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4.1 Nazwa i adres koordynatora(éw) catosci i poszczegolnych czesci oferty oraz, w zakresie znanym Emitentowi lub
oferentowi, podmiotéw zajmujgcych sie plasowaniem w réznych krajach, w ktdrych ma miejsce oferta........cc.ccccovvveivrnnnnne
4.2 Nazwa i adres agentéw ds. ptatnosci i podmiotow swiadczgcych ustugi depozytowe w kazdym kraju
4.3  Nazwa i adres podmiotéw, ktdre podjely sie gwarantowania emisji na zasadach wigzqcego zobowigzania oraz nazwa i
adres podmiotow, ktore podjety sie plasowania oferty bez wigzqcego zobowigzania lub na zasadzie ,,dotozenia wszelkich
starai”. Wskazanie istotnych cech uméw, wraz z ustalonym limitem gwarancji. W sytuacji, gdy nie cata emisja jest objeta
gwarancjq, nalezy wskaza¢ czesé niepodlegajgcq gwarancji. Wskazanie ogolnej kwoty prowizji za gwarantowanie i za

PLASOWANIE. ...ttt ettt ettt sttt et e e b et et e e eseete b e e eaesbe b e seeb e et e b e s e e be et e s s e s s e ke b e s e eh et e b e s e b et et e R e eRe et et e R e ebeer et eReebe et e b eneares 47
4.4  Data sfinalizowania Umowy 0 gWarantOWani€ EMIS]i..........cceureueririeereiieerisiee sttt sas et sas et seebe e srese s 48
DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU | USTALENIA DOTYCZACE OBROTU ....vvvieiiiieeiiieeeiiteeesiveeesreeesveeesnnnas 48

5.1 Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe sq lub bedq przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu, z
uwzglednieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub innych rynkach réwnowaznych wraz z okresleniem tych rynkéw . 48
5.2 Wszystkie rynki regulowane lub rynki rownowazne, na ktorych, zgodnie z wiedzq Emitenta, sq dopuszczone do obrotu
papiery wartosciowe tej samej klasy, co papiery wartosciowe oferowane lub dopuszczane do obrotu.........ccccecevevcciieiennnne. 49
5.3  Jezeli jednoczesnie lub prawie jednoczesnie z utworzeniem papieréw wartosciowych, co do ktérych oczekuje sie
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, przedmiotem subskrypcji lub plasowania o charakterze prywatnym sq papiery
wartosciowe tej same klasy, lub, jezeli tworzone sq papiery wartosciowe innej klasy w zwigzku z plasowaniem o charakterze
publicznym lub prywatnym - szczegdtowe informacje na temat charakteru takich operacji oraz liczbe i cechy papieréw
wartosCiowych, KtOryCh OPEracje t8 QOTYCZA .. ..c.uviveueieieeiieeeis ettt ettt ettt sa ettt e b e e neene e neene s 49
5.4  Nazwa i adres podmiotéw posiadajqcych wigzqce zobowigzanie do dziatania jako posrednicy w obrocie na rynku
wtornym, zapewniajqc ptynnosé za pomocq kwotowania ofert kupna i sprzedazy (,,bid” i ,,offer’”), oraz podstawowych

WArUNKOW I1CN ZODOWIGZANIA .....c.vevivieiieiiiieiei ettt sttt s b e b e st e te e b e s e st et e e be e e neebe et et ensateabeseeneasesbenseneaneas 49

5.5 Stabilizacja: w sytuacji, gdy Emitent lub sprzedajgcy akcjonariusz udzielili opcji nadprzydziatu lub gdy w inny sposéb

zaproponowano potencjalne podjecie dziataz stabilizujgcych cene w zwigzku z ofertq .........oceveeieviciiieiecc e 49
INFORMACJE NA TEMAT WEASCICELI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH OBJETYCH SPRZEDAZA ....vuvevivteniseeresestesesestesessesesesessesessens 49

6.1 Imie i nazwisko lub nazwa i adres miejsca pracy lub siedziby osoby lub podmiotu oferujgcego papiery wartosciowe do
sprzedazy, charakter stanowiska lub innych istotnych powigzar, jakie osoby sprzedajqce mialy w ciggu ostatnich trzech lat z

Emitentem papieréw wartosciowych lub jego poprzednikami albo osobami pOWigzanymi............ccceeeiereerenniniensenrsseeeeens 49
6.2 Liczba i rodzaj papieréw wartosciowych oferowanych przez kazdego ze sprzedajqcych wiascicieli papierow
WATEOSCIOWYCH ...ttt bbb e b s e b E e h bbb bbb e bt e b et b et b et b en s 49
6.3  Umowy zakazu sprzedazy akcji typu ,,lock-up” Strony, ktérych to dotyczy. Tresé umowy i wyjgtki od niej. Wskazanie
OKresu 0hjetego ZaKAzZEM SPIZEUAZY ........c.ecveiiiiiiieecte ettt ettt st st e e se e te st e b e st te e b e e e st e tesbe e entete et et entabesbe e ene e 50
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9

KOSZTY EMISJI LUB OFERTY, WPLYWY PIENIEZNE NETTO ..0ttttututststseesestatetesesesesesestsasssssssssesesesesesesessssasssssesasesesesesessnsnsssasasenes 50

