostatnich trzech lat. Przez pracownika kadry kierowniczej wyzszego szczebla rozumie sie
osoby bedgce kierownikiem albo dyrektorem jednostek organizacyjnych Spétki lub spotki powigzanej podlegte
stuzbowo bezposrednio Zarzadowi Spotki albo okreslonym cztonkom Zarzadu Spétki lub zarzadu spétki
powigzanej,

c) Cztonek Niezalezny nie moze otrzymywaé od Spoétki lub spotki powigzanej ze Spdtkg innego
wynagrodzenia niz z tytutu petnienia funkcji w Radzie Nadzorczej, w tym w szczegdlnosci z tytutu udziatu w
programie opcji lub innym programie wynagradzania za wyniki,
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d) Cztonek Niezalezny nie moze by¢ Akcjonariuszem posiadajgcym akcje Spétki stanowigce co najmniej 10%
kapitatu zaktadowego Spotki, ani osobg powigzang ztakim Akcjonariuszem lub reprezentujaca takiego
Akcjonariusza,

e) Cztonek Niezalezny nie moze by¢ osoba, ktéra obecnie utrzymuje lub w ciggu ostatniego roku
utrzymywata znaczace stosunki handlowe ze Spétka lub spotkg powigzang ze Spdtka, czy to bezposrednio, czy
w charakterze wspdlnika, akcjonariusza, cztonka zarzadu, prokurenta lub pracownika kadry kierowniczej
wyzszego szczebla podmiotu utrzymujgcego takie stosunki ze Spotka lub spdtkg powigzang ze Spotka,

f) Cztonek Niezalezny nie moze by¢ osoba, ktdra jest obecnie lub w ciggu ostatnich trzech lat byta
wspdlnikiem lub pracownikiem obecnego lub bytego audytora Spétki,

g) Cztonek Niezalezny nie moze by¢ cztonkiem zarzadu ani prokurentem w innej spétce, w ktdrej cztonek
Zarzadu lub prokurent Spotki petni funkcje cztonka rady nadzorczej,

h) Cztonek Niezalezny nie moze petnic funkcji w Radzie Nadzorczej dtuzej niz trzy kadencje,

i) Cztonek Niezalezny nie jest matzonkiem ani cztonkiem bliskiej rodziny cztonka Zarzadu, prokurenta lub
0s6b, o ktérych mowa w lit. a)-h) powyzej. Za cztonka bliskiej rodziny uwaza sie krewnych i powinowatych do
drugiego stopnia.

Cztonkowie Niezalezni Rady Nadzorczej powotywani sg przez Walne Zgromadzenie sposrod kandydatéw
wskazanych przez Akcjonariusza badz grupe Akcjonariuszy reprezentujgcych nie wiecej niz 20% kapitatu
zaktadowego Spoétki obecnego na Zgromadzeniu. Jezeli zaden Akcjonariusz uprawniony do zgtoszenia kandydatury
na Cztonkéw Niezaleznych Rady Nadzorczej nie skorzysta z tego prawa, kandydatdw na Cztonkédw Niezaleznych
Rady Nadzorczej zgtosi¢ moze Akcjonariusz badz grupa Akcjonariuszy reprezentujgca ponad 20% kapitatu
zaktadowego obecnego na Walnym Zgromadzeniu. Jezeli nie zostanie zgtoszona zadna kandydatura, wyboru
Cztonka Niezaleznego Rady Nadzorczej nie dokonuje sie.

§15

Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwotuje i przewodniczy posiedzeniom Rady oraz kieruje jej pracami. W razie
nieobecnosci Przewodniczgcego posiedzeniom przewodniczy Zastepca Przewodniczagcego Rady Nadzorczej, a w
razie nieobecnosci zaréwno Przewodniczgcego jak i Zastepcy Przewodniczgcego, najstarszy wiekiem cztonek Rady.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotywane sg w razie potrzeby, nie rzadziej jednak niz raz na trzy miesigce.

Zarzad lub cztonek Rady Nadzorczej moga zgdac¢ zwotania Rady Nadzorczej podajac proponowany porzadek
obrad. Przewodniczgcy Rady Nadzorczej, a w razie jego nieobecnosci lub utrudnionego kontaktu z nim Zastepca
Przewodniczacego, zwotuje posiedzenie w terminie dwdch tygodni od dnia otrzymania wniosku.

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. W razie rownosci gtosow przewaza gtos
przewodniczgcego posiedzenia.

Dla waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest:

1) zawiadomienie o posiedzeniu wszystkich cztonkédw Rady Nadzorczej z siedmiodniowym wyprzedzeniem, za
pomoca listéw poleconych, listdw wysytanych za pomocg kuriera, faksu, badz poczty elektronicznej, chyba ze
wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej wyrazg zgode na odbycie posiedzenia bez zachowania powyzszego
siedmiodniowego terminu zawiadomienia i potwierdzg to na pisSmie lub ztozg podpisy na liScie obecnosci,

2) obecnos¢ na posiedzeniu co najmniej potowy cztonkdéw Rady Nadzorcze;j.

Posiedzenie Rady Nadzorczej moze sie odby¢ bez formalnego zwotania, jesli wszyscy jej cztonkowie wyrazg na to
zgode najpdzniej w dniu posiedzenia i potwierdzg to pismem lub ztozg podpisy na liscie obecnosci.

Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat oddajgc gtos na pismie za posrednictwem
innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie gtosu na piSmie nie moze dotyczy¢ spraw wprowadzonych do porzadku
obrad na posiedzeniu Rady Nadzorcze;j.
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Uchwaty w przedmiocie nie objetym porzadkiem obrad podja¢ nie mozna, chyba ze na posiedzeniu obecni sg
wszyscy cztonkowie Rady i nikt z obecnych nie zgtosi w tej sprawie sprzeciwu.

Rada Nadzorcza moze réowniez podejmowaé uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw
bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos¢ z wykorzystaniem srodkow teleinformatycznych. Gtosowanie w
trybie pisemnym lub w drodze telekonferencji zarzadza Przewodniczacy lub Zastepca Przewodniczacego Rady
Nadzorczej. Podjete w ten sposéb uchwaty sg spisywane w formie protokotu z tak przeprowadzonych obrad przez
osobe przewodniczgcg obradom. Protokdt ten powinien zosta¢ podpisany przez wszystkich cztonkéw Rady
Nadzorczej uczestniczacych w pisemnym gtosowaniu lub telekonferencji. Uchwata jest wazna, gdy wszyscy
cztonkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty. Za date podjecia uchwaty przyjmuje
sie date ztozenia na protokole podpisu przez osobe przewodniczacg obradom.

Podejmowanie uchwat w trybie okreslonym w ust. 7 i 9 nie dotyczy powotywania, odwotywania i zawieszania w
czynnosciach cztonkow Zarzadu a takze wyboru i odwotywania Przewodniczgcego i Zastepcy Przewodniczgcego
Rady Nadzorczej.

§16

Rada Nadzorcza dziata w oparciu o uchwalony przez Walne Zgromadzenie regulamin, ktéry szczegétowo okresla tryb

pracy Rady.

1.

2.

§17

Rada Nadzorcza sprawuje nadzdr nad dziatalnoscig Spotki.
Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy w szczegdlnosci:

a) ocena sprawozdania finansowego Spétki za ubiegly rok obrotowy w zakresie jego zgodnosci z ksiegami i
dokumentami oraz ze stanem faktycznym,

b) ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki w ubiegtym roku obrotowym w zakresie jego zgodnosci z
ksiegami i dokumentami oraz ze stanem faktycznym oraz ocena wnioskow Zarzadu co do podziatu zysku albo
pokrycia straty,

c) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikdw czynnosci, o ktérych mowa w pkt (a) i
(b),
d) powotywanie i odwotywanie cztonkéw Zarzadu,

e) wyrazanie zgody dla cztonka Zarzagdu na prowadzenie intereséw konkurencyjnych wobec Spétki, udziat w
spoétkach konkurencyjnych jako wspdlnik jawny lub cztonek wtadz takiej spotki. Uchwata w sprawie wyrazenia
zgody na prowadzenie przez cztonka Zarzadu interesdw konkurencyjnych wobec Spétki jako wspdinik jawny
badZ cztonek wtadz spotki konkurencyjnej nie moze by¢ podjeta, jesli jeden Cztonek Niezalezny. wyrazit
pisemnie uzasadniony sprzeciw, chyba ze pozostali Cztonkowie Niezalezni taka zgode wyrazili,

f)  zawieszenie w czynnosciach z waznych powodoéw cztonka Zarzagdu lub catego Zarzadu,

g) delegowanie cztonka lub cztonkéw Rady do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw Zarzgdu w razie
zawieszenia lub odwotania cztonkéw Zarzadu, czy tez catego Zarzadu lub gdy Zarzad z innych powoddéw nie
moze dziataé,

h) zatwierdzenie regulaminu Zarzadu Spotki,

i)  zatwierdzanie rocznych budzetéw Spétki oraz rocznych i wieloletnich planéw rozwoju Spéfki,

j)  wyrazenie zgody na zaciggniecie przez Spodtke zobowigzan lub dokonywanie wydatkéw irozporzadzen
prawami w ramach pojedynczej transakcji albo dwdch lub wiecej powigzanych transakcji o wartosci

stanowiacej réownowartos$¢ co najmniej 10% kapitatow wtasnych Spétki wedtug ostatniego zaudytowanego
sprawozdania finansowego - nie przewidzianych w zatwierdzonym budzecie.

W przypadku zobowigzan wynikajgcych z uméw wieloletnich przez warto$¢ zobowigzania rozumie sie tgczng
wartos¢ Swiadczen Spoétki wynikajgcych z tych umoéw, okreslong dla catego okresu ich obowigzywania. W
przypadku zobowigzan wynikajgcych z umdéw zawartych na czas nieoznaczony wartoscig zobowigzan z tych
umow jest tgczna wartos¢ swiadczen Spotki wynikajgcych z zawartych umow w okresie 3 lat. W przypadku
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braku mozliwosci okreslenia wartosci Swiadczen wynikajgcych z zawartej umowy nalezy okredli¢ jej
szacunkowa wartos¢. W razie gdy zobowigzanie Spotki badz wartos¢ rzeczy lub prawa wyrazone sg w walucie
obcej, wartos¢ zobowigzania, wydatku badZz rozporzadzenia nalezy oblicza¢ wedtug sredniego kursu
Narodowego Banku Polskiego z ostatniego dnia miesigca poprzedzajgcego zawarcie umowy, z ktorej wynikac
ma zobowigzanie, wydatek badz rozporzadzenie,

