Aneks nr 6 do prospektu emisyjnego POLCOLORIT S.A.

Zwiazku z publikacja Sprawozdania finansowego za lll kwartat 2008 rokuw dniu 14.11.2008 roku, do
tresci prospektu emisyjnego wprowadza sie nagbujace zmiany.

Punkt 1.5 przyjmuje nowe brzmienie

1.5. Skonsolidowane dane finansowe Grupy Emitenta za lata 2005 — 2007 oraz za okres od 01.01.2008 do
30.09.2008 roku.

W okresie od 01.01.2006 do 31.12.2006 roku, w zwigzku z wystgpieniem btedéw podstawowych dotyczacych
2006 roku, wystgpity istotne zmiany majace wptyw na prezentowane za ten okres informacje finansowe. Bledy te
wynikaly z braku ostroznej wyceny zapasow na koniec 2006 roku, nierozliczenia niewykorzystanych mocy
produkcyjnych, a takze nie ujecia rezerw zwigzanych z przestojem technologicznym linii produkcyjnych
dotyczgacym 2006 roku, a przeprowadzonym fizycznie na poczatku 2007 roku. Objasnienia dotyczace korekty
btedu podstawowego w kwocie 3.183 tys. zt znajdujg sie w notach do sprawozdania finansowego. W zwigzku z
powyzszym przedstawiana analiza obejmuje informacje finansowe za rok biezacy oraz rok poprzedni
doprowadzony do poréwnywalnosci poprzez ujecie btedéw podstawowych (kolumna 2006 po korekcie).

Tabela 3. Podstawowe dane finansowe Grupy Emitenta ( tys. z})

A I-Ill kw. 2008 r. | I-lll kw. 2007 r. | 2007r. 2006 . 2006 . 2005

Wyszczegdlnienie .
Po korekcie

Przychody ze sprzedazy 69 904 78513 102212 79785 79785| 85535
Koszt wiasny sprzedazy 52 334 56 077 75810 53 461 49810 | 51816
Zysk brutto ze sprzedazy 17 570 22436 26 401 26 324 29975 33719
Koszty sprzedazy 6568 8453 11736 8723 8723| 7179
Koszty ogélnego zarzadu 10944 11314 15643 11 569 11569 | 8595
Pozostate przychody operacyjne 1539 202 304 304 304 1023
Pozostate koszty operacyjne 7485 497 1202 559 559 1313
Zysk operacyjny -5 888 2374 -1 863 5777 9428 | 17654
Przychody finansowe 148 1612 1401 644 644 2539
Koszty finansowe 4035 4269 5146 2099 2099 27
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 9775 -283 -5 608 4322 7973| 20166
Podatek dochodowy 913 -46 -126 1611 2079 3769
Zysk (strata) netto -8 862 -237 -5484 2711 5894 | 16397
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 866 4837 1840 16 991 16991| 26305
Kapitat obrotowy netto 18 899 39389 29 462 39194 42845 52177
Aktywa ogétem 202 858 233 881 214 465 227 744 230298 | 166 886
Zobowiazania diugoterminowe 38627 45739 44 086 50 599 50 599 1632
Zobowigzania krotkoterminowe 47741 53911 45027 46 311 45682 | 34094
Kapitat zakladowy 7595 7595 7595 7595 7595
Kapitat wlasny (aktywa netto) 116 490 134 231 125 352 130 834 134017 | 131160
Liczba akcji / udziatow (sztuki) 75950 000 75950 000 7%&? 0 75950000 | 75950000 | 75950 000
Zysk na jedna akcje 2wykde, 012 -0,00 0,07 0,04 0,08 022
(zanualizowany) / jeden udziat (w zt)
Rozwodr'uony zysk. na jedna akcje 012 000 007 0,04 0,08 022
zwykig / jeden udziat (w z4)
f;iik:]adr;\gf(r\l;l%b wyptacona dywidenda na jedng akcje / 0,00 0,00 0,00 0,04 0,04 0,04
Amortyzacja 6 608 6242 8 462 5336 5336 3766
EBITDA 720 8616 6599 11113 14 764 21420
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej netto 7 462 -3 956 -6 697 - 10 089 - 10 089 4081

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za Ill kw. 2008.



Punkt 111.3 przyjmuje nowe brzmienie

.3. WYBRANE INFORMACJE FINANSOWE

3.1. Skonsolidowane dane finansowe grupy kapitatlowej Emitenta za lata 2005-2007 oraz za okres od
01.01.2008 do 30.09.2008 roku.

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane dane finansowe Emitenta za okres ostatnich trzech lat obrotowych (tj.
2005-2007) oraz za okres od 01.01.2008 do 30.09.2008 roku wraz z danymi poréwnywalnymi. Dane za lata 2005-
2007 oraz dane za okres od 01.01.2008 do 30.09.2008 roku pochodzg ze sprawozdan finansowych Grupy
Emitenta sporzadzonych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej,
Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowos$ci oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej i zbadanych przez biegtego rewidenta. Dane za okres od 01.01.2008 do
30.09.2008 roku nie byly poddane badaniu przez biegtego rewidenta.

Tabela 5. Podstawowe dane finansowe Emitenta (tys. z 1)

A I-Ill kw. 2008 r. | I-lll kw. 2007 r. | 2007 . 2006 . 2006 . 2005

Wyszczegdlnienie .
Po korekcie

Przychody ze sprzedazy 69 904 78513 102212 79785 79785| 85535
Koszt wiasny sprzedazy 52 334 56 077 75810 53 461 49810 | 51816
Zysk brutto ze sprzedazy 17 570 22436 26 401 26 324 29975 33719
Koszty sprzedazy 6568 8453 11736 8723 8723 7179
Koszty ogélnego zarzadu 10944 11314 15643 11569 11569 | 8595
Pozostate przychody operacyjne 1539 202 304 304 304 1023
Pozostale koszty operacyjne 7485 497 1202 559 559 1313
Zysk operacyjny -5 888 2374 -1 863 5777 9428 | 17654
Przychody finansowe 148 1612 1401 644 644 2539
Koszty finansowe 4035 4269 5146 2099 2099 27
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 9775 -283 -5 608 4322 7973| 20166
Podatek dochodowy 913 -46 -126 1611 2079 3769
Zysk (strata) netto -8 862 -237 -5484 2711 5894 | 16397
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 866 4837 1840 16 991 16991| 26305
Kapitat obrotowy netto 18 899 39389 29 462 39194 42845 52177
Aktywa ogétem 202 858 233 881 214 465 227 744 230298 | 166 886
Zobowiazania diugoterminowe 38627 45739 44 086 50 599 50 599 1632
Zobowigzania krétkoterminowe 47741 53911 45027 46 311 45682 | 34094
Kapitat zakladowy 7595 7595 7595 7595 7595
Kapitat wlasny (aktywa netto) 116 490 134 231 125 352 130 834 134017 | 131160
Liczba akcji / udziatow (sztuki) 75950 000 75950 000 7%&? 0 75950000 | 75950000 | 75950 000
Zysk na jedna akcle 2wykia 0,12 20,00 0,07 0,04 0,08 022
(zanualizowany) / jeden udziat (w zt)
Rozwodr?lony zysk. na jedng akcje 012 10,00 007 0,04 0,08 022
zwykig / jeden udziat (w z4)
éziik:]adrcz)i\;vf(nvj%b wypfacona dywidenda na jedna akcje / 0,00 0,00 0,00 0,04 0,04 0,04
Amortyzacja 6 608 6242 8 462 5336 5336 3766
EBITDA 720 8616 6599 11113 14 764 21420
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej netto 7 462 -3 956 -6 697 -10 089 -10 089 4081

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za IIl kw. 2008.

1 Kapitat obrotowy netto: aktywa obrotowe pomniejszone o zobowigzania krétkoterminowe

2 EBITDA: suma zysku operacyjnego i amortyzacji




3.2. Wskazniki charakteryzuj gce efektywno $§¢ dzialalno $ci

zobowi gzan

gospodarczej

i zdolno

§¢ regulowania

Tabela 6. Efektywno $¢ dziatalno $ci gospodarczej i zdolno $¢ regulowania zobowi gzan Emitenta w latach
2005-2007 oraz za okres od 01.01.2008 do 30.09.2008 roku.

Wyszczeg6lnienie -1l kw. 2008 r. | HIl kw. 2007 r.| 2007 kcf?:lfta 2006 2005

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu -0,08 0,00 -0,04 0,02 0,04 0,13
Stopa zwrotu z aktywéw -0,04 0,00 -0,03 0,01 0,03 0,10
Rentowno$¢ sprzedazy 0,25 0,29 0,26 0,33 0,38 0,39
"Rentownoéé dzialalnosci operacyjnej -0,08 0,03 -0,02 0,07 0,12 0,21
"Rentownoéé netto -0,13 0,00 -0,05 0,03 0,07 0,19
[\Wskaznik zadtuzenia kapitalow wiasnych 0,74 074 071 1,97 0,72 0,27

Zrédto: Emitent

Zasady wyliczania wskaZnikow:

— stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu — zysk netto w okresie(zanualizowany) / stan kapitatéw wtasnych
na koniec okresu

— stopa zwrotu z aktywow - zysk netto w okresie(zanualizowany) / stan aktywow na koniec okresu

— rentownos$c¢ sprzedazy — zysk ze sprzedazy w okresie / przychody ze sprzedazy w okresie

— rentownosc¢ dziatalnosci operacyjnej — zysk na dziatalnosci w okresie / przychody ze sprzedazy w okresie

— rentownosc¢ netto — zysk netto w okresie / przychody ze sprzedazy w okresie

— wskaznik zadluZenia kapitaltdw witasnych — stan zobowigzar ogélem na koniec okresu / stan kapitatow
wiasnych na koniec okresu

Str. 60 pkt I11.9
Bylo:

I1.9. PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYNEJ | FINANSOWEJ

Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej zostat przeprowadzony na podstawie historycznych informacji
finansowych za lata 2005-2007 oraz sprawozdania finansowego za Il Kwartat 2008. Ocena zarzadzania zasobami
finansowymi Emitenta zostata przeprowadzona na podstawie poréwnywalnych danych finansowych za lata 2005
— 2007 i | pétrocze 2008 oraz informaciji finansowych zamieszczonych w Rozdziale 111.3 niniejszego Prospektu.
Ocene sporzadzono na bazie analizy wskaznikowej, opartej o wskazniki rentownosci, ptynnosci, rotacji majatku
oraz zadluzenia. Przeglad sytuacji finansowej Grupy kapitatowej Emitenta zostat sporzadzony zgodnie z
Miedzynarodowymi  Standardami  Sprawozdawczosci  Finansowej,  Miedzynarodowymi  Standardami
Rachunkowosci oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej.