ROZWODNIENIE ...t

INFORMACJE DODATKOWE
9.1 W przypadku, gdy w nocie o papierach wartosciowych wymienia sie doradcéw zwigzanych z emisjg, opis zakresu ich
(o FA L=t £V OSSOSOV PSOPRTUPTURUSPRTI 51
9.2  Wskazanie innych informacji w nocie o papierach wartosciowych, ktore zostaty zbadane lub przejrzane przez
uprawnionych biegtych rewidentéw, oraz w odniesieniu do ktorych sporzqdzili oni raport. Nalezy zamiesci¢ taki raport, lub za
2godq 0dpoWiedniego OrganU, JEJO SKIOL ..........cciiiiiiiiireeiet ettt bbbttt b bbb 51
9.3 W przypadku zamieszczenia w nocie o papierach wartosciowych oswiadczenia lub raportu osoby okreslanej jako
ekspert, nalezy poda¢ imie i nazwisko takiej osoby, adres miejsca zatrudnienia, kwalifikacje oraz charakter zaangazowania w
Emitencie, jesli jest istotne. Jezeli raport zostat sporzqdzony na zlecenie Emitenta, nalezy zamiesci¢ stosowne oswiadczenie o
zamieszczeniu takiego oswiadczenia lub raportu w formie i w kontekscie, w ktorym jest on zamieszczony, za zgodg osoby,
ktora zatwierdzata tq czesé noty 0 papierach WartOSCIOWYCH .........ccoovviiririireeisee et 51
9.4 W przypadku uzyskania informacji od 0séb trzecich, nalezy przedstawi¢ potwierdzenie, ze informacje te zostaty
doktadnie powtdrzone oraz ze w stopniu, w jakim jest tego swiadom Emitent oraz w jakim moze to ocenié na podstawie
informacji opublikowanych przez osobe trzeciq, nie zostaly pominiete zadne fakty, ktére sprawityby, ze powtdrzone
informacje bytyby niedoktadne lub wprowadzatyby w biqd. Ponadto, nalezy wskaza¢ Zrddia tych informacji............cccoovveennne 52
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Rozdziat | CzZYNNIKI RYZYKA

1 RYZYKO NIEDOJSCIA DO SKUTKU EMISJI AKCJI SERII F

Emisja Akcji serii F nie dochodzi do skutku w przypadku, kiedy:

- nie zostanie subskrybowanych i nalezycie optaconych co najmniej 1.790.000 AKcji serii F na zasadach opisanych w niniejszym
Prospekcie;

- Zarzad Emitenta nie ztozy do Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego wynikajacego
z emisji Akcji serii F w terminie szesciu miesiecy od zatwierdzenia niniejszego Prospektu; przy czym wniosek o zatwierdzenie
Prospektu zostanie ztozony przed uptywem czterech miesiecy od dnia powziecia uchwaly o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego lub Zarzad Emitenta nie ztozy do Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego wynikajacego z emisji Akcji serii G w terminie szesciu miesiecy od dnia jej powzigcia ;

- Sad Rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmowi zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zakladowego Emitenta
wynikajacego z emisji AKcji serii F;

- nie zostanie subskrybowanych i nalezycie optaconych co najmniej 60.000 Akcji serii G.

Emitent wskazuje rowniez, ze rownolegle z emisja Akcji serii F bedzie przeprowadzona prywatna oferta Akcji serii G, Akcje serii G
zaoferowane zostana przez Zarzad emitenta w drodze subskrypcji prywatnej wybranym Inwestorom.

Z uwagi na fakt, iz emisje Akcji serii F i G sa ze soba powiazane, tj. dojscie do skutku emisji Akcji serii F jest uzaleznione od dojscia
do skutku emisji Akcji serii G i odwrotnie, Emitent zwraca uwage, iz w zwiazku z tym, ze emisja Akcji serii F jest emisja publiczna
oraz emisja Akcji serii G jest emisja prywatna, wystepuja rézne terminy zgtoszenia uchwaty o podwyzszenie kapitatu zaktadowego
do Sadu Rejestrowego celem rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

W przypadku emisji Akcji serii F termin na zgtoszenia rejestracji uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zakltadowego wynosi szesé
miesigcy od zatwierdzenia niniejszego Prospektu; przy czym wniosek o zatwierdzenie Prospektu zostanie ztozony przed uptywem
czterech miesigcy od dnia powzigcia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego oraz w przypadku emisji Akcji serii G termin
na zgtoszenia rejestracji uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego wynosi szes¢ miesiecy od dnia jej powziecia.

W zwiazku z powyzszym istnieje ryzyko, ze w przypadku przedtuzania si¢ postgpowania w zwiazku z zatwierdzeniem niniejszego
prospektu przez KNF, Spdétka nie zgtosi w odpowiednim czasie uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego emisji Akcji serii G,
tym samym uchwata ta traci moc w konsekwencji czego emisja Akcji serii F i G nie dochodza do skutku.

Uwzgledniajac powyzsze Emitent wskazuje na stopien powiazania jednej emisji z druga i w konsekwencji na ryzyko zaistnienia
sytuacji, w ktorej emisjia Akcji Serii G nie dochodzi do skutku a w konsekwencji mozliwos¢ niedojscia do skutku rowniez emisji
Akcji serii F.

Emitent informuje, iz emisja Akcji serii G nie dochodzi do skutku w przypadku, kiedy:

- nie zostanie subskrybowanych i nalezycie optaconych co najmniej 1.790.000 Akcji serii F na zasadach opisanych w niniejszym
Prospekcie;

- nie zostanie subskrybowanych i nalezycie optaconych co najmniej 60.000 Akcji serii G;

- Zarzad Emitenta nie ztozy do Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego wynikajacego
z emisji Akcji serii F w terminie szesciu miesiecy od zatwierdzenia niniejszego Prospektu; przy czym wniosek o zatwierdzenie
Prospektu zostanie ztozony przed uptywem czterech miesiecy od dnia powziecia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
lub Zarzad Emitenta nie ztozy do Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zakladowego
wynikajacego z emisji AKkcji serii G w terminie szesciu miesiecy od dnia jej powzigcia ;

Sad Rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmowi zarejestrowania podwyzszenia kapitalu zakladowego Emitenta

wynikajacego z emisji Akcji serii F i/lub Akcji serii G.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zakladowego wynikajacego z emisji akcji oferowanych uzalezniona jest réwniez od ztozenia
przez Zarzad Emitenta oswiadczenia okreslajacego wielkos¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego na podstawie ilosci Akcji serii F i
Akcji serii G objetych waznymi zapisami. Oswiadczenie, o ktérym mowa powyzej zgodnie z art. 310 KSH w zwiazku z art. 431 §7
KSH powinno okresli¢ wysokosé¢ kapitatu zaktadowego po zakonczeniu subskrypcji Akcji serii F i serii G w granicach okreslonych
w uchwale o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji oferowanych. Nieztozenie powyzszego oswiadczenia przez
Zarzad Emitenta spowodowatoby niemoznos¢ dojscia emisji akcji oferowanych do skutku.