k) wyrazenie zgody na nabycie lub objecie udziatéw lub akcji w innych spétkach,

I)  wyrazenie zgody na zbycie sktadnikdw majatku trwatego Spotki lub spotki zaleznej od Spétki, ktdrych wartosé
przekracza 10 % (dziesie¢ procent) wartosci ksiegowej netto srodkéw trwatych, odpowiednio: Spétki lub spétki
zaleznej Spotki, ustalonej na podstawie ostatniego zaudytowanego sprawozdania finansowego odpowiednio:
Spotki lub spotki zaleznej Spotki, z wytaczeniem tych, ktére stanowiag zapasy zbywalne w ramach normalnej
dziatalnosci przedsiebiorstwa,

m) zawieranie uméw pomiedzy Spoétka a cztonkami Zarzadu. Uchwata w sprawie zawarcia powyzszych umdéw nie
moze by¢ podjeta, jesli jeden Cztonek Niezalezny wyrazit pisemnie uzasadniony sprzeciw, chyba ze pozostali
Cztonkowie Niezalezni wyrazili zgode na zawarcie takiej umowy,

n) wyrazanie zgody na zawieranie umow pomiedzy Spétka lub jej podmiotem zaleznym, a akcjonariuszami Spotki

oraz podmiotami powigzanymi z akcjonariuszami i cztonkami Zarzadu w kazdym przypadku oraz z
pracownikami Spoétki podlegtymi bezposrednio cztonkom Zarzadu w przypadku zawarcia pojedynczej umowy
lub serii powigzanych uméw o wartosci przekraczajgcej kwote ztotych stanowigcg rownowartos¢ 15.000 USD
(pietnascie tysiecy dolaréw amerykanskich), ustalonej wedtug sredniego kursu wymiany USD ogtoszonego
przez NBP z dnia poprzedzajacego wystgpienie o takg zgode. Uchwata w sprawie wyrazenia zgody na
zawieranie powyzszych umdéw nie moze by¢ podjeta, jesli Cztonek Niezalezny wyrazit pisemnie uzasadniony
sprzeciw, chyba ze pozostali Cztonkowie Niezalezni wyrazili zgode na zawarcie takich uméw.
Za podmiot powigzany uwaza sie osobe, spdtke lub inny podmiot majgcy zwigzki gospodarcze, rodzinne z
jakimkolwiek akcjonariuszem Spétki lub cztonkiem Zarzadu Spotki, w szczegdlnosci: jego matzonka badz
konkubenta, rodzicéw i dalszych wstepnych akcjonariusza i cztonka Zarzadu, dzieci i dalszych zstepnych
akcjonariusza i cztonka Zarzadu, rodzenstwo akcjonariusza i cztonka Zarzadu, dzieci i dalszych zstepnych
rodzeAstwa akcjonariusza i cztonka Zarzadu, rodzicdw i dalszych wstepnych matzonka badZz konkubenta
akcjonariusza i cztonka Zarzadu, dzieci i dalszych zstepnych matzonka badz konkubenta akcjonariusza i cztonka
Zarzadu, rodzenstwo matzonka badZ konkubenta akcjonariusza i cztonka Zarzadu, dzieci i dalszych zstepnych
rodzenstwa matzonka badz konkubenta akcjonariusza i cztonka Zarzadu oraz kazdg spotke lub kazdy inny
podmiot kontrolowany posrednio lub bezposrednio przez osoby okreslone powyzej, lub z ktérych osoby
okreslone powyzej uzyskujg znaczgce korzysci gospodarcze,

o) ustalenie zasad wynagradzania Zarzadu. Uchwata w sprawie ustalenia zasad wynagradzania Zarzagdu moze by¢
podjeta, jesli cho¢ jeden Cztonek Niezalezny (w 5-cio, 6-cio osobowej Radzie Nadzorczej) lub dwdch Cztonkow
Niezaleznych (w 7 osobowej Radzie Nadzorczej) wyrazito zgode na tres¢ ustalonych zasad wynagradzania,

p) wybdr biegtego rewidenta przeprowadzajgcego badanie sprawozdania finansowego Spotki. Uchwata w
sprawie wyboru biegtego rewidenta przeprowadzajgcego badanie sprawozdania finansowego moze by¢
podjeta, jesli cho¢ jeden Cztonek Niezalezny wyrazit zgode na wybor biegtego. Sprzeciw Cztonka Niezaleznego
wobec propozycji wyboru biegtego rewidenta powinien by¢ pisemnie uzasadniony.

§18

Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowigzki kolegialnie, moze jednak delegowa¢ swoich cztonkéw do
samodzielnego petnienia okreslonych czynnosci nadzorczych. Delegowani cztonkowie otrzymujg osobne
wynagrodzenie, ktorego wysokos¢ okresla uchwata Walnego Zgromadzenia.

Kazdy z cztonkéw Rady Nadzorczej delegowany do samodzielnego petnienia okreslonych czynnosci nadzorczych
ma prawo zg3daé¢ dostarczenia wszelkich informacji zwigzanych z powierzonym mu zakresem czynnosci
nadzorczych dotyczgcych przedsiebiorstwa Spotki oraz ma prawo zbadac uzyskane informacje dotyczace Spétki, w
tym zadac¢ od Zarzadu i pracownikdéw Spoétki sprawozdan i wyjasnien. Kazdy cztonek Rady Nadzorczej ma prawo
do wgladu do dokumentéw ksiegowych Spotki.
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Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowigzki osobiscie.

Cztonkom Rady Nadzorczej moze zostaé przyznane wynagrodzenie. Wynagrodzenie dla cztonkéw Rady Nadzorczej
okresla uchwata Walnego Zgromadzenia. Cztonek Rady Nadzorczej delegowany do czasowego wykonywania
czynnosci cztonka Zarzadu otrzymuje wynagrodzenie w wysokosci przewidzianej dla cztonka Zarzadu, ktérego
obowigzki petni na podstawie delegacji Rady Nadzorcze;j.