9.1. Sytuacja finansowa.

Tabela 28. Wybrane skonsolidowane dane finansowe Emi tenta za lata 2005-2007 oraz skrécone
skonsolidowane sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008 r. (w tys. zh)

A Il kw. 2008 r. | |-l kw.2007r. | 2007r. 2006 . 2006 . 2005

Wyszczegdlnienie .
Po korekcie

Przychody ze sprzedazy 48683 47 551 102212 79785 79785| 85535
Koszt wlasny sprzedazy 36426 35470 75810 53 461 49810 51816
Zysk brutto ze sprzedazy 12257 12081 26 401 26 324 29975 33719
Koszty sprzedazy 4260 5533 11736 8723 8723 7179
Koszty ogélnego zarzadu 7607 7478 15643 11569 11569 8595
Pozostate przychody operacyjne 444 164 304 304 304 1023
Pozostale koszty operacyjne 6916 303 1202 559 559 1313
Zysk operacyjny -6 082 -1 069 -1 863 5777 9428 | 17654
Przychody finansowe 294 1035 1401 644 644 2539
Koszty finansowe 3073 2840 5146 2099 2099 27
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -8 861 -2 874 -5 608 4322 7973| 20166
Podatek dochodowy -1108 161 -126 1611 2079 3769
Zysk (strata) netto 7753 -3 035 -5484 2711 5894 | 16397
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1517 3760 1840 16 991 16991 26305




A Il kw. 2008 r. | I-Il kw.2007 r. | 2007r. 2006 . 2006 r. 2005r.
Wyszczegdlnienie .
Po korekcie

Kapitat obrotowy netto 19 946 36 148 29462 39194 42845 52177
Aktywa ogétem 212331 223 828 214 465 227 744 230298 | 166 886
Zobowigzania diugoterminowe 40 554 47 421 44086 50 599 50 599 1632
Zobowigzania krotkoterminowe 53519 45425 45027 46 311 45682 | 34094
Kapitat zakladowy 7595 7595 7595 7595 7595
Kapitat wlasny (aktywa netto) 118 258 130 982 125 352 130 834 134017 | 131160
Liczba akcji / udziatow (sztuki) 75950000 | 75950000 | o0% | 75950000 | 75950000 75950000
Zysk na jedng akej ki

s nal jednaa CJ.Q 2 q. 0,10 -0,04 0,07 0,04 0,08 0,22
(zanualizowany) / jeden udziat (w zt)
R . . .

ozwodr.uony zysk. na jedna akcje 010 004 007 0,04 0,08 022
zwyklg / jeden udziat (w zf)
Zadeklaroyvana lub wyptacona dywidenda na jedna akcje / 0,00 0,00 0,00 0,04 0,04 0,04
jeden udziat (w zi)
Amortyzacja 4310 4157 8 462 5336 5336 3766
EBITDA -1772 3088 6599 11113 14 764 21420
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej netto 3946 -5 630 -6 697 - 10 089 - 10 089 4081

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za Il kw. 2008.

()

W Il kwartale 2008 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Polcolorit byty nieznacznie
nizsze o 0,4% od przychoddéw osiggnietych w Il kwartale roku poprzedniego i wynikaty bezposrednio z nizszych o
2.352 tys. zt zrealizowanych przychodéw w miesigcu czerwcu (raport biezacy nr 29/2008 z dnia 7 lipca 2008
roku). W ujeciu narastajacym zrealizowane w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku przychody byty
wyzsze 0 2,4% od uzyskanych przychodéw w analogicznym okresie roku poprzedniego. Sprzedaz w opisywanym
okresie generowana byta przede wszystkim wzrostem sprzedazy realizowanym przez spotke zalezng Ceramika
Marconi, ktéra w okresie I-1l kwartaty 2008 zanotowata kwartalng dynamike sprzedazy na poziomie 135%.
Sprzedaz podmiotu zaleznego w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku stanowita 46% osigganych przez
Grupe Polcolorit skonsolidowanych przychodéw. Wyniki sprzedazy osiagniete przez Grupe Polcolorit na rynkach
zagranicznych na koniec Il kwartalu 2008 roku wyniosty 20.985 tys. zt, stanowi to wzrost 0 12% w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego, kiedy to Grupa Polcolorit osiagneta przychody wysokosci 18.770 tys.
zt. Sprzedaz na rynku krajowym w Il kwartale 2008 roku wyniosta 27.697 tys. zt, stanowi to 4% spadek wzgledem
analogicznego okresu roku 2007, kiedy to Grupa osiagneta przychody wysokosci 28.781 tys. zt.

()

Grupa w Il kwartale 2008 uzyskala nizszg marze brutto na sprzedazy tj. 21%, wzgledem 27% marzy brutto w
okresie analogicznym roku 2007. Bylo to wynikiem zwiekszenia na dzien 30 czerwca 2008 kosztu wilashego
sprzedanych wyrobéw, towaréw i materialtdw z tytutu ostroznej wyceny magazynoéw wyrobéw gotowych oraz
kosztéw planowanych remontdw maszyn. Zwiekszenie kosztu wltasnego sprzedanych wyrobéw zamkneto sie
kwotg 3.864 tys. zi.

Narastajgca marza brutto za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 wyniosta 25% i byta na poréwnywalnym
poziomie do analogicznego okresu roku poprzedniego.

W drugim kwartale 2008 roku Grupa zanotowata nizsze faczne koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu o kwote
1.143 tys. zt tj. 0 9% w poréwnaniu do tgcznych kosztdw sprzedazy i ogdlnego zarzadu z analogicznego okresu
roku 2007.

Wazrost pozostatych kosztéw operacyjnych za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku o 6.613 tys. zt w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego byt wynikiem zwiekszenia na dzieh 30 czerwca 2008
roku odpiséw na naleznosci i surowce o kwote 6.402 tys. zt. Spowodowalo to zwiekszenie straty z dziatalnosci
operacyjnej do wartosci 6.082 tys. zt.

Pozytywnym aspektem dziatalnosci Grupy zwigzanym z podjetymi dziataniami zmierzajagcymi do poprawy
ptynnosci finansowej sa zrealizowane dodatnie przeptywy finansowe z dziatalnosci operacyjnej zaréwno w Il
kwartale 2008 roku w kwocie 4.397 tys. zi, jak i narastajgco za dwa kwartaty 2008 roku w kwocie 3.946 tys. zt,
podczas gdy w okresach analogicznych roku poprzedniego Grupa zrealizowata odpowiednio ujemne przeptywy
1.769 tys. zti 5.630 tys. zt.




Wartos¢ aktywdw ogétem na koniec 2005 roku wyniosta 166.886,00 tys. zt i byta wyzsza od wartosci na koniec
roku poprzedniego o 32.026,00 tys. zt. Wzrost aktywOw ogétem finansowany byt przez osiggniety w roku 2005
skonsolidowany zysk netto z wysokosci 16.397,00 zt oraz wzrost zobowigzan (wraz z rezerwami) o 18.659,00 zt.
Spotka charakteryzowata sie wysokim bezpieczenstwem finansowym, w zwigzku z faktem, iz wskaznik ogélnego
zadluzenia (zobowigzania i rezerwy na zobowigzania / aktywa ogotem) wynosit zaledwie 21%, a wskaznik
plynnosci (aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe) wynosit 2,52. W 2006 roku aktywa ogotem wzrosty
0 60.888 tys. zt do kwoty 227.744 tys. zt. Na koniec 2007 roku aktywa wyniosty 214.465 tys. zi, a spadek o 13.279
tys. zt spowodowany gtéwnie spadkiem zapaséw Emitenta. Na dzien 30.06.2008 roku aktywa ogotem wyniosty
212.331 tys. zi.

Tabela 29. Skonsolidowane aktywa obrotowe Polcolorit S.A. wedtug skonsolidowanych sprawozda n
finansowych Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone  go skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za Il kwartat 2008r.

2006
I-11 Kw. 2008 | I-1l kw. 2007 2007 po 2006 2005
korekcie

Aktywa obrotowe, w tym: 73 465 81573 74 489 88 505 | 88 527 | 86 271
Zapasy 38 101 44 283 39 236 37 579 | 40 601 | 20 049
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 0 0 0 0 0| 1036
Aktywa finansowe — pozyczki 0 0 0 224 224 269
Nale;no§ql z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 30 647 20527 | 29407 | 25926 | 25926 | 30 987
naleznosci

Naleznosci z tytutu podatkow, dotacji i ubezpieczen 0 863 401 2859 2859| 5992
spotecznych

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1517 3760 1840 16991 | 16 991 | 26 305
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2876 3006 3139 1926| 1926| 1633

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrocone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za Il kwartat 2008r.

W roku 2005 $rodki z emisji pomniejszone o koszty emisji zostaly przekazane spotce zaleznej Ceramika Marconi
Sp. z 0.0. w formie podwyzszenia kapitalu w kwocie 45.000 tys. zt. Podwyzszony kapitat stanowit podstawe
finansowania w latach 2005 - 2006 budowy nowego zakladu produkcyjnego przez spétke zalezng. Spadek
$rodkéw pienieznych w latach 2005 — 2006 byt wynikiem wydatkowania $rodkéw na budowe nowego zaktadu
przez spotke zalezng. Wynikiem prowadzenia w latach 2005 — 2006 przez spotke zalezng wytlgcznie inwestyciji
budowy zakitadu byt wzrost w skonsolidowanych naleznosciach z tytutu podatkéw kwot podatku VAT do zwrotu.
Natomiast rozpoczecie produkcji ptytek ceramicznych w nowym zaktadzie Ceramika Marconi w | potowie 2006
roku spowodowato wzrost zapaséw Grupy na dzien 31 grudnia 2006 do 40.601 tys. zt, a w roku 2007 do kwoty
44.163 tys. zt. W na koniec Il Kwartatlu 2008 roku zapasy spadty 38 101 tys. zt. Wzrost zapaséw i naleznosci z
tytutu dostaw i ustug w 2007 roku spowodowany byt gtéwnie wzrostem sprzedazy 28% w stosunku do roku 2008.
Natomiast spadek $rodkéw pienieznych w 2007 roku do kwoty 1 849 tys. zt spowodowany byt gtéwnie wzrostem
zapasow i naleznosci z tytutu dostaw i ustug.