Brak rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego moze spowodowaé zamrozenie srodkéw finansowych na pewien czas i utrate
potencjalnych korzysci przez Inwestoréw, bowiem wptacone kwoty zostana zwrdécone osobom subskrybujacym akcje oferowane bez
jakichkolwiek odsetek i odszkodowan.

Wy stanu na dzien 30 wrzesnia 2006 r. nominalna wartos¢ wykorzystanych przez Grupe Kapitatowa Emitenta kredytow i pozyczek
zaciagnietych w bankach wynosita 71,8 min zt. Dodatkowo pomiedzy dniem 30 wrzesnia 2006 a dniem zatwierdzenia Prospektu
emisyjnego spotki nalezace do Grupy Kapitatowej Emitenta zaciagnety dodatkowe zobowiazania kredytowe w kwocie 37.400 tys. zt
(w tym podpisanie w dniu 30.11.2006 roku umowy kredytowej z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. Il Oddziat w Gdansku, na kwote
30.400 tys. zt — kredytu stuzacego sptacie zasadniczej czesci zadtuzenia z tytutu nabycia udziatéw Koral Sp. z 0.0.; podpisanie w
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dniu 05.12.2006 roku przez spotke zalezna - Polinord Sp. z 0.0. umowy kredytu w rachunku biezacym do kwoty 4.000 tys. zt w
Deutsche Bank PBC Spotka Akcyjna, kredyt ma stuzy¢ dofinansowaniu biezacej dziatalnosci spotki; podpisanie w dniu 12.12.2006
roku przez spotke zalezna - Polinord Sp. z 0.0. umowy kredytu w rachunku biezacym do kwoty 3.000 tys. zt w Banku Polska Kasa
Opieki S.A. 1l Oddziat w Gdansku Spotka Akcyjna, kredyt ma stuzy¢ dofinansowaniu biezacej dziatalnosci spotki). Bardzo wysokie
stany zadtuzenia bankowego i koniecznos¢ ich sptaty w sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji serii F i G moga w zasadniczy
sposob ograniczy¢ mozliwosci rozwojowe Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowe;j.

2 RYZYKO ZWIAZANE Z SUBSKRYPCJA | OPLACENIEM ZAPISU

Wszelkie konsekwencje wynikajace z niewtasciwego wypetnienia formularza zapisu na Akcje serii F ponosi subskrybent.

Niedokonanie wplaty na Akcje serii F w okreslonym terminie oraz na warunkach okreslonych w nieniejszym Prospekcie skutkuje
niewaznoscia zapisu.

W przypadku niedokonania petnej wptaty na Akcje serii F zgodnie z zasadami okreslonymi w niniejszym Prospekcie, wowczas zapis

zostanie uznany za wazny, przy czym Inwestorowi zostanie przydzielona liczba akcji wynikajaca z ilorazu wptaty przez ceng
emisyjna, bez uwzglednienia czesci utamkowych.

3 Ryzyko BRAKU uUMowyY SUBEMISYJINEJ

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Emitent nie zawart umowy o subemisje ustugowa lub inwestycyjna. Zgodnie z Uchwata 05/11/06
NWZA GRAAL S.A.,, NWZA GRAAL S.A. upowaznito i zobowiazalo Zarzad Spoétki do ewentualnego zawarcia umowy o
subemisje w rozumieniu odpowiednich przepiséw prawa, jak réwniez innej umowy majacej na celu gwarantowanie powodzenia
Oferty Publicznej Akcji serii F.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu nie wystepuja podmioty, ktére podjety sie plasowania Publicznej Oferty oprécz Domu
Maklerskiego Erste Securities Polska S.A., ktory petni funkcje Oferujacego Akcji serii F Emitenta.

W przypadku jezeli Emitent nie zawrze umowy o submisje ustugowa lub inwestycyjna w ramach oferty publicznej a nie zostanie
subskrybowanych i nalezycie optaconych 1.790.000 Akcji serii F na zasadach opisanych w niniejszym Prospekcie emisja Akcji serii
F nie dochodzi do skutku.

4  RYZYKO ZAWIESZENIA LUB WYCOFANIA OFERTY

W przypadku decyzji Emitenta o zawieszeniu lub wycofaniu Ofert Inwestorzy ktorzy ztozyli do tego czasu zapisy na Akcje serii F i
dokonali stosownej wplaty na ich poczet, przestaja by¢ zwiazani zapisami. Srodki pieni¢zne beda wéwczas podlegaé zwrotowi bez
jakichkolwiek odszkodowan lub odsetek.