Walne Zgromadzenie

§19

Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne albo nadzwyczajne.

Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spoétki. Rada Nadzorcza moze zwota¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli
Zarzad nie zwota go w terminie okreslonym w kodeksie spdtek handlowych lub w Statucie, oraz Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie, jezeli zwotanie go uzna za wskazane. Akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej potowe
kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogoétu gtoséw w Spdtce mogg zwota¢ Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie. Akcjonariusze wyznaczaja przewodniczgcego tego Zgromadzenia.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie winno sie odby¢ w ciggu szesciu miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spotki z wiasnej inicjatywy, na pisemny wniosek Rady
Nadzorczej lub na pisemny wniosek Akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 1/20 (jedng dwudziestg) kapitatu
zaktadowego.

Zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia powinno nastapi¢ w ciggu 14 (czternastu) dni od daty ztozenia
stosownego wniosku.

Prawo zwotania Walnego Zgromadzenia stuzy Radzie Nadzorczej, o ile Zarzad nie zwota Walnego Zgromadzenia w
terminie, o ktorym mowa w ustepach 3 i 5 niniejszego paragrafu, a takze Akcjonariuszom, ktérzy bezskutecznie
zadali zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i zostali upowaznieni do jego zwotania przez sad
rejestrowy.

Walne Zgromadzenie zwotuje sie w trybie wynikajgcym z postanowien Kodeksu spétek handlowych.

§20

Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty jedynie w sprawach objetych porzadkiem obrad, chyba, ze caty
kapitat zaktadowy jest reprezentowany na Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie wnidst sprzeciwu, co do odbycia
Walnego Zgromadzenia ani co do postawienia poszczegdlnych spraw na porzagdku obrad.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego mogg zgdac
umieszczenia okre$lonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zgdanie powinno zostaé
zgtoszone Zarzgdowi nie pdzniej niz na dwadziescia jeden dni przed wyznaczonym terminem Zgromadzenia.
Zadanie powinno zawieraé¢ uzasadnienie lub projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad.
Zadanie moze zostaé ztozone w postaci elektronicznej.

Zarzad jest obowigzany niezwtocznie, jednak nie pdzniej niz na osiemnascie dni przed wyznaczonym terminem
Walnego Zgromadzenia, ogtosi¢ zmiany w porzadku obrad, wprowadzone na zgdanie akcjonariuszy. Ogtoszenie
nastepuje w sposéb witasciwy dla zwotania Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz lub akcjonariusze spotki reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego mogg
przed terminem Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ Spotce na pisSmie lub przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzagdku obrad Walnego Zgromadzenia lub
spraw, ktore majg zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad. Spdtka niezwiocznie ogtasza projekty uchwat
na stronie internetowe;j.

Kazdy z akcjonariuszy moze podczas Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ projekty uchwat dotyczace spraw

wprowadzonych do porzadku obrad.
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Walne Zgromadzenia odbywajg sie w siedzibie Spétki, w Betchatowie, Wieluniu lub w Warszawie.

§22

1. Walne Zgromadzenie moze podejmowa¢ uchwaty bez wzgledu na liczbe obecnych Akcjonariuszy i
reprezentowanych akcji, chyba, ze przepisy prawa lub niniejszego statutu przewiduja surowsze warunki
podejmowania uchwat.

2. Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg zwykta wiekszoscig gtosow (wiecej gtosoéw ,,za” niz ,przeciw”, gtoséw
»wstrzymujgcych sie” nie uwzglednia sie), chyba, ze przepisy prawa lub postanowienia niniejszego statutu
przewidujg surowsze warunki podejmowania uchwat.

§23

W przypadku przewidzianym w art. 397 Kodeksu spétek handlowych do waznosci uchwaty o rozwigzaniu Spétki
wymagana jest bezwzgledna wigkszos¢ gtosow.

§24

1. Gtosowanie jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie badz
zawieszenie cztonkéw organdow Spaotki lub likwidatoréw, badz o pociggniecie ich do odpowiedzialnosci jak rowniez
w sprawach osobowych. Ponadto tajne gtosowanie zarzadza sie na wniosek chocby jednego z Akcjonariuszy
uprawnionych do gtosowania.

2. Uchwaty w sprawie istotnej zmiany przedmiotu przedsiebiorstwa Spétki zapadaja zawsze w jawnym gtosowaniu
imiennym.

3. Istotna zmiana przedmiotu przedsiebiorstwa Spotki nastepuje bez wykupu akcji Akcjonariuszy, ktérzy nie zgadzajg
sie na zmiane przedmiotu przedsiebiorstwa. Uchwata o istotnej zmianie przedmiotu przedsiebiorstwa Spotki
wymaga wiekszosci 2/3 gtoséw, przy obecnosci osdb przedstawiajgcych przynajmniej potowe kapitatu
zaktadowego. W gtosowaniu tym kazda akcja ma jeden gtos bez przywilejow i ograniczen.

§25

1. Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczagcy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego wskazana. W przypadku,
gdy Przewodniczacy Rady Nadzorczej nie bedzie obecny na Walnym Zgromadzeniu lub nie wskaze osoby do jego
otwarcia, Walne Zgromadzenie bedzie otwarte przez Prezesa Zarzadu badZ osobe przez niego wskazang, a w
braku i tych oséb przez Akcjonariusza lub osobe reprezentujgcg Akcjonariusza posiadajgcego najwyzszy procent
akcji w kapitale zaktadowym Spétki obecnego na Walnym Zgromadzeniu. Sposréd uprawnionych do uczestnictwa
w Walnym Zgromadzeniu wybiera sie Przewodniczagcego Walnego Zgromadzenia.