Tabela 30. Skonsolidowane nale znosci i zobowi gzania Polcolorit S.A. wedlug skonsolidowanych
sprawozda n finansowych Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécon ego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za Il kwartat 2008r.

I-11 kw I-11 kw 2006
'2008' '2007' 2007 po 2006 2005
korekcie

Nalezno $ci dlugoterminowe - - - - -
Nalezno$ci krétkoterminowe, w tym: 30 647 30 390 29 808 28 785 28785 | 90979
Nale_ino’éc_i z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 30 647 29 527 29 407 25 926 25 926
naleznosci 30987
Naleznosci z tytutu z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 0 863 401 2859 2 859
spotecznych 5992
Zobowi azania diugoterminowe i rezerwy na 40 554 47421| 44086 50599| 50599| 1632
zobowi gzania, w tym:
Diugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 38 908 45424 42136 48712 | 48712
Obligacje zamienne na akcje 0 0 0 0 0
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 0 0 0 0 0
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1542 1766 1644 1656 1656| 1355
Pozostate rezerwy diugoterminowe 104 231 306 231 231 277
Zobowigzania diugoterminowe z tytutu leasingu 0 0 0 0 0




I-11 kw I-11 kw 2006
2008 2007 2007 po 2006 2005
korekcie

finansowego
Zobowigzania zwigzane bezposrednio z aktywami 0 0 0 0 0 0
trwalymi sklasyfikowanymi jako przeznaczone do zbycia
Zobowi gzania krétkoterminowe, w tym: 53 519 45 425 45 027 46 311 45682 | 34094
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 20 205 22 398 15 550 24 865 24865 32186
zobowigzania
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 851 613 673 352 352 0
Zobowigzania z tytutu z tytutu podatkéw, cet i 1719 1317 1388 816 816 1908
ubezpieczen spotecznych
Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu 0 0 0 0 0 0
finansowego
Krétkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 30744 21097 27 416 19 649 19 649 0
Rezerwy Krotkoterminowe 0 0 0 629 0 0

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrocone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za Il kwartat 2008r.

Rozpoczecie inwestycji zwigzanej z budowg zaktadu przez spoétke zalezng Ceramika Marconi Sp. z o.0.
spowodowato w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2005 wzrost zobowigzan z tytutu dostaw i
ustug do kwoty 32.186 tys. zt z kwoty 12.554 tys. zt w analogicznym okresie roku poprzedniego. W roku 2006 na
potrzeby ukonczenia budowy zaktadu przez spétke zalezng Ceramika Marconi Sp. z 0.0. Polcolorit S.A. zawart
dtugoterminowg umowe kredytowg w kwocie 52 min zt do wykorzystania w latach 2006, 2007 z przeznaczeniem
na podwyzszenie kapitalu w podmiocie zaleznym — kredyt ten widoczny jest w pozycji diugoterminowe kredyty
bankowe i pozyczki w kwocie 48.712 tys. zt na dzien 31 grudnia 2006 roku. W lipcu 2007 roku Emitent rozpoczat
zgodnie z harmonogramem sptacaé kredyt i na dzien 31 grudnia 2007 kredyt w pozycji dlugoterminowej wynidst
42.136 tys. zt, a na dzien 30 czerwca 2008 roku 38.908 tys. zt.

Rozpoczecie dziatalnosci produkcyjnej przez spoétke zalezng Ceramika Marconi Sp. z 0.0. spowodowato
koniecznos¢ sfinansowania aktywoéw obrotowym spéiki zaleznej krétkoterminowym kredytem obrotowym
zaciagnietym przez spotke Ceramika Marconi. W wyniki tego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na
dzien 31 grudnia 2006 roku wartos¢ krotkoterminowych kredytéw bankowych wyniosta 19.649 tys. zi, a w roku
2007 wzrosta do wartosci 27.908 tys. zt. Na 30 czerwca 2008 roku wartos¢ krotkoterminowych kredytéw
bankowych wyniosta 30.744 tys. zt.

Tabela 31. Skonsolidowane aktywa trwale Polcolorit S.A . wedlug skonsolidowanych sprawozda n
finansowych Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone  go skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za |l kwartat 2008r.

2006
I-Il kw.2008 | I-Il kw. 2007 | 2007 po 2006 2005
korekcie
Aktywa ogétem, w tym: 212 331 223828 | 214465 | 227744 | 230298 | 166 886
Aktywa trwate 138 866 142255 | 139976 | 142239 | 141771 80 615
Wartosci niematerialne i prawne 329 411 375 442 442 470
Rzeczowe aktywa trwate 136 388 141205 | 138425| 140738 | 140738 79 615
Inwestycje w jednostkach powigzanych 0 0 0 0 0 0
Inwestycje w pozostatych jednostkach 204 204 204 204 204 204
dA'(;g]"(‘;z Ozv\tlgtg“é“ odroczonego podatku 1945 368 972 855 387 326

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za Il kwartat 2008r.

Wiekszos¢ aktywow trwatych Spotki to rzeczowe aktywa trwate, obejmujace gtownie nieruchomosci (grunty,
budynki i budowle) oraz maszyny i urzadzenia. Ich udziat w majatku Grupy stanowit w 2007 r. 64 %. W stosunku
do 2006 r., nastgpit ich spadek o 1,6% (z kwoty 141.711 tys. zt do wysokosci 139.976 tys. zt). Na dzien 30
czerwca 2008 r. ich warto$¢ wynosi 138.866 tys. zt, co oznacza spadek o 3.389 tys. zt.

9.2. Wynik operacyjny

9.2.1. Informacje dotycz agce istotnych czynnikéw, w tym zdarze i nadzwyczajnych lub sporadycznych lub
nowych rozwi gzan, majgcych istotny wpltyw na wyniki dziatalno  $ci operacyjnej.




W ocenie Zarzadu Emitenta, w okresie od 1 stycznia 2005 r. do 30 czerwca 2008r. nie mialy miejsca zdarzenie
nietypowe, ktdre wptynetyby na osiggane przez Spoétke wyniki finansowe.

9.2.2.0m0owienie przyczyn znacz gcych zmian w sprzeda 2y netto lub przychodach netto Emitenta.

Tabela 32. Skonsolidowane przychody ze sprzeda zy osi agni ete przez Emitenta (w tys. z})

I-11 kw. 2008 IZHOIC()V; 2007 2006 2005
Przychody ze sprzedazy, z czego: 48 683 41102 102212 | 79785 | 85535
- ze sprzedazy produktow 48 683 47 551 88 406 74 317 | 83599
- ze sprzedazy ustug 0 0 0 0 0
- ze sprzedazy towaréw 8 496 6 449 13 806 5468 1936
Przychody ze sprzedazy krajowej tacznie 27 698 26 183 56 903 41092 | 61910
Przychody ze sprzedazy eksportowej tacznie 20 985 16 124 45 309 38693 | 23625

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane
sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008r.

()

W Il kwartale 2008 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Polcolorit byty nieznacznie
nizsze o 0,4% od przychoddéw osiggnietych w Il kwartale roku poprzedniego i wynikaty bezposrednio z nizszych o
2.352 tys. zt zrealizowanych przychodéw w miesigcu czerwcu (raport biezacy nr 29/2008 z dnia 7 lipca 2008
roku). W ujeciu narastajacym zrealizowane w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku przychody byty
wyzsze o0 2,4% od uzyskanych przychodéw w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Sprzedaz w opisywanym okresie generowana byta przede wszystkim wzrostem sprzedazy realizowanym przez
spoétke zalezng Ceramika Marconi, ktéra w okresie I-1l kwartaty 2008 zanotowata kwartalng dynamike sprzedazy
na poziomie 135%. Sprzedaz podmiotu zaleznego w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku stanowita
46% osiaganych przez Grupe Polcolorit skonsolidowanych przychodow.

Jest:
11.9. PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYNEJ | FINANSOWEJ

Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej zostat przeprowadzony na podstawie historycznych informacji
finansowych za lata 2005-2007 oraz sprawozdania finansowego za Il kwartat 2008. Ocena zarzgdzania
zasobami finansowymi Emitenta zostata przeprowadzona na podstawie porownywalnych danych finansowych za
lata 2005 — 2007 i Il kwartat 2008 oraz informacji finansowych zamieszczonych w Rozdziale 1.3 niniejszego
Prospektu. Ocene sporzadzono na bazie analizy wskaznikowej, opartej o wskazniki rentownosci, ptynnosci,
rotacji majatku oraz zadtuzenia. Przeglad sytuacji finansowej Grupy kapitatowej Emitenta zostat sporzadzony
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej.

9.1. Sytuacja finansowa.

Tabela 28. Wybrane skonsolidowane dane finansowe Emi tenta za lata 2005-2007 oraz skrécone
skonsolidowane sprawozdania finansowe za Ill kwarta 2008 r. (w tys. z})

L Il kw. 2008 r. | I-lll kw. 2007 r. | 2007 r. 2006 . 2006 . 2005

Wyszczegdlnienie .
Po korekcie

Przychody ze sprzedazy 69 904 78513 102212 79785 79785| 85535
Koszt wlasny sprzedazy 52334 56 077 75810 53 461 49810 51816
Zysk brutto ze sprzedazy 17 570 22436 26401 26 324 29975| 33719
Koszty sprzedazy 6568 8453 11736 8723 8723 7179
Koszty ogélnego zarzadu 10 944 11314 15643 11 569 11569 | 8595
Pozostate przychody operacyjne 1539 202 304 304 304 1023
Pozostate koszty operacyjne 7485 497 1202 559 559 1313
Zysk operacyjny -5 888 2374 -1863 5717 9428 | 17654
Przychody finansowe 148 1612 1401 644 644 2539
Koszty finansowe 4035 4269 5146 2099 2099 27
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 9775 -283 -5 608 4322 7973 20166




S Il kw. 2008 r. | I-lll kw. 2007 r. | 2007 r. 2006 . 2006 . 2005r.
Wyszczegdlnienie .
Po korekcie

Podatek dochodowy 913 -46 -126 1611 2079 3769
Zysk (strata) netto -8 862 -237 -5484 2711 5894 | 16397
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 866 4837 1840 16 991 16 991 26 305
Kapitat obrotowy netto 18 899 39 389 29462 39194 42845 52177
Aktywa ogétem 202 858 233 881 214 465 227 744 230298 | 166 886
Zobowigzania diugoterminowe 38627 45739 44086 50 599 50 599 1632
Zobowigzania krétkoterminowe 47741 53911 45027 46 311 45682 | 34094
Kapitat zakladowy 7595 7595 7595 7595 7595
Kapitat wlasny (aktywa netto) 116 490 134 231 125 352 130 834 134017 | 131160
Liczba akcji / udziatow (sztuki) 75950000 | 75950000 | o0 | 75950000 | 75950000 75950000
Zysk na jedng akej ki

yskna edng axcje zwyka 012 20,00 007 004 0,08 0,22
(zanualizowany) / jeden udziat (w zt)
Rozwodni k na jedna akcj

ozwodniony zyskna Jecna akcje 012 20,00 007 004 0,08 0,22
zwyklg / jeden udziat (w zf)
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje / 0,00 0,00 0,00 0,04 0,04 0,04
jeden udziat (w zi)
Amortyzacja 6 608 6242 8 462 5336 5336 3766
EBITDA 720 8616 6599 11113 14 764 21420
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej netto 7 462 -3 956 -6 697 - 10 089 - 10 089 4081

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za Il kw. 2008.