5 RYZYKO ZWIAZANE Z NABYWANIEM PRAW POBORU AKCJI SERII F

Prawo Poboru moze by¢ przedmiotem obrotu gietdowego. Szczeg6towy terminarz obrotu Prawem Poboru okresli i poda do
publicznej wiadomosci w drodze komunikatu Zarzad GPW. Obr6t Prawami Poboru odbywac si¢ bedzie w systemie notowan
ciagtych. Przedmiotem obrotu bedzie Prawo Poboru do 2.230.000 Akgcji serii F. Jednostka transakcyjna bedzie jedno Prawo Poboru.
W zwiazku z powyzszym inwestorzy beda mogli we wskazanym powyzej terminie zwiera¢ transakcje gietdowe, ktdrych
przedmiotem beda Prawa Poboru Akcji serii F. Zwraca si¢ uwage inwestorom, dla ktorych celem nabycia Praw Poboru bedzie ich
odsprzedaz i realizacja zyskow, iz po zakonczeniu notowan Praw Poboru nie beda mogli zby¢ na GPW nabytych Praw Poboru, a
jedynie obja¢ Akcje serii F w ramach ich wykonania. Objecie Akcji serii F wiaze si¢ z koniecznoscia optacenia ich petnej ceny
emisyjnej, a niewykonane Prawa Poboru wygasaja.

6 RYZYKO ZWIAZANE Z NOTOWANIEM PRAW DO AKCJI SERII F

Ryzyko to zwigzane jest zarowno z mozliwoscia niedopuszczenia Praw do Akcji serii F do obrotu gietdowego jak rowniez charakteru
obrotu praw do akcji na rynku gietdowym.

Dopuszczenie praw do akcji wymaga szczeg6towych ustalen pomiedzy Emitentem, Oferujacym, KDPW i GPW. Niedopuszczenie
Praw do Akcji serii F do obrotu gietdowego moze oznacza¢ dla inwestorow brak mozliwosci zbywania przydzielonych papierdw do
dnia debiutu Akcji serii F na GPW.

Charakter obrotu praw do akcji rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedojscia emisji Akcji serii F na skutek odmowy zarejestrowania
podwyzszenia kapitatu przez Sad Rejestrowy — posiadacz Praw do akcji otrzyma jedynie zwrot srodkéw wynikajacych z iloczynu
liczby Praw do akcji znajdujacych si¢ na rachunku inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji serii F.
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7 RYzYKO OPOZNIENIA WE WPROWADZANIU AKCJI SERII F DO OBROTU GIELDOWEGO

Wprowadzenie Akcji serii F do obrotu na rynku regulowanym wymaga spetnienia szeregu warunkdw, m.in. zarejestrowania akcji
oferowanych oraz wydania przez GPW decyzji o wprowadzeniu akcji oferowanych do obrotu na rynku regulowanym. Nie mozna
wykluczy¢, iz procedura spetnienia powyzszych warunkéw op6zni wprowadzenie akcji oferowanych w stosunku do planowanego
terminu.

8 RYZYKO ZAWIESZENIA NOTOWAN

Zgodnie z §30 Regulaminu GPW Zarzad Gietdy moze zawiesi¢ obrot papierami wartosciowymi na okres trzech miesiecy:
- nawniosek Emitenta;

- jezeli uzna ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu;

- jezeli Emitent narusza przepisy obowiazujace na GPW.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia akcji z obrotu
gietdowego przystuguje rowniez KNF w przypadku stwierdzenia nie wykonywania lub nienalezytego wykonywania przez Emitenta
szeregu obowiazkdw, do ktorych odwotuje si¢ art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej. Przed wydaniem takiej decyzji KNF zasiega
opinii GPW.

9 RYZYKO WYKLUCZENIA AKCJI Z OBROTU GIELDOWEGO

Zgodnie z 831 ust. 1 Regulaminu GPW Zarzad Gietdy moze wykluczy¢ akcje Spotki z obrotu gietdowego:
- jezeli ich zbywalnos¢ stanie si¢ ograniczona;

- nazadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

- w przypadku zniesienia ich dematerializacji;

- w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wiasciwy organ nadzoru.

Ponadto oprocz wyzej wymienionych przypadkdw wykluczenia, na podstawie 831 ust 2 Regulaminu GPW Zarzad Gietdy moze

wykluczy¢ akcje Spotki z obrotu gietdowego:

- jezeli przestaty spetnia¢ pozostate warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego poza okreslonymi w 831 ust. 1 pkt 1 Regulaminu
GPW;

- jezeli Emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na gietdzie;

- nawniosek Emitenta;

- wskutek ogtoszenia upaditosci Emitenta lub w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie upadtosci z powodu braku
srodk6w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania;

- jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu;

- wskutek podjecia decyzji o potaczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu;

- jezeli w ciagu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym papierze wartosciowym;

- wskutek podjecia przez Emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa;

- wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia akcji z obrotu

gietdowego przystuguje rowniez KNF w przypadku stwierdzenia nie wykonywania lub nienalezytego wykonywania przez Emitenta
szeregu obowiazkéw, do KNF zasigga opinii GPW.

10 RYZYKO ZWIAZNE Z PRZYSZLYM KURSEM AKCJI ORAZ PLYNNOSCIA OBROTU

Kurs akcji i ptynnos¢ akcji spotek notowanych na GPW zaleza od ilosci oraz wielkosci zlecen kupna i sprzedazy sktadanych przez
inwestoréw gietdowych. Zachowanie inwestoréw jest réwniez uzaleznione od czynnikéw niezwiazanych bezposrednio z sytuacja
finansowa Emitenta, do ktorych nalezy zaliczy¢ m.in. ogdlna sytuacje makroekonomiczna Polski, sytuacje na zagranicznych rynkach
gieldowych. Nie mozna zapewnié, iz inwestor nabywajacy Akcje serii F bedzie mogt je zby¢ w dowolnym terminie i po
satysfakcjonujacej cenie.