2. Walne Zgromadzenie uchwala swéj regulamin okreslajgcy szczegétowo tryb prowadzenia obrad.

§26

1. Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy podejmowanie uchwat w sprawach:

a) rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spétki oraz sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci
Spétki w ubiegtym roku obrotowym,

b) podziatu zysku albo pokrycia straty,

¢) udzielenia cztonkom organéw Spoétki absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw,

d) zmiany statutu Spotki,

e) podwyzszenia albo obnizenia kapitatu zaktadowego,

f)  potaczenia Spotki lub przeksztatcenia Spoéfki,

g) rozwigzania i likwidacji Spoéfki,

h) emisji obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa i emisji warrantéw subskrypcyjnych, o ktorych
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mowa w art. 453 § 2 Kodeksu spdétek handlowych,

i) nabycia akcji wtasnych w przypadku okreslonym w art. 362 § 1 pkt 2 kodeksu spdtek handlowych oraz
upowaznienia do ich nabywania w przypadku okreslonym w art. 362 § 1 pkt 8 Kodeksu spoétek handlowych,
j)  umarzania akcji i warunkéw tego umorzenia,

k) zbycia i wydzierzawienia przedsiebiorstwa, lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienia na nich
ograniczonego prawa rzeczowego,

[) tworzeniaiznoszenia kapitatéw rezerwowych, funduszy specjalnych oraz okreslenie ich przeznaczenia,

m) postanowien dotyczacych roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spoétki lub
sprawowaniu zarzgdu lub nadzoru,

n) zawarcia pomiedzy Spdotkag a jej spotkg zalezng umowy przewidujgcej zarzadzanie spoétkg zalezng lub
przekazywanie zysku przez spotke zalezng,

o) powotania i odwotania cztonkédw Rady Nadzorczej Spofki,

p) powotania i odwotania likwidatoréw,

g) ustalenia wynagrodzenia dla cztonkéw Rady Nadzorczej Spétki,

r) uchwalenia regulaminu Rady Nadzorczej,

s) uchwalenia regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia,

t) wniesionych przez Rade Nadzorcza, Zarzad lub Akcjonariuszy,

u) wprowadzenia akcji Spétki do zorganizowanego systemu obrotu papierami wartosciowymi.

2. Oprocz spraw wymienionych w ust. 1 uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagajg inne sprawy okreslone w
przepisach prawa i niniejszym statucie.

3. Whnioski w sprawach, w ktérych niniejszy statut wymaga zgody Rady Nadzorczej powinny by¢ zgtoszone wraz z
pisemna opinig Rady Nadzorczej.

4. Nabycie i zbycie przez Spétke nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci nie wymaga
uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Gospodarka Spétki. Rachunkowos¢ Spoftki

§27
Organizacje przedsiebiorstwa Spoétki okresla regulamin organizacyjny uchwalony przez Zarzad Spaotki.
§28

1. Spodtka oprdcz kapitatu zaktadowego i zapasowego tworzy i utrzymuje inne kapitaty, ktorych tworzenie nakazujg
przepisy prawa.

2. Walne Zgromadzenie moze tworzy¢ i znosi¢ kapitaty rezerwowe i fundusze specjalne, tak w trakcie roku

obrotowego, jak i przy zamknieciu roku obrotowego.

§29

1. Rokiem obrotowym Spotki jest rok kalendarzowy.
2. Pierwszy rok obrotowy zaczyna sie z dniem rejestracji Spotki i konczy sie z dniem 31 grudnia 2004 r.

3. Spodtka zobowigzana jest udostepni¢ Akcjonariuszom najpdzniej 15 dni przed terminem Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia roczne sprawozdanie finansowe Spotki, sprawozdanie Zarzagdu z dziatalnosci Spotki, opinie wraz z
raportem biegtego rewidenta oraz sprawozdanie Rady Nadzorczej zawierajgce wyniki oceny sprawozdania
finansowego i sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoétki. Wymienione dokumenty zostang udostepnione
Akcjonariuszom poprzez ich wytozenie do wglgdu w siedzibie Spoétki.
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§30

Czysty zysk Spotki moze by¢ przeznaczony w szczegdlnosci na:

a) kapitat zapasowy,
b) kapitaty rezerwowe i fundusze specjalne,
c) dywidende dla Akcjonariuszy,

d) inne cele okreslone uchwatg Walnego Zgromadzenia.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie ustala dzien dywidendy oraz termin wyptaty dywidendy.

Postanowienia koncowe
§31
Spoétka zamieszcza swe ogtoszenia w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym, o ile przepisy szczegélne lub
postanowienia statutu nie stanowig inaczej. Spdétka moze dokonywac réwniez ogtoszen poprzez dzienniki

ogdblnopolskie lub zagraniczne, z tym, ze nie zwalnia jej to od dokonywania ogtoszern wynikajgcych z
obowigzujacego prawa w wymienionym wyzej Monitorze.

W sprawach nie uregulowanych niniejszym Statutem majg zastosowanie odpowiednie przepisy Kodeksu spotek
handlowych i inne przepisy prawa obowigzujgce w tym zakresie.
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25.2.