()

Narastajgco w Il kwartale 2008 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Polcolorit byty
nizsze o 11% od przychodéw osiggnietych w analogicznym okresie roku poprzedniego. Wyniki sprzedazy
osiggniete przez Grupe Polcolorit na rynkach zagranicznych na koniec Il kwartatu 2008 roku wyniosty 27.456 tys.
zt, stanowi to spadek o 19% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, kiedy to Grupa Polcolorit
osiggneta przychody wysokosci 33.709 tys. zi. Spadek ten wynikal m.in. z umacniajagcej sie w analizowanym
okresie wartosci ztotowki wzgledem euro (umocnienie o ponad 10%). Sprzedaz na rynku krajowym w Il kwartale
2008 roku wyniosta 42.448 tys. zi, stanowi to 5% spadek wzgledem analogicznego okresu roku 2007, kiedy to
Grupa osiggneta przychody wysokosci 44.804 tys. zi.

()

Grupa po Il kwartale 2008 uzyskata nizsza marze brutto na sprzedazy tj. 25,1%, wzgledem 28,6% marzy brutto w
okresie analogicznym roku 2007. Spadek marzy byt m.in. wynikiem umacniajacej sie waluty polskiej wzgledem
euro w ktérej to dokonywana jest sprzedaz eksportowa. W analizowanym okresie zioty polski umocnit sie
wzgledem euro o ponad 10%.

Wzrost pozostatych kosztéw operacyjnych za okres od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2008 roku o 6.988 tys. zt w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego byt wynikiem zwiekszenia na dzieh 30 czerwca 2008
roku odpiséw na naleznosci i surowce o kwote 6.402 tys. zt. Spowodowato to zwiekszenie straty z dziatalnosci
operacyjnej do wartosci -5.888 tys. zt.

Pozytywnym aspektem dziatalnosci Grupy zwigzanym z podjetymi dziataniami zmierzajagcymi do poprawy
plynnosci finansowej sa zrealizowane dodatnie przeptywy finansowe z dzialalnosci operacyjnej zaréwno w I
kwartale 2008 roku w kwocie 3.464 tys. zi, jak i narastajgco za trzy kwartaty 2008 roku w kwocie 7.462 tys. zi,
podczas gdy w okresach analogicznych roku poprzedniego Grupa zrealizowata odpowiednio przeptywy
operacyjne w wysokosci 1.674 tys. zt i -3.956 tys. zt.

Wartos¢ aktywdw ogétem na koniec 2005 roku wyniosta 166.886,00 tys. zt i byta wyzsza od wartosci na koniec
roku poprzedniego o 32.026,00 tys. zt. Wzrost aktywOw ogétem finansowany byt przez osiggniety w roku 2005
skonsolidowany zysk netto z wysokosci 16.397,00 zt oraz wzrost zobowigzan (wraz z rezerwami) o 18.659,00 zt.
Spétka charakteryzowata sie wysokim bezpieczenstwem finansowym, w zwigzku z faktem, iz wskaznik ogélnego
zadluzenia (zobowigzania i rezerwy na zobowigzania / aktywa ogotem) wynosit zaledwie 21%, a wskaznik
plynnosci (aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe) wynosit 2,52. W 2006 roku aktywa ogotem wzrosty
0 60.888 tys. zt do kwoty 227.744 tys. zt. Na koniec 2007 roku aktywa wyniosty 214.465 tys. zi, a spadek o0 13.279




tys. zt spowodowany gtownie spadkiem zapaséw Emitenta. Na dzien 30.09.2008 roku aktywa ogdtem wyniosty
202.858 tys. zi.

Tabela 29. Skonsolidowane aktywa obrotowe Polcolorit
finansowych Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone

S.A. wedtug skonsolidowanych sprawozda n
go skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za lll kwartat 2008r.

HIl K. It kw. 2007 o 2006 | 2005
2008 2007 po
korekcie

Aktywa obrotowe, w tym: 66 640 93 300 74 489 88 505 | 88 527 | 86 271
Zapasy 35 286 50 414 39 236 37 579 | 40 601 | 20 049
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 0 0 0 0 0| 1036
Aktywa finansowe — pozyczki 0 0 0 224 224 269
r':';‘lfzz:g:;' Z tytubu dostaw i ustug oraz pozostate 28 480 34442 | 29407| 25926 25926 | 30987
Naleznosci z tytutu podatkéw, dotacji i ubezpieczen 0 0 401 2859 2859| 5992
spotecznych

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 866 4837 1840 | 16991 | 16 991 | 26 305
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1877 3473 3139 1926| 1926| 1633

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrocone skonsolidowane

sprawozdanie finansowe za Il kwartat 2008 r.

W roku 2005 $rodki z emisji pomniejszone o koszty emisji zostaly przekazane spotce zaleznej Ceramika Marconi
Sp. z o0.0. w formie podwyzszenia kapitalu w kwocie 45.000 tys. zt. Podwyzszony kapitat stanowit podstawe
finansowania w latach 2005 - 2006 budowy nowego zakladu produkcyjnego przez spétke zalezng. Spadek
srodkoéw pienieznych w latach 2005 — 2006 byt wynikiem wydatkowania $srodkéw na budowe nowego zakiadu
przez spotke zalezng. Wynikiem prowadzenia w latach 2005 — 2006 przez spotke zalezng wylgcznie inwestyciji
budowy zakitadu byt wzrost w skonsolidowanych naleznosciach z tytutu podatkéw kwot podatku VAT do zwrotu.
Natomiast rozpoczecie produkcji ptytek ceramicznych w nowym zaktadzie Ceramika Marconi w | potowie 2006
roku spowodowato wzrost zapaséw Grupy na dzien 31 grudnia 2006 do 40.601 tys. zi, a w roku 2007 do kwoty
44.163 tys. zt. W na koniec Il kwartatu 2008 roku zapasy spadty 35.286 tys. zt. Wzrost zapaséw i naleznosci z
tytutu dostaw i ustug w 2007 roku spowodowany byt gtéwnie wzrostem sprzedazy 28% w stosunku do roku 2006.
Natomiast spadek $rodkéw pienieznych w 2007 roku do kwoty 1 849 tys. zt spowodowany byt gtéwnie wzrostem

zapasow i naleznosci z tytutu dostaw i ustug.

Tabela 30. Skonsolidowane nale znosci i zobowi gzania Polcolorit S.A. wedtug skonsolidowanych

sprawozda n finansowych Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécon

finansowego za Il kwartat 2008r.

ego skonsolidowanego sprawozdania

I-11 kw I-11 kw 2006
'2008 ’ '2007 : 2007 po 2006 2005
korekcie

Nalezno $ci dlugoterminowe - - - - - -
Nalezno$ci krétkoterminowe, w tym: 28520 34 442 29 808 28 785 28785 | 90979
Nale_ino’éc_i z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 28 480 34 442 29 407 25 926 25 926
naleznosci 30987
Naleznosci z tytutu z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 40 0 401 2859 2 859
spotecznych 5992
Zobowi gzania diugoterminowe i rezerwy na 38 627 45739| 44086 50599| 50599| 1632
zobowi gzania, w tym:
Diugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 37121 44043 42136 48712 | 48712 0
Obligacje zamienne na akcje 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 0 0 0 0 0 0
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1402 1465 1644 1656 1656 1355
Pozostate rezerwy diugoterminowe 104 231 306 231 231 277
Z_obowiqzania diugoterminowe z tytutu leasingu 0 0 0 0 0 0
finansowego
Zobowia_;ania Z\_Niqzane bg_zpos’rednio z aktywami _ 0 0 0 0 0 0
trwatymi sklasyfikowanymi jako przeznaczone do zbycia
Zobowi gzania krétkoterminowe, w tym: 47 741 53911 45 027 46 311 45682 | 34094
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 14 514 27 308 15 550 24 865 24865 32186
zobowigzania
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 583 672 673 352 352 0




1111 kw 1111 kw 2006
2008 2007 2007 po 2006 2005
korekcie

Zobowigzania z tytutu z tytutu podatkéw, cet i 2028 1411 1388 816 816 1908
ubezpieczen spotecznych

Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu leasingu 0 0 0 0 0 0
finansowego

Krétkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 29 504 24520 27 416 19649 | 19649 0
Rezerwy Krétkoterminowe 1112 0 0 629 0 0

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za Il kwartat 2008r.

Rozpoczecie inwestycji zwigzanej z budowg zakladu przez spotke zalezng Ceramika Marconi Sp. z 0.0.
spowodowato w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2005 wzrost zobowigzan z tytutu dostaw i
ustug do kwoty 32.186 tys. zt z kwoty 12.554 tys. zt w analogicznym okresie roku poprzedniego. W roku 2006 na
potrzeby ukonczenia budowy zakladu przez spoétke zalezng Ceramika Marconi Sp. z 0.0. Polcolorit S.A. zawart
diugoterminowg umowe kredytowg w kwocie 52 min zt do wykorzystania w latach 2006, 2007 z przeznaczeniem
na podwyzszenie kapitatu w podmiocie zaleznym — kredyt ten widoczny jest w pozycji diugoterminowe kredyty
bankowe i pozyczki w kwocie 48.712 tys. zt na dzieh 31 grudnia 2006 roku. W lipcu 2007 roku Emitent rozpoczat
zgodnie z harmonogramem sptaca¢ kredyt i na dzien 31 grudnia 2007 kredyt w pozycji diugoterminowej wyniést
42.136 tys. zt, a na dzien 30 wrzes$nia 2008 roku 37.121 tys. zt.