11 RYZYKO ZWIAZANE Z INNYMI EMISJAMI PUBLICZNYMI W OKRESIE EMISJI AKCJI EMITENTA

W sytuacji przeprowadzenia publicznych emisji przez inne podmioty w czasie trwania Publicznej Oferty Emitenta, istnieje ryzyko
nizszego zainteresowania potencjalnych inwestorow akcjami Emitenta. Oznacza to, zwigkszenie ryzyka niepowodzenia emisji a co
za tym idzie niepozyskania przez Emitenta pochodzacych z niej srodkdw finansowych.

12 RYZYKO ZWIAZANE Z NARUSZENIEM LUB PODEJRZENIEM NARUSZENIA PRZEPISOW PRAWA W
ZWIAZKU Z OFERTA PUBLICZNA

Zgodnie z art. 16 Ustawy o ofercie publicznej w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w
zwiazku z oferta publiczna na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej przez emitenta, wprowadzajacego lub inne podmioty
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uczestniczace w tej ofercie w imieniu lub na zlecenie emitenta lub wprowadzajacego, albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie

naruszenie moze nastapi¢, KNF, z zastrzezeniem art. 19 Ustawy o ofercie publicznej, moze:

- nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej lub przerwanie jej przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych; lub

- zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub

- opublikowa¢, na koszt emitenta lub wprowadzajacego, informacje 0 niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku z ofertg
publiczna.

13 RYZYKO ZWIAZANE Z NARUSZENIEM LUB PODEJRZENIE NARUSZENIA PRZEPISOW PRAWA W
ZWIAZKU Z UBIEGANIEM SIE O DOPUSZCZENIE AKCJI OFEROWANYCH DO OBROTU NA RYNKU
REGULOWANYM

Zgodnie z art. 17 Ustawy o ofercie publicznej w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w

zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej

Polskiej przez emitenta, wprowadzajacego lub inne podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie emitenta lub wprowadzajacego,

albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF z zastrzezeniem art. 19 Ustawy o ofercie publicznej, moze:

- nakaza¢ wstrzymanie dopuszczenia papierdw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni
roboczych;

- zakaza¢ dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym:;

- opublikowa¢ na koszt emitenta lub wprowadzajacego, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku z ubieganiem
sie 0 dopuszczenie papierdw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

14 RYZYKO NALOZENIA PRZEZ KNF KAR NA INWESTOROW W PRZYPADKU NIEDOPELNIENIA
WYMAGANYCH PRAWEM OBOWIAZKOW

Na podstawie art. 97 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej na kazdego, kto:

a) nabywa lub zbywa papiery wartosciowe z naruszeniem zakazu o ktérym mowa w art. 67 tej ustawy;

b) nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktéorym mowa w art. 69 tej ustawy, lub dokonuje takiego zawiadomienia z
naruszeniem warunkéw okreslonych w tych przepisach;

c) przekracza okreslony prog ogélnej liczby gtoséw bez zachowania warunkéw, o ktérych mowa w art. 72-74 tej ustawy;

d) nie zachowuje warunkéw o ktérych mowa w art. 76 lub 77 tej ustawy,

e) nie ogtasza lub nie przeprowadza w terminie wezwania albo nie zbywa w terminie akcji w przypadkach o ktérych mowa w art.
72 ust. 2, art. 73 ust. 2 i 3 oraz art. 74 ust. 2 i 5 tej ustawy;

f) podaje do wiadomosci informacje o zamiarze ogtoszenia wezwania przed przekazaniem informacji o tym w trybie, o ktérym
mowa w art. 77 ust. 2 tej ustawy;

g) wbrew zadaniu, o ktérym mowa w art. 78 tej ustawy, w okreslonym w nim terminie, nie wprowadza niezbednych zmian lub
uzupetnien w tresci wezwania albo nie przekazuje wyjasnien dotyczacych jego tresci;

h) nie dokonuje w terminie zaptaty r6znicy w cenie akcji w przypadku okreslonym w art. 74 ust. 3 tej ustawy;

i) w wezwaniu, o ktbrym mowa w art. 72-74 lub art. 91 ust. 6, proponuje ceng nizsza niz okreslona na podstawie art. 79 tej ustawy;

j) nabywa akcje wiasne z naruszeniem trybu, terminow i warunkow okreslonych w art. 72-74, art. 79 lub art. 91 ust. 6 tej ustawy;

k) wbrew obowiazkowi okreslonemu w art. 86 ust. 1 tej ustawy nie udostepnia dokumentéw rewidentowi do spraw szczeg6lnych
lub nie udziela mu wyjasnien;

1) dopuszcza si¢ czynu okreslonego w pkt 1-11 dziatajac w imieniu lub interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie
posiadajacej osobowosci prawnej.

KNF moze, w drodze decyzji, nastepujacej po przeprowadzeniu rozprawy, natozy¢ kare pieniezna do wysokosci 1.000.000 ztotych.

Zgodnie z art. 99 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, kto proponuje publiczne nabycie papieréw wartosciowych bez wymaganego
ustawa zatwierdzenia Prospektu emisyjnego, ztozenia zawiadomienia obejmujacego memorandum informacyjne albo udostepnienia
takiego dokumentu do publicznej wiadomosci lub do wiadomosci zainteresowanych inwestordw, podlega grzywnie do 1.000.000
ztotych albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu tym karom tacznie. Tej samej karze podlega kto proponuje publicznie
nabycie papieréw wartosciowych objetych memorandum informacyjnym dotyczacym oferty publicznej, przed uptywem terminu do
zgtoszenia przez KNF sprzeciwu dotyczacego zawiadomienia, albo mimo zgtoszenia takiego sprzeciwu. W przypadku mniejszej
wagi czynu wymiar grzywny wynosi 250.000 ztotych.