Zatacznik 2. Uchwata w sprawie emisji akcji serii C Emitenta

UCHWALA nr 4

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
PAMAPOL S.A.
z dnia 5 listopada 2014 r.

w sprawie podwyiszenia kapitatu zaktadowego Spotki w ramach subskrypcji prywatnej, poprzez emisje nowych

akcji serii C z wytgczeniem w catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz w sprawie ubiegania sie o

dopuszczenie akgji serii C do obrotu na rynku regulowanym oraz ich dematerializacji.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dziatajgc na mocy § 26 ust 1 lit e) Statutu Spotki oraz dziatajgc na podstawie art.

431§1i§2pkt1,art.430i art. 432 Kodeksu spétek handlowych, postanawia co nastepuje:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

§1
Emisja Akcji Serii C
Podwyisza sie kapitat zaktadowy Spotki o kwote 8.262.250 zt (osiem miliondw dwiescie szesc¢dziesigt dwa
tysigce dwiescie piecdziesigt ztotych) poprzez emisje 8.262.250 (osiem milionéw dwiescie szes$édziesigt dwa
tysigce dwiescie piecdziesiat) akcji zwyktych na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 1 (jeden) ztoty kazda z
nich ("Akcje Serii C").

Akcje Serii C zostang optacone wytgcznie wktadami pienieznymi, wniesionymi w catosci przed zarejestrowaniem
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spodtki. Dopuszcza sie optacenie Akcji Serii C w drodze umownego

potracenia wierzytelnosci dokonanego zgodnie z art. 14 § 4 Kodeksu spdtek handlowych.
Cena emisyjna akcji wynosic¢ bedzie 1 zt (jeden ztoty) za kazdg Akcje Serii C.

Akcje Serii C uczestniczy¢ bedg w dywidendzie poczawszy od wyptat z zysku, jaki bedzie przeznaczony do

podziatu za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 stycznia 2014 i konczacy sie 31 grudnia 2014 r.

Emisja Akcji Serii C zostanie przeprowadzona w drodze subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1
Kodeksu spotek handlowych i Akcje Serii C zostang zaoferowane w catosci spotce Amerykanka Struktura Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. z siedzibg w Rusdcu. Zawarcie przez Spétke umowy o objeciu Akcji Serii
C nastgpi w terminie do 26 stycznia 2015r.

Akcje Serii C nie bedg miaty formy dokumentu i bedg podlegaty dematerializacji zgodnie z ustawg z dnia 29

lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Akcje Serii C beda przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku

regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw WartosSciowych w Warszawie S.A.

§2

Wytgczenie prawa poboru

1)

2)

3)

W interesie Spotki wytgcza sie w catosci prawo poboru dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do

wszystkich Akcji Serii C.

Opinia Zarzadu uzasadniajgca powody wytgczenia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjna,

sporzgdzona zgodnie z art. 433 § 2 Kodeksu spétek handlowych, stanowi zatgcznik do niniejszej uchwaty.-

Przyjmuje sie pisemng opinie Zarzadu uzasadniajagcg powody pozbawienia prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy.
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§3

Upowaznienia dla Zarzadu
1) Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzad Spoétki do podjecia wszelkich czynnosci faktycznych i
prawnych koniecznych do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki na podstawie niniejszej uchwaty, w tym

majgcych na celu:

a. uzyskanie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego Akcji
Serii C; -
b. dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Serii C do obrotu gietdowego;
c. dokonanie dematerializacji Akgji Serii C.
2) Upowaznienie, o ktdrym mowa w ust. 1 powyzej obejmuje takze w szczegdlnosci:
a. ztozenie oferty objecia Akcji Serii C oraz zawarcia uméw o objeciu Akcji Serii C;
b. zawarcie z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A. umowy o rejestracje Akcji Serii C w

depozycie papieréw wartosciowych;

c. ztozenie w formie aktu notarialnego oswiadczenia o wysokosci objetego w wyniku subskrypcji prywatnej
kapitatu zaktadowego, tj. oswiadczenia o okresleniu wysokosci kapitatu zaktadowego w Statucie,
stosownie do art. 431 § 7 Kodeksu spétek handlowych w zw. z art. 310 § 2 i § 4 Kodeksu spoétek
handlowych.

§4
Postanowienia korncowe

Uchwata wchodzi w zycie z chwilg jej podjecia.

Uchwata zostata podjeta w gtosowaniu jawnym.

ZAtACZNIK nr 1 DO UCHWALY nr 4

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
PAMAPOL S.A.
z dnia 5 listopada 2014 r.

Niniejsza opinia zostata sporzqdzona przez Zarzqd Spétki Pamapol S.A. (,Spétka”) na podstawie Art. 433 Kodeksu
spotek handlowych, w zwigzku z proponowanym podwyziszeniem kapitatu zaktadowego Spotki o kwote 8.262.250 zt
(osiem milionédw dwiescie sze$édziesigt dwa tysigce dwiescie piecdziesigt ztotych) poprzez emisje 8.262.250 (osiem
milionéw dwiescie sze$¢dziesigt dwa tysigce dwiescie pieédziesigt) akcji zwyktych na okaziciela serii C o wartosci
nominalnej 1 (jeden) ztoty kazda z nich ("Akcje Serii C"), z wytgczeniem w catosci prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy. Zarzqd Spotki przedktada Nadzwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spotki zwofanemu na dzien 5

listopada 2014 r. ponizszq opinie:

Opinia Zarzqdu
Pamapol Spotka Akcyjna
z dnia 8 pazdziernika 2014 r.
w sprawie

uzasadnienia przyczyn wytqgczenia w catosci prawa poboru Akcji Serii C oraz ceny emisyjnej Akcji Serii C
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Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Serii C stanowi element realizacji przez Spotke
podpisanej w dniu 25 wrzesnia 2014 roku, pomiedzy Spotkq i Warminskimi Zaktadami Przetwodrstwa Owocowo-
Warzywnego Sp. z 0.0. (podmiotem zaleznym Spétki) a Bankiem Gospodarki Zywnosciowej S.A. oraz Bankiem
Powszechna Kasa Oszczednosci BP S.A., za zgodq Rady Nadzorczej Spdtki, umowy dotyczqcej restrukturyzacji
zadtuzenia finansowego Grupy Kapitatowej Pamapol (,,Porozumienie”) oraz podpisanej w dniu 25 wrzesnia 2014 roku
Umowy Wsparcia pomiedzy stronami Porozumienia a Panami Mariuszem Szataniakiem i Pawtem Szataniakiem (jako
»Znaczacymi Akcjonariuszami” Spotki) oraz spdtka Amerykanka Struktura Sp. z o.0. S.K.A. (ktdrej wiascicielami s

Znaczacy Akcjonariusze) (,Umowa Wsparcia”).

Porozumienie i Umowa Wsparcia przewidujg m.in., ze Spotka przygotuje emisje nowych akcji w celu pozyskania co
najmniej 10.000.000,00 ztotych, przy czym Znaczqcy Akcjonariusze w sposob bezposredni lub posrednio zapewniq w tej
kwocie co najmniej 8.262.250 zt. Porozumienie i Umowa WSsparcia okreslajg ponadto, Ze wpfata tej kwoty do Spotki
przez Znaczqcych Akcjonariuszy nastqgpi w catosci w formie skonwertowania na kapitat zaktadowy Spétki (rozliczenia
potrgceniem umownym) wierzytelnosci wzgledem Spdtki wynikajgcych z dotychczas zawartych umow pozyczek w
tgcznej kwocie 8.262.250 zt, przystugujgcych spotce Amerykanka Struktura Spdtka z ograniczonq odpowiedzialnoscig

SKA (,, Wierzytelnos¢ Konwertowana”).

W wykonaniu powyziszego Spdtka przygotowata emisje Akcji Serii C, w drodze podwyiszenia kapitatu zaktadowego
Spotki o kwote 8.262.250 zt. Emisja Akcji Serii C zostanie skierowana wytqcznie do spotki Amerykanka Struktura Spotka

z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A., ktorej przystuguje Wierzytelnos¢ Konwertowana.

Zobowiqgzania Spotki wynikajgce z postanowieri Porozumienia i Umowy Wsparcia dotyczqgce Wierzytelnosci
Konwertowanej i wynikajqce stqd skierowanie emisji Akcji Serii C w cafosci do spotki Amerykanka Struktura Spétka z
ograniczonq odpowiedzialnosciq S.K.A., jako wierzyciela Wierzytelnosci Konwertowanej, uzasadniajg w interesie Spotki

pozbawienie akcjonariuszy Spotki prawa poboru Akcji Serii C.

Proponowana cena emisyjna Akcji Serii C wynosi 1 zt (stownie: jeden ztoty) za akcje i jest rowna wartosci nominalnej

jednej akcji.

Natomiast z uwagi na konieczno$¢ realizacji przez Spoétke jej dalszych zobowigzan wynikajacych z Porozumienia i
Umowy Wsparcia, dotyczacych dokapitalizowania Spétki w zakresie przewyzszajgcym dokonanie skonwertowania
Wierzytelnosci Konwertowanej na kapitat zaktadowy, Spdtka przygotowata takze emisje akcji Spoétki serii D w drodze
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki o kwote nie nizszg niz 1 zt i nie wyzszg niz 11.583.350 zt, z zachowaniem
prawa poboru akcji przystugujgcego akcjonariuszom Spétki.
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25.3.

Zatacznik 3. Uchwata Emisyjna — Uchwata w sprawie emisji akcji serii D Emitenta

UCHWALA nr 5

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
PAMAPOL S.A.
z dnia 5 listopada 2014 r.

w sprawie podwyiszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze oferty publicznej, realizowanej w ramach

subskrypcji zamknietej, poprzez emisje nowych akcji serii D z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych

akcjonariuszy oraz w sprawie ubiegania sie o dopuszczenie akgji serii D do obrotu na rynku regulowanym oraz ich

dematerializacji.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dziatajgc na mocy § 26 ust 1 lit e) Statutu Spotki oraz dziatajgc na podstawie art.

431§1i§2pkt2,art. 430 art. 432 Kodeksu spétek handlowych, postanawia co nastepuje:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

§1
Emisja Akcji Serii D
Podwyzsza sie kapitat zaktadowy Spétki o kwote nie nizszg niz 1 zt (jeden ztoty) i nie wyzszg niz 11.583.350 zt
(jedenascie milionow piecset osiemdziesigt trzy tysigce trzysta piecdziesigt ztotych) poprzez emisje nie mniej
niz 1 (jedna) i nie wiecej niz 11.583.350 (jedenascie miliondw pieéset osiemdziesigt trzy tysigce trzysta
piecdziesiat) akcji zwyktych na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 1 (jeden) ztoty kazda z nich ("Akcje Serii
D").