Rozpoczecie dzialalnosci produkcyjnej przez spotke zalezng Ceramika Marconi Sp. z 0.0. spowodowato
konieczno$¢ sfinansowania aktywow obrotowym spétki zaleznej krétkoterminowym kredytem obrotowym
zaciggnietym przez spotke Ceramika Marconi. W wyniki tego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na
dzien 31 grudnia 2006 roku warto$¢ krotkoterminowych kredytéw bankowych wyniosta 19.649 tys. zt, a w roku
2007 wzrosta do wartosci 27.908 tys. zi. Na 30 wrze$nia 2008 roku warto$¢ krotkoterminowych kredytow
bankowych wyniosta 29.504 tys. zt.

Tabela 31. Skonsolidowane aktywa trwale Polcolorit S.A . wedlug skonsolidowanych sprawozda n
finansowych Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone  go skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za |l kwartat 2008r.

11 2006
Kw.2008 I-11l kw. 2007 2007 po 2006 2005
korekcie
Aktywa ogétem, w tym: 202 858 233881 | 214 465 227 744 | 230 298 166 886
Aktywa trwate 136 218 140581 | 139 976 142239 | 141771 80 615
Wartosci niematerialne i prawne 300 392 375 442 442 470
Rzeczowe aktywa trwale 134 018 139 436 | 138 425 140 738 | 140 738 79 615
Inwestycje w jednostkach powigzanych 0 59 0 0 0 0
Inwestycje w pozostatych jednostkach 204 204 204 204 204 204
Qg(t:);]"(‘j’z Ozvxtg“;” odroczonego podatku 1696 490 972 855 387 326

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrocone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za Ill kwartat 2008r.

Wiekszos¢ aktywow trwatych Spotki to rzeczowe aktywa trwate, obejmujace gtéwnie nieruchomosci (grunty,
budynki i budowle) oraz maszyny i urzadzenia. Ich udziat w majatku Grupy stanowit w 2007 r. 64 %. W stosunku
do 2006 r., nastgpit ich spadek o 1,6% (z kwoty 141.711 tys. zt do wysokosci 139.976 tys. zl). Na dzien 30
wrzesnia 2008 r. ich wartos¢ wynosi 136.218 tys. zt, co oznacza spadek w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego o0 5.418 tys. zt.

9.2. Wynik operacyjny

9.2.1. Informacje dotycz ace istotnych czynnikéw, w tym zdarze i nadzwyczajnych lub sporadycznych lub
nowych rozwi gzan, majgcych istotny wptyw na wyniki dziatalno  $ci operacyjnej.

W ocenie Zarzadu Emitenta, w okresie od 1 stycznia 2005 r. do 30 wrzesnia 2008r. nie miaty miejsca zdarzenie
nietypowe, ktdre wptynetyby na osiggane przez Spoétke wyniki finansowe.

9.2.2.0m0owienie przyczyn znacz gcych zmian w sprzeda 2y netto lub przychodach netto Emitenta.

Tabela 32. Skonsolidowane przychody ze sprzeda zy osi agni ete przez Emitenta (w tys. z})
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Mitkw. 2008 | "KM 2007 | 2006 | 2005
Przychody ze sprzedazy, z czego: 69 904 78 513 102212 | 79785 | 85535
- ze sprzedazy produktow 57 726 68 217 88406 | 74317 | 83599
- ze sprzedazy ustug 0 0 0
- ze sprzedazy towaréw 12177 10 296 13 806 5 468 1936
Przychody ze sprzedazy krajowej tacznie 42 448 44 804 56903 | 41092 | 61910
Przychody ze sprzedazy eksportowej tacznie 27 456 33 709 45 309 38693 | 23625

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane
sprawozdania finansowe za Ill kwartat 2008r.

()

W Il kwartale 2008 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Polcolorit byly nizsze o 31%
od przychodow osiagnietych w Il kwartale roku poprzedniego i wynikaty bezposrednio z nizszych zamoéwien
klientdw. W ujeciu narastajacym zrealizowane w okresie od 1 stycznia do 30 wrzes$nia 2008 roku przychody bylty
nizsze o 11% od uzyskanych przychodéw w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Sprzedaz w opisywanym okresie generowana byta przede wszystkim wzrostem sprzedazy realizowanym przez
spoétke zalezng Ceramika Marconi, ktéra w okresie trzech kwartatéw 2008 zanotowata dynamike sprzedazy na
poziomie 64%. Sprzedaz podmiotu zaleznego w okresie od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2008 roku stanowita 46%
osigganych przez Grupe Polcolorit skonsolidowanych przychodéw.

()

Str. 68 pkt I11.10

Byto:
[11.10. ZASOBY KAPITALOWE

10.1. Informacje dotycz ace zrodet kapitatu Emitenta.

Tabela 33. Wielko §¢ i struktura skonsolidowanego kapitalu obrotowego o raz zapotrzebowanie na
fundusze obrotowe Emitenta (w tys. z})

2006
Wyszczegdlnienie I-11 kw. 2008 I_zllolév;l 2007 Po 2006 2005
korekcie

Kapitat wiasny 118 258 130 982 125352 |134 017 |134 017 | 131 160
Aktywa obrotowe 73 465 81573 74489 | 85505 | 88527 | 86271
Zobowigzania krétkoterminowe 53519 45 425 45027 | 46311 | 45682 | 34094
Zapasy 38 101 44 283 39236 | 35579 | 40601 | 20049
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate

naleznosci, z czego: 30 647 33137 29808 | 28785 | 28785 | 66222
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 30 647 32710 29 407 | 25926 | 25926 | 30987
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1517 1027 1840 | 16991 | 16991 | 26 305
Biezace inwestycje przeznaczone do obrotu 0 0 0 0 0 0
Udziat zapasow w aktywach obrotowych 52% 54% 53% 44% 46% 23%
Udziat naleznosci w aktywach obrotowych 42% 41% 40% 34% 29% 36%

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrocone skonsolidowane
sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008r.

Poziom kapitatu wtasnego spadt z 131.160 tys. zt w 2005 roku, do 125.352 tys. zt w 2007 roku. Spadek ten
gtownie wynikat z powstatej w 2007 roku straty netto. W | p6troczu 2008 roku kapitat zmalat o 7.094 tys. zt.
Powodem tego gtownie bylo wypracowanie przez Emitenta wysokiej straty netto. Aktywa obrotowe w latach
2005-2005 ksztaltowaty sie na stosunkowo stabilnym poziomie (w 2005 r. — 86.271 tys. zt, a w 2006 r. — 88.527
tys. z). W roku 2007 aktywa obrotowe spadly do wartosci 74.489 tys. zt., co bylo spowodowane miedzy innymi
spadkiem $rodkéw pienieznych o 15.151 tys. zt. W latach 2005 — 2007 stale rést udziat zapaséw w aktywach
obrotowych, i tak w 2005 wynidst on 23%, w 2006 — 46%, w 2007 — 53%. W latach 2005-2006 gtdbwnym powodem
wzrostu udzialu zapaséw w aktywach obrotowych byt spadek przychodéw ze sprzedazy Emitenta. Dodatkowo
2006 i 2007 roku rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng Spétka zalezna Ceramika Marconii Sp. z 0.0., cO SO
spowodowalo wzrost poziomu zapaséw Emitenta. W | potroczu 2008 roku Aktywa obrotowe w stosunku do
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analogicznego okresu roku poprzedniego spadly o 8.108 tys. zl, co spowodowane jest giéwnie spadkiem
zapasow.

Tabela 34. Skonsolidowana struktura finansowania akt  ywoéw Polcolorit S.A. wedtug skonsolidowanych
sprawozda n finansowych Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécon ego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za Il kwartat 2008r.

2006

Wyszczegdlnienie I-11 kw. 2008 | I-II kw. 2007 2007 Po 2006 2005

korekcie
Aktywa ogétem 212 331 223 828 |214 465 |227 744 1230 298 | 167 806
Kapitat wiasny 118 258 130982 |125 352 | 130834 |134 017 |132 800
Kapitat akcyjny 7595 7 595 7 595 7595 7 595 7 595
Kapitat zapasowy 124 120 124 120 |124 120 |116 063 |116 063 |104 248
Pozostale kapitaly -5 704 2 302 -881 4 465 4 465 4861
Zysk (strata) netto -7 753 -3035 | -5482 2711 5894 | 16 096
Zobowigzania og6tem 94 073 92846 | 89113 | 96910 | 96281 | 35726
Zobowigzania diugoterminowe (w tym rezerwy na
zobowigzania z tytutu odroczonego podatku 40 554 47421 | 44086 | 50599 | 50599 | 1632
dochodowego)
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe oraz obligacje 38 908 45424 | 42 136 | 48712 | 48 712 0
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 30744 21097 | 27416 | 24865 | 19649 0

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrocone skonsolidowane
sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008r.

Rozpoczecie w roku 2005 inwestycji zwigzanej z budowg zaktadu przez spoétke zalezng Ceramika Marconi Sp. z
0.0. spowodowato w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2005 wzrost zobowigzan ogétem do
kwoty 35.726 tys. zt z kwoty 16.374 tys. zt w analogicznym okresie roku poprzedniego. W roku 2006 na potrzeby
ukonczenia budowy zakladu przez spétke zalezng Ceramika Marconi Sp. z 0.0. Polcolorit S.A. zawart
dtugoterminowg umowe kredytowg w kwocie 52 min zt do wykorzystania w latach 2006, 2007 z przeznaczeniem
na podwyzszenie kapitalu w podmiocie zaleznym — kredyt ten widoczny jest w pozycji diugoterminowe kredyty
bankowe i pozyczki w kwocie 48.712 tys. zt na dziehn 31 grudnia 2006 roku. W lipcu 2007 roku Emitent rozpoczat
zgodnie z harmonogramem sptacaé kredyt i na dzien 31 grudnia 2007 kredyt w pozycji dlugoterminowej wynidst
42.135 tys. zt., a na dzieh 30.06.2008 wyniost 38.908 tys. zt.