15 RYZYKO ZWIAZANE Z MOZLIWOSCIA NIEWYPELNIENIA LUB NARUSZENIA OKRESLONYCH
OBOWIAZKOW PRZEWIDZIANYCH W REGULACJACH PRAWNYCH RYNKU REGULOWANEGO —
UPRAWNIENIA KNF

W sytuacji, gdy spotki publiczne nie dopetniaja okreslonych obowiazkéw wymienionych w art. 157 i 158 lub 160 ust 5 Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, KNF moze natozy¢ na podmiot, ktory niedopetnit obowiazkéw, kare pienigzna do wysokosci
1.000.000 ztotych albo moze wydac¢ decyzje o wykluczenia akcji z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢ dwie kary facznie.

W sytuacji gdy spotki publiczne nie wykonuja lub wykonuja nienalezycie obowiazki, wskazane w art. 96 Ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publiczny,
KNF moze natozy¢ na podmiot, ktory niedopetnit obowiazkéw, kare pienigzna do wysokosci 1.000.000 ztotych albo moze wydaé
decyzje 0 wykluczenia akcji z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢ dwie kary facznie.
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Ponadto, zgodnie z art. 20 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku, gdy obrét okreslonymi papierami
wartosciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku
regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw, na zadanie KNF Gietda zawiesza
obrét tymi papierami lub instrumentami na okres nie dtuzszy niz miesiac. Na zadanie KNF Gietda wyklucza z obrotu wskazane przez
KNF papiery wartosciowe, w przypadku, gdy obr6t nimi zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku
regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow.
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Rozdziat 11 OsSOBY ODPOWIEDZIALNE

1 INFORMACJE DOTYCZACE EMITENTA JAKO PODMIOTU SPORZADZAJACEGO NOTE O
PAPIERACH WARTOSCIOWYCH | DOKUMENT PODSUMOWUJACY

1.1  Nazwa, siedziba i adres sporzadzajacego Note o Papierach Wartosciowych i Dokument

Podsumowujacy
Nazwa (firma): GRAAL Spétka Akcyjna
Nazwa skrécona: GRAAL S.A.
Adres siedziby: Wejherowo, ul. Zachodnia 22
Telefon: (+48 58) 672 05 80, 672 34 98
Faks: (+4858) 677 28 43
Adres strony internetowej: http://www.graal.pl/

Adres poczty elektronicznej:  biuro@graal.pl

1.2 Osoby fizyczne dziatajace w imieniu sporzadzajacego Note o Papierach Wartosciowych i
Dokument Podsumowujacy

W imieniu Emitenta jako podmiotu sporzadzajacego Note o Papierach Wartosciowych i Dokument Podsumowujacy dziakaja
nastepujace osoby fizyczne:

Bogustaw Kowalski Prezes Zarzadu
Justyna Frankowska Cztonek Zarzadu
Osoby dziatajace w imieniu Emitenta przygotowywaty informacje zawarte w nastepujacych czesciach Noty o Papierach

Wartosciowych: Rozdziat Il pkt 1 Rozdziat 111 pkt 1 — 2, pkt 3d); pkt 4, Rozdziat V pkt 9.

Osoby dziatajace w imieniu Emitenta przygotowywaty informacje zawarte w nastepujacych czesciach Dokumentu
Podsumowujacego: Rozdziat I, Rozdziat 111 pkt 2 — 3, Rozdziat 1V, Rozdziat VI pkt 3 — 5, Rozdziat VII, Rozdziat IX.

Osoby dziatajace w imieniu Emitenta sa odpowiedzialne za wszystkie informacje zawarte w Nocie o Papierach Wartosciowych oraz
w Dokumencie Podsumowujacym.

1.3 Oswiadczenie o odpowiedzialnosci oséb wymienionych w pkt 1.2

Niniejszym oswiadczamy, iz zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnié¢ taki stan,
informacje zawarte w Nocie o Papierach Wartosciowych i Dokumencie Podsumowujacym sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze
stanem faktycznym oraz ze nie pominigto niczego, co mogtoby wptywaé na ich znaczenie.

Bogustaw Kowalski Justyna Frankowska
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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2 DOM MAKLERSKI

2.1 Nazwa, siedziba i adres sporzadzajacego Note o Papierach Wartosciowych i Dokument

Podsumowujacy
Nazwa (firma): Erste Securities Polska Spotka Akcyjna
Nazwa skrocona: Erste Securities Polska S.A.
Adres siedziby: Krélewska 16, 00-103 Warszawa
Telefon: (+48 22) 538 62 00
Faks: (+48 22) 538 62 02
Adres strony internetowej: www.esp.pl

Adres poczty elektronicznej:  erste.securities@esp.pl

2.2 Osoby fizyczne dziatajace w imieniu sporzadzajacego Note o Papierach Wartosciowych i
Dokument Podsumowujacy

W imieniu Erste Securities Polska S.A. dzialaja nastepujace osoby:

Andrzej Tabor Cztonek Zarzadu
Grzegorz Zawada Czionek Zarzadu

Osoby dziatajace w imieniu Erste Securities Polska S.A. odpowiedzialne sa za informacje zawarte w nastepujacych czesciach Noty o
Papierach Wartosciowych: Rozdziat I, Rozdziat 11 pkt 2; Rozdziat Il pkt 3a), Rozdziat IV pkt 3-4, pkt 7; Rozdziat V pkt 1 — 8 oraz
za Zakacznik nr 1.

Osoby dziatajace w imieniu Erste Securities Polska S.A. odpowiedzialne sa za informacje zawarte w nastgpujacych czgsciach
Dokumentu Podsumowujacego: Rozdziat I1; Rozdziat X.

2.3 Oswiadczenie o odpowiedzialnosci os6b wymienionych w pkt 2.2

Niniejszym oswiadczamy, iz zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnié taki stan,
informacje zawarte w czesciach Noty o Papierach Wartosciowych i Dokumentu Podsumowujacego, za ktdrych sporzadzenie
odpowiedzialne jest Erste Securities Polska S.A. sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz ze nie pominieto
niczego, co mogtoby wplywac na ich znaczenie.