Akcje Serii D zostang optacone wytacznie wktadami pienieznymi, wniesionymi w catosci przed
zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki. Dopuszcza sie optacenie Akcji Serii D w drodze

umownego potrgcenia wierzytelnosci dokonanego zgodnie z art. 14 § 4 Kodeksu spotek handlowych.
Cena emisyjna akcji wynosic bedzie 1 zt (jeden ztoty) za kazdg Akcje Serii D.

Akcje Serii D uczestniczy¢ bedg w dywidendzie poczgwszy od wyptat z zysku, jaki bedzie przeznaczony do

podziatu za rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1 stycznia 2014 i koriczacy sie 31 grudnia 2014 r.

Emisja Akcji Serii D zostanie przeprowadzona w drodze subskrypcji zamknietej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 2
Kodeksu spotek handlowych, przeprowadzonej w drodze oferty publicznej w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego

systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.

Dotychczasowym akcjonariuszom Spétki przystugiwaé bedzie prawo poboru, przy czym za kazdg jedng akcje
Spotki posiadang na koniec dnia prawa poboru akcjonariuszowi przystugiwac bedzie 1 (jedno) prawo poboru.
Uwzgledniajac liczbe emitowanych Akcji Serii D, kazde 2 (dwa) prawa poboru uprawniaé¢ bedg do objecia 1
(jednej) Akcji Serii D. Utamkowe czesci akcji nie beda przydzielane. W przypadku, gdy liczba Akcji Serii D,
przypadajgcych danemu akcjonariuszowi z tytutu prawa poboru nie bedzie liczbg catkowitg, ulegnie ona

zaokragleniu w dét do najblizej liczby catkowite;j.

Dzien prawa poboru Akcji Serii D, wedtug ktérego zostang okresleni akcjonariusze, ktérym przystugiwac bedzie

prawo poboru Akcji Serii D zostaje ustalony na 2 lutego 2015 r.

Akcje Serii D, jednostkowe prawa poboru Akcji Serii D oraz prawa do Akcji Serii D nie bedg miaty formy
dokumentu i beda podlegaty dematerializacji zgodnie z ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami

finansowymi.

Akcje Serii D, jednostkowe prawa poboru Akcji Serii D oraz prawa do Akcji Serii D bedg przedmiotem ubiegania

sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw
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Wartosciowych w Warszawie S.A. Termin, w ktérym bedzie mozliwe wykonanie prawa poboru Akcji Serii D
zostanie okreslony w prospekcie emisyjnym Spétki, sporzagdzonym zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa w
zwigzku z oferta publiczng oraz ubieganiem sie o dopuszczenie i wprowadzenie praw poboru Akcji Serii D, praw

do Akgji serii D oraz Akcji Serii D do obrotu na rynku regulowanym.

§2

Upowaznienia dla Zarzadu

1)

2)

3)

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzad Spoétki do podjecia wszelkich czynnosci faktycznych i
prawnych koniecznych do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki na podstawie niniejszej uchwaty, w tym

majacych na celu:

a. uzyskanie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego Akcji

Serii D, jednostkowych praw poboru Akcji Serii D oraz prawa do Akcji Serii D;

b. dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Serii D, jednostkowych praw poboru Akgji Serii D oraz praw do Akgji

Serii D do obrotu gietdowego;
c.dokonanie dematerializacji Akcji Serii D, jednostkowych praw poboru Akcji Serii D oraz praw do Akcji Serii D.
Upowaznienie, o ktdrym mowa w ust. 1 powyzej obejmuje w szczegdlnosci:
a. ustalenie i ogtoszenie termindw otwarcia i zamkniecia subskrypcji Akcji Serii D;

b. dokonanie ewentualnego podziatu Akcji Serii D, jednostkowych praw poboru Akcji Serii D oraz praw do

Akcji Serii D na transze;

c.ustalenie termindéw i warunkéw sktadania zapiséw na Akcje Serii D, w tym ustalenie osdb uprawnionych do

sktadania zapiséw na Akcje Serii D;
d. ustalenie zasad przydziatu Akcji Serii D w ramach poszczegdlnych transz;
e. dokonanie przydziatu Akcji Serii D;

f.zawarcie z Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych S.A. umowy o rejestracje Akcji Serii D,
jednostkowych praw poboru Akcji Serii D oraz praw do Akcji Serii D w depozycie papieréow

wartosciowych;

g. zawarcie umowy o subemisje inwestycyjng bgdz subemisje ustugowa, jesli zdaniem Zarzadu Spétki

wystapi taka potrzeba;

h. okreslenie ostatecznej sumy, o jakg kapitat zaktadowy ma by¢ podwyiszony i ztozenie w formie aktu
notarialnego oswiadczenia o wysokosci objetego w wyniku publicznej subskrypcji kapitatu zaktadowego,
tj. osSwiadczenia o okresleniu wysokosci kapitatu zaktadowego w Statucie, stosownie do art. 431 § 7

Kodeksu spétek handlowych w zw. z art. 310 § 2 i § 4 Kodeksu spétek handlowych.

Upowaznia sie Zarzad Spotki do podjecia decyzji o odstgpieniu od oferty publicznej Akcji Serii D lub o jej
zawieszeniu w kazdym czasie. Podejmujgc decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia oferty publicznej Zarzad
Spoétki moze nie wskazywaé nowego terminu przeprowadzenia oferty publicznej Akcji Serii D, ktéry to termin

moze zostac¢ ustalony w terminie pdzniejszym.

§3

Postanowienia korncowe

Uchwata wchodzi w zycie z chwilg jej podjecia.

Uchwata zostata podjeta w gtosowaniu jawnym.
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