Rozpoczecie dziatalnosci produkcyjnej przez spoétke zalezng Ceramika Marconi Sp. z 0.0. spowodowato
koniecznos¢ sfinansowania aktywdéw obrotowym spéiki zaleznej krétkoterminowym kredytem obrotowym
zaciagnietym przez spotke Ceramika Marconi. W wyniki tego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na
dzien 31 grudnia 2006 roku wartos¢ krotkoterminowych kredytéw bankowych wyniosta 19.649 tys. zi, a w roku
2007 wzrosta do wartosci 27.416 tys. zt. W | potroczu 2008 roku wartosé¢ krétkoterminowych kredytéw bankowych
wyniosta 30.744 tys. zt.

()

W | pétroczu 2008 roku, pomimo dalszego wzrostu sprzedazy Emitenta, gtéwnie produktéw wysoko marzowych
produkowanych przez Spoétke zalezng Ceramika Marconii, zostata wypracowana strata netto w kwocie 7.753 tys.
zt. Powodem wypracowania tak wysokiej straty przez Emitenta, byto spowodowane obcigzeniem zysku z tytutu
ostroznej wyceny magazynow, planowanych kosztéw remontowych i odpiséw na naleznosci w tacznej kwocie
ponad 10 min zi. Wypracowana strata wplyneta na zmniejszenie kapitatu wtasnego Emitenta. Dodatkowo dalszy
wzrost sprzedazy spoéiki zaleznej Ceramika Marconii Sp. z 0.0. spowodowat wzrost, i tak juz wysokiego poziomu
kredytéw obrotowych spéiki.

Tabela 35. Skonsolidowane kapitaly wlasne i zobowi gzania Emitenta wedtug skonsolidowanych
sprawozda n finansowych Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécon  ego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za Il kwartat 2008r.

2006
I-1l kw.2008 | I-1l kw. 2007 2007 po 2006 2005
korekcie
Kapitat wtasny, w tym: 118 258 130 982 125352 130 834 134017 | 131160
Kapitat akcyjny 7 595 7 595 7 595 7 595 7595 7595
Kapitat zapasowy 124 120 124 120 124 120 | 116 063 116 063 | 104 248
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2006
I-1l kw.2008 | I-1l kw. 2007 2007 po 2006 2005
korekcie

Pozostate kapitaty -5 704 2302 -881 4 465 4 465 2920
Zysk (strata) netto -7 753 -3035 -5 482 2711 5894 | 16397
Zobowi azania diugoterminowe, w tym 40 554 47 421 44 086 50 599 50 599 1632
Diugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 38 908 45 424 42136 | 48712 48712 0
Effﬁégﬁvfetgyé“m odroczoneqo podarky 1542 1766 16441 1 656 1656 1355
Zobowi gzania krétkoterminowe, w tym: 53519 45 425 45 027 45 682 45 682 34 094
Zobowigzania z tytuiu _dostaw i ustug oraz 20 205 22 398 15 550 24 865 24865 32186
pozostate zobowigzania

Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 851 613 673 352 352 0
bezpieesen spolecznych 1719 1317 138 g5 gi6| 1908
Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu 0 0 0

finansowego 0 0 0
Krétkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 30 744 21097 27416| 19649| 19649 0
Rezerwy krétkoterminowe 0 0 0 629 0 0

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane

sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008r.

()

Najwiekszg cze$¢ zobowigzan na dzien 30.06.2008 roku stanowity zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek —
ogétem 69.652 tys. zt (w tym diugoterminowe — 38.908 tys. zt, a krotkoterminowe — 30.744 tys. zt). Zobowigzania
z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania osiggnely na koniec | pétrocza 2008 roku 20.205 tys. zt..

()
Tabela 36. Wska zniki rentowno $ci Grupy Kapitatowej Polcolorit
Wyszczegolnienie il kw. 2008 | I-Il kw. 2007 | 2007 f(?rzigg 2006 | 2005

Przychody ze sprzedazy netto (tys. zf) 48 683 47 551 102 212 79785/ 79785 85535
Zysk ze sprzedazy (tys. z) 12 257 12 081 26 401 26324 29975 33719
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (tys. zh) -6 082 -1 069 -1 863 5777 9428 17 654
EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) -1772 3088 6 599 11 113| 14764 21420
Zysk (strata) netto (tys. z}) -7 753 -3 035 -5 482 2711 5894| 16397
Rentownos$¢ sprzedazy 25,2% 25,4% 25,8% 33,0%| 37,6% | 39,4%
Rentownos$¢ dziatalnosci operacyjnej -12,5% -2,2% -1,8% 7,2%| 11,8% | 20,6%
Rentowno$¢ EBITDA -3,6% 6,5% 6,5% 13,9%| 18,5% | 25,0%
Rentownos$¢ netto -15,9% -6,3% -5,4% 3,4% 74% | 19,2%
Rentownos$¢ aktywow ogdtem (w %) -3,7% -1,3% -2,6% 12%| 2,6% 9,8%
Rentownos$¢ kapitatu wtasnego (w %) -6,6% -2,3% -4,4% 21%| 44% | 12,5%

Zrédio: Emitent

Tabela 37. Wska zniki ptynno $ci Grupy Kapitatowej Polcolorit

Wyszczeg6lnienie Il kw. 2008 |I-Il kw. 2007 2007 fggﬁcﬁg 2006 | 2005
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,32 1,73 1,6 1,8 1,9 2,5
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,61 0,75 0,7 1,0 1,0 1,9

Zrédto: Emitent

()

W roku 2006 znaczacemu obnizeniu w stosunku do konca roku 2005 ulegly wartosci wskaznikéw ptynnosci
finansowej Spotki. Powodem tego byta realizacja programu inwestycyjnego w spoétce zaleznej, Ceramice Marconi
Sp. z 0.0., €O pociggneto za sobg spadek wysokich we wczesniejszych okresach sald srodkéw pienieznych oraz
wzrost zobowigzan krotkoterminowych (w tym z tytutu kredytéw i pozyczek). W 2007 roku i w | pétroczu 2008 roku
wskazniki ptynnosci ulegly dalszemu pogorszeniu, na skutek zmniejszania $rodkéw pienieznych Emitenta,
zwiekszenia krotkoterminowych kredytéw bankowych oraz w przypadku wskaznika ptynnosci biezacej spadku
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poziomu zapasow. W zwigzku z faktem, iz oba przytoczone wskazniki ptynnosci wcigz znajdujg sie na
bezpiecznych poziomach, spadek ptynnosci finansowej Spétki nie stanowi zagrozenia dla jej wyptacalnosci.

Tabela 38. Cykle rotacji gtébwnych skiadnikéw kapita  tu obrotowego Grupy Kapitatowej Polcolorit (liczba
dni)

Wyszczegéinienie I-Il kw. 2008 | I-1l kw. 2007 2007 kzoor(e):ekcri)(e) 2006 | 2005
Cykl rotacji zapaséw w dniach 143 170 140 172 186 84

Cykl rotacji naleznosci ogétem w dniach 115 117 106 132 132 156
Cykl rotacji zobowigzan ogétem w dniach 86 91 61 129 133 182
Cykl rotacji kapitatu w dniach 437 490 434 583 598 530
Cykl rotacji aktywdw w dniach 784 838 743 1016 1027 674
Zrodto: Emitent

()

W zakresie naleznosci, cykl ich sptywu w latach 2005-2006 ulegt skréceniu, ksztattujgc sie ostatecznie na koniec
roku 2006 na poziomie okoto 132. Emitent w kolejnym roku usprawnit zarzadzanie naleznosciami co uwidocznito
sie w zmniejszeniu rotacji naleznosci w roku 2007 do 106 dni. W | pétroczu 2008 roku, cykl ten ulegt zmniejszeniu
do 115 dni.

W 2006 roku skroceniu ulegt cykl rotacji zobowigzan (z 182 dni w 2005 roku do 133 dni na koniec roku 2006 r.)
Wielko$é wskaznika w 2005 roku wynika wprost z rozpoczetej w roku 2005 budowy zaktadu przez spotke zalezng
Ceramike Marconi i ze zwiekszong w tym okresie wartoscia zobowigzan zwigzanych bezposrednio z
prowadzonymi w tym okresie pracami budowlanymi, zakupem maszyn i ich montazem. W wyniku odroczonych
terminéw ptatnosci za zakupione przez spétke zalezng do nowego zaktadu maszyny skonsolidowane wartosci
rotacji zobowigzan utrzymywaly sie rowniez na wysokim poziomie w roku 2006. Uregulowanie w 2007 roku, przez
spoétke zalezna, zdecydowanej wiekszosci zobowigzan z tytutu zakupu maszyn znalazio odzwierciedlenie w
spadku skonsolidowanej rotacji zobowigzan do poziomu 61 dni na koniec roku 2007 roku. W | pétroczu 2008 roku
cykl rotacji zobowigzan wyniost 86 dni.

()

Tabela 39. Skonsolidowane przeptywy  srodkéw pieni eznych Emitenta (w tys. zt

I-1l kw. 2008 | I-Il kw. 2007 2007 l?(?r%?(cpig 2006 2005

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 3946 -5630 6 697 -10089 | -10 089 4081
netto

Przeplywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej 1922 -8760 .5218 _62678| -62678 -29
netto 834
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 2347 1160 3236 63 453 63453 | - 3005
netto

Przeptywy pieniezne netto, razem -323 -13230| -15151 -9314 -9314 28 849;
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1840 16 991 16 991 26 305 26 305 | 55154
Srodki pieniezne na koniec okresu 1517 3761 1840 16 991 16 991 | 26 305

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrocone skonsolidowane
sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008r.

()
W | péhroczu 2008 roku Emitent zanotowat dodanie przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej (3.946 tys. zt). Na
pozostatych poziomach przeptywéw w | kwartale 2008 roku Emitent zanotowatl ujemne przeptywy pieniezne,

gtéwnie na przeptywach z dziatalnosci finansowej (2.256 tys. zt), co spowodowato, ze przeptywy pieniezne netto
na koniec 30.06.2008 roku zamknely sie ujemng kwotg 323 tys. zt.