Andrzej Tabor Grzegorz Zawada
Czionek Zarzadu Czlonek Zarzadu
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3 DORADCA PRAWNY

3.1 Nazwa, siedziba i adres Doradcy prawnego

Nazwa (firma): Latata i Wspo6lnicy spotka komandytowa
Nazwa skrocona: tatata i Wspdlnicy spotka komandytowa
Adres siedziby: 30-102 Krakoéw, ul. Morawskiego 5
Telefon: (+48 12) 429 42 40, 429 41 17

Faks: (+48 12) 429 42 40, 429 41 17

Adres strony internetowej: http://www.latala.com.pl/

Adres poczty elektronicznej:  office@Iatala.com.pl

3.2 Osoby fizyczne dziatajace w imieniu Doradcy prawnego

Doradca Prawny jako podmiot sporzadzajacy Note o Papierach Wartosciowych i Dokument Podsumowujacy:

Dorota Szlachetko - Reiter Radca prawny

Odpowiedzialnos¢ Doradcy Prawnego jest ograniczona do nastgpujacych czesci Noty o Papierach Wartosciowych: Rozdziat I1 pkt 3;
Rozdziat 111 pkt 3b; Rozdziat 1V pkt 1-2, pkt 5-6, pkt 8-11.

Osoby dziatajace w imieniu Doradcy Prawnego odpowiedzialne sa za informacje zawarte w nastepujacych czesciach Dokumentu
Podsumowujacego: Rozdziat VIII; Rozdziat XI.

3.3 Oswiadczenie o odpowiedzialnosci osob wymienionych w pkt 3.2

Niniejszym oswiadczam, iz zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan,
informacje zawarte w czesciach Noty o Papierach Wartosciowych i Dokumentu Podsumowujacego, za ktorych sporzadzenie
odpowiedzialny jest Doradca Prawny sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz ze nie pominigto niczego, co
mogtoby wptywac na ich znaczenie.

Dorota Szlachetko - Reiter
Radca Prawny
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4 DORADCA FINANSOWY

4.1 Nazwa, siedziba i adres Doradcy finansowego

Nazwa (firma): Inwestexpert Corporate Finance Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia
Nazwa skrocona: Inwestexpert Corporate Finance Sp. z 0.0.

Adres siedziby: 09 — 400 Ptock, ul. Matachowskiego 4

Telefon: (+ 48 24) 262 72 05

Faks: (+ 48 24) 262 72 05

Adres strony internetowej: http://www.inwestexpert.pl/

Adres poczty elektronicznej:  poczta@inwestexpert.pl

4.2  Osoby fizyczne dziatajace w imieniu Doradcy finansowego

W imieniu Inwestexpert Corporate Finance Sp. z 0.0. jako podmiotu sporzadzajacego Note o Papierach Wartosciowych i Dokument
Podsumowujacy dziataja nastepujace osoby:

Jerzy Dobrosielski Prezes Zarzadu
Osoba dziatajaca w imieniu Inwestexpert Corporate Finance Sp. z 0.0. odpowiedzialna jest za informacje zawarte w Nocie o
Papierach Wartosciowych: Rozdziat 11 pkt 4; Rozdziat 111 pkt 3b).

Osoba dziatajaca w imieniu Inwestexpert Corporate Finance Sp. z 0.0. odpowiedzialna jest za informacje zawarte w nastgpujacych
czesciach Dokumentu Podsumowujacego: Rozdziat 111 pkt 1; Rozdziat V, Rozdziat VI pkt 1 - 2.

4.3  Oswiadczenie o odpowiedzialnosci 0s6b wymienionych w pkt. 4.2

Niniejszym oswiadczam, iz zgodnie z moja najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnié¢ taki stan,
informacje zawarte w czesciach Noty o Papierach Wartosciowych i Dokumentu Podsumowujacego, za ktorych sporzadzenie
odpowiedzialny jest Doradca Finansowy sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz ze nie pominieto niczego, co
mogtoby wptywa¢ na ich znaczenie.

Jerzy Dobrosielski
Prezes Zarzadu Inwestexpert Corporate Finance Sp. z o.0.
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Rozdziat 111 PODSTAWOWE INFORMACJE

1  OSWIADCZENIE O KAPITALE OBROTOWYM

Zarzad Emitenta oswiadcza, ze w ciagu najblizszych 12 miesiecy od daty zatwierdzenia Prospektu emisyjnego nie bedzie w
posiadaniu $rodkéw pienigznych lub innych dostepnych plynnych zasobéw majatkowych, ktore zapewnityby jego Grupie
Kapitatowej zdolnos¢ do terminowych pfatnosci zobowiazan.

Wartos¢ zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz harmonogram tegoz zapotrzebowania pozostaje w scistym zwiazku z dziataniami

rozwojowymi Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej jakie zostaty zrealizowane w 2005 i 2006 roku, a ktore w znacznym stopniu

zredukowaly jego zasoby kapitatowe (w tym gléwnie jest to spowodowane faktem nabywania udziatbw w przejmowanych
podmiotach). Biorac pod uwage sytuacje ekonomiczno-finansowa Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej wg stanu na dzien

zatwierdzenia Prospektu emisyjnego, Zarzad szacuje zapotrzebowanie na kapitat obrotowy na maksymalnym poziomie do ok. 25,0

min. zt (wartos¢ ta wynika z biezacej wartosci kapitatu obrotowego netto, planowanych wsrod spotek Grupy Kapitatowej Emitenta

wzrostow przychodow ze sprzedazy i tym samym rodzacego si¢ wzrostu koniecznosci finansowania naleznosci, zapaséw oraz
planowanych spfat zadtuzenia bankowego), w okresie najblizszych 12 miesiecy. Przewiduje si¢, ze harmonogram zapotrzebowania

Emitenta na kapitat obrotowy bedzie wygladat jak ponizej:

- ok. 10 min. zt do 31.03.2007 roku,

- ok. 15 min. zt do 30.06.2007 roku.