10.3. Informacje na temat potrzeb kredytowych ora  z struktury finansowania Emitenta

Tabela 40. Wska zniki zadtu zenia Emitenta

Wyszczegalnienie il kw. 2008 | 1-lkw. 2007 | 2007 | 2206PO | 5006 | 2005
korekcie

Wskaznik ogélnego zadluzenia 0,44 0,41 0,42 0,43 0,42 0,21

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 0,79 0,72 0,71 0,74 0,72 0,27
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Wyszczegalnienie il kw. 2008 |-l kw. 2007 | 2007 | 2206PO | 5506 | 2005
korekcie

Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi 0,55 0,58 0,58 0,57 0,58 0,78

Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego 0,19 0,21 0,21 0,22 0,22 | 0,009

Zrédto: Emitent

()

Tabela 41. Kredyty i po zyczki zaci agni ete przez Emitenta w latach 2005-2007 i | pétroczu 20 08
Kredyty i po zyczki I-1l kw. 2008 | I-1l kw. 2007 2007 2006 2005

Kredyty bankowe 69 652 66 521 70043 | 68361 0
Pozyczki 0 0 0 0 0

Razem 69 652 66 521 70043 | 68361 0

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane

sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008r.

Tabela 42: Kredyty i po zyczki w podziale na waluty

30.06.2008 PLN EUR UsbD
Kredyty i pozyczki bankowe 69 652 0 0
31.12.2007 PLN EUR UsD
Kredyty i pozyczki bankowe 70043 0 0
31.12.2006 PLN EUR UsD
Kredyty i pozyczki bankowe 68 361 0 0
31.12.2005 PLN EUR UsD
Kredyty i pozyczki bankowe 0 0 0

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2004-2006 oraz skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za Il kwartat 2008 r.

()
Jest:

[11.10. ZASOBY KAPITALOWE

10.1. Informacje dotycz gce zrodet kapitatu Emitenta.

Tabela 33. Wielko $¢ i struktura skonsolidowanego kapitatu

fundusze obrotowe Emitenta (w tys. z})

obrotowego o

raz zapotrzebowanie na

2006
Wyszczegolnienie "ggg‘g' "ggg‘;" | 2007 Po | 2006 | 2005
korekcie

Kapitat wiasny 116490 | 134231 | 125352 |134 017 [134 017 | 131 160
Aktywa obrotowe 66 640 93 300 74489 | 85505 | 88527 | 86271
Zobowigzania krétkoterminowe 47 741 53911 45027 | 46311 | 45682 | 34094
Zapasy 35 286 50 414 39236 | 35579 | 40601 | 20049
Naleznosci z tytulu dostaw i ustlug oraz pozostate

naleznosci, z czego: 28 520 34 442 29808 | 28785 | 28785 | 66222
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 28 480 34442 29407 | 25926 | 25926 | 30987
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 866 4 837 1840 | 16991 | 16991 | 26 305
Biezace inwestycje przeznaczone do obrotu 0 0 0 0 0 0
Udziat zapaséw w aktywach obrotowych 52% 54% 53% 44% 46% 23%
Udziat naleznosci w aktywach obrotowych 43% 37% 40% 34% 29% 36%

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane

sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008r.
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Poziom kapitatu wtasnego spadt z 131.160 tys. zt w 2005 roku, do 125.352 tys. zt w 2007 roku. Spadek ten
gtownie wynikat z powstatej w 2007 roku straty netto. Na dzien 30 wrzesnia 2008 roku kapitat zmalat 0 17.741 tys.
zt. Powodem tego gtéwnie byto wypracowanie przez Emitenta wysokiej straty netto. Aktywa obrotowe w latach
2005-2005 ksztattowaty sie na stosunkowo stabilnym poziomie (w 2005 r. — 86.271 tys. zt, a w 2006 r. — 88.527
tys. zf). W roku 2007 aktywa obrotowe spadly do wartosci 74.489 tys. zt., co byto spowodowane miedzy innymi
spadkiem $rodkéw pienieznych o 15.151 tys. zt. W latach 2005 — 2007 stale rést udziat zapaséw w aktywach
obrotowych, i tak w 2005 wyniost on 23%, w 2006 — 46%, w 2007 — 53%. W latach 2005-2006 gtéwnym powodem
wzrostu udziatu zapaséw w aktywach obrotowych byt spadek przychodéw ze sprzedazy Emitenta. Dodatkowo
2006 i 2007 roku rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng Spétka zalezna Ceramika Marconii Sp. z 0.0., cO SO
spowodowato wzrost poziomu zapaséw Emitenta. Na koniec Il kwartatu 2008 roku Aktywa obrotowe w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego spadly o 26.660 tys. zt, co spowodowane jest gtdwnie spadkiem
zapasow.

Tabela 34. Skonsolidowana struktura finansowania akt  ywéw Polcolorit S.A. wedlug skonsolidowanych
sprawozda n finansowych Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécon ego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za Il kwartat 2008r.

2006

Wyszczegdlnienie Ilzlélg\év I-11l kw. 2007 2007 Po 2006 2005

korekcie
Aktywa ogétem 202 858 233881 |214 465 |227 744 |230 298 | 167 806
Kapitat wiasny 116 490 134 231 |125 352 |130 834 |134 017 |132 800
Kapitat akcyjny 7595 7595 7595 7595 7595 7595
Kapitat zapasowy 121 923 121120 |124 120 |116 063 |116 063 |104 248
Pozostale kapitaly -4 166 2753 -881 4 465 4 465 4861
Zysk (strata) netto -8 862 -237 | -5482 2711 5894 | 16096
Zobowigzania ogétem 86 368 99650 | 89113 | 96910 | 96281 | 35726
Zobowigzania diugoterminowe (w tym rezerwy na
zobowigzania z tytutu odroczonego podatku 38 627 45739 | 44086 | 50599 | 50599 | 1632
dochodowego)
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe oraz obligacje 37121 44043 | 42 136 | 48712 | 48 712 0
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 29 504 27308 | 27416 | 24865 | 19 649 0

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrocone skonsolidowane
sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008r.

Rozpoczecie w roku 2005 inwestycji zwigzanej z budowg zaktadu przez spétke zalezng Ceramika Marconi Sp. z
0.0. spowodowato w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2005 wzrost zobowigzan ogétem do
kwoty 35.726 tys. zt z kwoty 16.374 tys. zt w analogicznym okresie roku poprzedniego. W roku 2006 na potrzeby
ukonczenia budowy zakladu przez spétke zalezng Ceramika Marconi Sp. z 0.0. Polcolorit S.A. zawart
dtugoterminowg umowe kredytowg w kwocie 52 min zt do wykorzystania w latach 2006, 2007 z przeznaczeniem
na podwyzszenie kapitalu w podmiocie zaleznym — kredyt ten widoczny jest w pozycji dtugoterminowe kredyty
bankowe i pozyczki w kwocie 48.712 tys. zt na dzieh 31 grudnia 2006 roku. W lipcu 2007 roku Emitent rozpoczat
zgodnie z harmonogramem sptacaé kredyt i na dzien 31 grudnia 2007 kredyt w pozycji dlugoterminowej wynidst
42.135 tys. zt., a na dzieh 30.09.2008 wyniost 37.121 tys. zt.

Rozpoczecie dzialalnosci produkcyjnej przez spotke zalezng Ceramika Marconi Sp. z 0.0. spowodowato
koniecznos¢ sfinansowania aktywoéw obrotowym spéiki zaleznej krétkoterminowym kredytem obrotowym
zaciagnietym przez spétke Ceramika Marconi. W wyniki tego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na
dzien 31 grudnia 2006 roku wartos¢ krotkoterminowych kredytéw bankowych wyniosta 19.649 tys. zi, a w roku
2007 wzrosta do wartosci 27.416 tys. zt. Po Il kwartale 2008 roku warto$é krétkoterminowych kredytéw
bankowych wyniosta 29.504 tys. zt.

()

Po Il kwartale 2008 roku zostata wypracowana strata netto w kwocie 8.862 tys. zt. Powodem wypracowania tak
wysokiej straty przez Emitenta, bytlo spowodowane obcigzeniem zysku z tytutu ostroznej wyceny magazynow,
planowanych kosztéw remontowych i odpiséw na naleznosci w tacznej kwocie ponad 10 min zt. Wypracowana
strata wplyneta na zmniejszenie kapitalu wtasnego Emitenta. Dodatkowo dalszy wzrost sprzedazy spétki zaleznej
Ceramika Marconi Sp. z 0.0. spowodowat wzrost i tak juz wysokiego poziomu kredytow obrotowych spétki.

Tabela 35. Skonsolidowane kapitaly wlasne i zobowi gzania Emitenta wedtug skonsolidowanych
sprawozda n finansowych Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrocon ego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za Ill kwartat 2008r.
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- 2006
kw.2008 I-111 kw. 2007 2007 po 2006 2005
korekcie

Kapitat wiasny, w tym: 118 258 130982 [125352 130 834 | 134017 | 131160
Kapitat akcyjny 7 595 7 595 7595 | 7595 7595| 7595
Kapitat zapasowy 124 120 124120 | 124120 | 116063 | 116 063 | 104 248
Pozostate kapitaty -5 704 2 302 -881 4 465 4 465 2920
Zysk (strata) netto -7 753 -3035 -5 482 2711 5894 | 16397
Zobowi gzania dtugoterminowe, w tym 40 554 47 421 44 086 50599 | 50599 1632
Diugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 38 908 45 424 42136 | 48712 48712 0
Sffﬁégﬁvfegé“m odroczoneqo podarky 1542 1766 16441 1656 1656| 1355
Zobowi gzania krétkoterminowe, w tym: 53519 45 425 45 027 45 682 45682 | 34094
Zobowigzania z t_ytuiu _dostaw i ustug oraz 20 205 22 398 15 550 24 865 24865| 32186
pozostate zobowigzania

Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 851 613 673 352 352 0
Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu 0 0 0

finansowego 0 0 0
Krotkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 30 744 21097 27416| 19649| 19649 0
Rezerwy krotkoterminowe 0 0 0 629 0 0

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane
sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008r.

()

Najwieksza czes$¢ zobowigzan na dzien 30.09.2008 roku stanowity zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek —
ogo6tem 66.625 tys. zt (w tym diugoterminowe — 37.121 tys. zi, a krétkoterminowe — 29.504 tys. zt). Zobowigzania
z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowigzania osiggnety na koniec Ill kwartatu 2008 roku warto$¢ 19.743
tys. zt..

()

Udziat kapitatu witasnego w ogolnej wartosci pasywow za kolejne lata 2005-2007 wynosit: 2005 r. — 79%, 2006 r.
— 58%, 2007 r. — 58%. Rentownos¢ kapitatu witasnego w 2006 r. obnizyta sie o 8 punktéw procesowych (w
poréwnaniu z rokiem poprzednim), a w roku 2007 oraz na koniec Il kwartalu 2008 w zwigzku ze stratg netto
rentownos¢ kapitatu wlkasnego osiggneta poziom ujemny.

Tabela 36. Wska zniki rentowno $ci Grupy Kapitatowej Polcolorit

Wyszczegdlnienie "'z'(')'g‘é" : "gg'g‘;" : 2007 fggﬁg: 2006 | 2005

Przychody ze sprzedazy netto (tys. z}) 69 904 78513 102 212 79785 79785 85535
Zysk ze sprzedazy (tys. z§) 17 570 22 436 26 401 26 324| 29975/ 33719
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (tys. z}) -5 888 2374 -1 863 5777 9428| 17654
EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) 720 8616 6 599 11113 14764| 21420
Zysk (strata) netto (tys. z}) -8 862 -237 -5 482 2711| 5894| 16397
Rentowno$é sprzedazy 25,13% 28,58% 25,8% 33,0%| 37,6% | 39,4%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej -8,42% 3,02% -1,8% 7,2%| 11,8% | 20,6%
Rentownos$¢ EBITDA 1,03% 10,97% 6,5% 13,9%| 18,5% | 25,0%
Rentownos¢ netto -12,68% -0,30% -5,4% 3,4%| 7,4% | 19,2%
Rentownos$¢ aktywow ogétem (w %) -4,37% -0,10% -2,6% 1,2%| 2,6% 9,8%
Rentownos¢ kapitatu wlasnego (w %) -7,61% -0,18% -4,4% 2,1%| 4,4% | 12,5%

Zrédto: Emitent

Tabela 37. Wska zniki ptynno $ci Grupy Kapitatowej Polcolorit

Wyszczegdlnienie "'z'g'g‘é" : "ggg‘;" : 2007 fgr%icﬁg 2006 | 2005
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,36 1,67 1,6 1,8 1,9 2,5
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,62 0,73 0,7 1,0 1,0 1,9
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Zrédto: Emitent
(-.)

W roku 2006 znaczacemu obnizeniu w stosunku do konca roku 2005 ulegly wartosci wskaznikow ptynnosci
finansowej Spotki. Powodem tego byta realizacja programu inwestycyjnego w spoétce zaleznej, Ceramice Marconi
Sp. z 0.0., co pociagneto za soba spadek wysokich we wczesniejszych okresach sald srodkéw pienieznych oraz
wzrost zobowigzan krétkoterminowych (w tym z tytutu kredytéw i pozyczek). W 2007 roku i w 1l kwartale 2008
roku wskazniki ptynnosci ulegly dalszemu pogorszeniu, na skutek zmniejszania $rodkéw pienieznych Emitenta,
zwiekszenia krotkoterminowych kredytéw bankowych oraz w przypadku wskaznika ptynnosci biezacej spadku
poziomu zapaséw. W zwigzku z faktem, iz oba przytoczone wskazniki ptynnosci wciaz znajdujg sie na
bezpiecznych poziomach, spadek ptynnosci finansowej Spétki nie stanowi zagrozenia dla jej wyptacalnosci.

Tabela 38. Cykle rotacji gtéwnych skiadnikéw kapita  tu obrotowego Grupy Kapitatowej Polcolorit (liczba
dni)

Wyszczeg6lnienie | Izlé)g\év ' | gtl)lé\;v ' 2007 kzc?r(e)zekcpig 2006 | 2005
Cykl rotacji zapaséw w dniach 138 176 140 172 186 84
CyKl rotacji naleznosci ogétem w dniach 112 120 106 132 132 156
Cykl rotacji zobowigzan ogétem w dniach 77 112 61 129 133 182
Cykl rotacji kapitatu w dniach 446 458 434 583 598 530
Cykl rotacji aktywow w dniach 776 798 743 1016 1027 674
Zrédio: Emitent

()

Analiza wskaznikéw rotacji gtéwnych sktadnikow majatku Emitenta wskazuje, iz od roku 2005 do 2006 r.
pogorszeniu ulegta sprawnos¢ zarzadzania zapasami Emitenta. Cykl rotacji zapasow zwiekszyt sie bowiem w tym
czasie z 84 dni — w 2005 r. do 186 — w 2006 r. Znaczacy przyrost rotacji zapaséw w roku 2006 byt wynikiem
rozpoczecia produkcji ptytek ceramicznych przez spétke zalezng w czerwcu 2006 roku. W roku 2007 wraz ze
wzrostem sprzedazy rotacja zapaséw spadta do 140 dni. W Il kwartale 2008 roku cykl rotacji zapaséw ulegt
dalszemu obnizeniu, do poziomu 138 dni, co bylo spowodowane znaczacym spadkiem poziomu zapasow w
stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

W zakresie naleznosci, cykl ich sptywu w latach 2005-2006 ulegt skréceniu, ksztattujgc sie ostatecznie na koniec
roku 2006 na poziomie okoto 132. Emitent w kolejnym roku usprawnit zarzadzanie naleznosciami co uwidocznito
sie w zmniejszeniu rotacji naleznosci w roku 2007 do 106 dni. W Il kwartale 2008 roku, cykl ten ulegt
zmniejszeniu do 112 dni.

W 2006 roku skroceniu ulegt cykl rotacji zobowigzan (z 182 dni w 2005 roku do 133 dni na koniec roku 2006 r.)
Wielko$é wskaznika w 2005 roku wynika wprost z rozpoczetej w roku 2005 budowy zaktadu przez spotke zalezng
Ceramike Marconi i ze zwiekszong w tym okresie wartoscia zobowigzan zwigzanych bezposrednio z
prowadzonymi w tym okresie pracami budowlanymi, zakupem maszyn i ich montazem. W wyniku odroczonych
terminéw platnosci za zakupione przez spétke zalezng do nowego zaktadu maszyny skonsolidowane wartosci
rotacji zobowigzan utrzymywaly sie rowniez na wysokim poziomie w roku 2006. Uregulowanie w 2007 roku, przez
spoétke zalezna, zdecydowanej wiekszosci zobowigzan z tytutu zakupu maszyn znalazio odzwierciedlenie w
spadku skonsolidowanej rotacji zobowigzan do poziomu 61 dni na koniec roku 2007 roku. W Ill kwartale 2008
roku cykl rotacji zobowigzan wyniést 77 dni.

()

Tabela 39. Skonsolidowane przeptywy $rodkow pieni eznych Emitenta (w tys. zt

111l kw. 2008 | I-Ill kw. 2007 | 2007 2006 po | 5505 | 2005
korekcie

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 7 462 -3956 6 697 -10089 | -10 089 4081
netto

Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -2 059 -4991 .5218| -62678| -62678 -29
netto 834
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -6 376 3207 3236 63 453 63453 | - 3005
netto

Przeplywy pieniezne netto, razem -973 -12154| -15151 -9314 -9314 o8 845;
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1840 16 991 16 991 26 305 26 305 | 55154
Srodki pieniezne na koniec okresu 867 4837 1840 16 991 16 991 | 26 305
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Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane
sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008r.

()
W Il kwartale 2008 roku Emitent zanotowat dodanie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (7.462 tys. zl). Na
pozostatych poziomach przeptywow w Il kwartale 2008 roku Emitent zanotowat ujemne przeptywy pieniezne,

gtéwnie na przeptywach z dziatalnosci finansowej (6.376 tys. zt), co spowodowato, Zze przeptywy pieniezne netto
na koniec 30.09.2008 roku zamknety sie ujemna kwotg 973 tys. zt.

10.3. Informacje na temat potrzeb kredytowych ora  z struktury finansowania Emitenta

Tabela 40. Wska zniki zadlu zenia Emitenta

Wyszczegolnienie "'z'gg‘é" : "ggg‘;v ' 2007 f(?rzigg 2006 | 2005
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 0,43 0,43 0,42 0,43 0,42 0,21
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego 0,74 0,74 0,71 0,74 0,72 0,27
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi 0,57 0,57 0,58 0,57 0,58 0,78
Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego 0,19 0,20 0,21 0,22 0,22 | 0,009

Zrédio: Emitent
(..)
Tabela 41. Kredyty i po zyczki zaci agni ete przez Emitenta w latach 2005-2007 i | pétroczu 20 08

Kredyty i po zyczki I-111 kw. 2008 | I-1ll kw. 2007 2007 2006 2005

Kredyty bankowe 69 652 68 653 70 043 | 68361 0
Pozyczki 0 0 0 0 0
Razem 69 652 68 653 70043 | 68361 0

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2005-2007 oraz skrécone skonsolidowane
sprawozdania finansowe za Il kwartat 2008r.

Tabela 42: Kredyty i po zyczki w podziale na waluty

30.09.2008 PLN EUR UsD
Kredyty i pozyczki bankowe 66 625 0 0
31.12.2007 PLN EUR USD
Kredyty i pozyczki bankowe 70043 0 0
31.12.2006 PLN EUR USD
Kredyty i pozyczki bankowe 68 361 0 0
31.12.2005 PLN EUR UsD
Kredyty i pozyczki bankowe 0 0 0

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2004-2006 oraz skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za Il kwartat 2008 r.

()

Punkt 20.5 i 20.6 przyjmuje nowe brzmienie

20.5. Data najnowszych informaciji finansowych

Ostatnie informacje finansowe pochodzg ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego za Il kwartat 2008 r.
Sprawozdanie finansowe Emitenta za Il kwartat 2008 r. zostato opublikowane w dniu 14 listopada 2008 r. i jest
zamieszczone na stronie internetowej Spétki pod adresem: www.polcolorit.pl. Sprawozdanie to nie podlegato
badaniu, ani przegladowi przez biegtych rewidentéw.

20.6. Srédroczne i inne informacije finansowe

19



Sprawozdanie finansowe Emitenta za Il kwartat 2008 r. zostato opublikowane w dniu 14 listopada 2008 r. i jest
zamieszczone na stronie internetowej Spétki pod adresem: www.polcolorit.pl. Sprawozdanie to nie podlegato
badaniu, ani przegladowi przez biegtych rewidentéw.
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