W celu zapewnienia ptynnosci finansowej w okresie najblizszych 12 miesigcy od daty zatwierdzenia Prospektu emisyjnego Zarzad

Emitenta zamierza w szczegdlnosci:

- pozyskac¢ srodki finansowe z Publicznej Oferty — emisja Akgcji serii F i z Oferty Prywatnej — emisja Akcji serii G, przeznaczajac
ich cze$¢ na zasilenie kapitatu obrotowego, w tym gtdwnie na sptate zobowiazan kredytowych zaciagnigtych w zwiazku z
procesem przejmowania podmiotow;

lub alternatywnie

- sprzeda¢ czes¢ zbednego rzeczowego majatku bedacego wihasnoscia spotek zaleznych uwalniajac w ten sposob srodki finansowe
z przeznaczeniem na zasilenie kapitatu obrotowego,

- ograniczy¢ srodki finansowe na promowanie marek bedacych wiasnoscia Emitenta,

- ograniczy¢ plany rzeczowych inwestycji na 2007 rok.

Harmonogram dziatan zwigzanych z Publiczng Oferta — emisja Akcji serii F , zostat przedstawiony w pkt. 1, Rozdziat V niniejszej

noty o Papierach Wartosciowych. Po zakonczeniu procesu zwiazanego z Publiczng Oferta oraz z Oferta Prywatna Emitent znajac

wartos¢ pozyskanych w ten sposob srodkdw finansowych podejmie decyzje w sprawie ewentualnej sprzedazy czesci zbednego
rzeczowego majatku bedacego wkasnoscia spdtek zaleznych, stopniu redukcji srodkéw finansowych przeznaczonych na promowanie
marek bedacych wiasnoscia Emitenta, stopniu redukcji planéw rzeczowych inwestycji w 2007 roku.

2 KAPITALIZACJA | ZADLUZENIE

Zarzad Emtenta oswiadcza, ze od dnia 30.11.2006 roku do dnia zatwierdzenia Prospektu emisyjnego nie zaszty w Grupie
Kapitatowej zadne istotne zmiany w zakresie kapitalizacji i zadtuzenia za wyjatkiem efektu zwiazanego z podpisaniem w dniu
30.11.2006 roku przez Emitenta Umowy Kredytu Inwestycyjnego z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. Il Oddziat w Gdansku, na
kwote 30.400 tys. zt, z przeznaczeniem na sptate zasadniczej czesci zobowigzania w zwiazku z nabyciem udziatéw Koral Sp. z 0.0.;
efektu zwiazanego z podpisaniem w dniu 5 grudnia 2006 roku Umowy przedwstepnej nabycia udziatéw w Agro-Fish Sp. z 0.0. (cena
nabycia — 4.080,00 tys. z}); efektu zwiazanego z podpisaniem w dniu 05.12.2006 roku przez spotke zalezng - Polinord Sp. z o.0.
umowy kredytu w rachunku biezacym do kwoty 4.000 tys. zt w Deutsche Bank PBC Spotka Akcyjna (dofinansowanie biezacej
dziatalnosci spotki); efektu zwiazanego z podpisaniem w dniu 12.12.2006 roku przez spotke zalezna - Polinord Sp. z 0.0. umowy
kredytu w rachunku biezacym do kwoty 3.000 tys. zt w Banku Polska Kasa Opieki S.A. Il Oddziat w Gdansku Spdtka Akcyjna (
kredyt ma stuzy¢ dofinansowaniu biezacej dziatalnosci spétki) , co nie zostato uwzglednione w tabeli 1 i tabeli 2 w pkt 2 niniejszego
rozdziatu.

Tabela 1 Kapitalizacja i zadtuzenie Grupy Kapitatowej Emitenta wg stanu na 30.11.2006*

Wyszczegblnienie Kwota (tys. z4)

Zadhtuzenie krétkoterminowe ogdtem 118.953,52
- Rezerwy 948,62
- Krétkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 63.614,31
- Kroétkoterminowa cze$¢ dhugoterminowych kredytéw bankowych i

pozyczek 7.167,20
- Pozostate krotkoterminowe zobowiazania finansowe 604,20
- Krétkoterminowe zobowigzania i rozliczenia miedzyokresowe 46.430,99
- Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 188,20
- Walutowe kontrakty terminowe 0,00
Zadtuzenie dtugoterminowe ogétem (z wytaczeniem biezacej czesci
zadtuzenia dtugoterminowego) 17.438,88
- Rezerwy 178,20
- Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 133,76
- Kredyty bankowe i pozyczki dtugoterminowe ogétem (z

wylaczeniem biezacei czesci kredvtéw bankowych i pozyczek 15.441,30
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Wyszczegoblnienie Kwota (tys. z4)
diugoterminowych)
- Pozostate dlugoterminowe zobowiazania finansowe 487,62
- Dlugoterminowe zobowiazania i rozliczenia miedzyokresowe 1.198,00
Kapitat whasny 91.529,38
- Kapitat zaktadowy 56.193,00
- Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 5.130,00
- Kapitaly rezerwowe i zapasowe 11.500,00
- Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny aktywow 38,00
- Zysk/strata z lat ubiegtych i roku biezacego 11.179,00
- Kapitat mniejszosci 7.489,38

Zrodio: Emitent

* Prezentowane dane finansowe nie uwzgledniaja efektu zwiazanego z podpisaniem w dniu 30.11.2006 roku przez Emitenta Umowy
Kredytu Inwestycyjnego z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. Il Oddziat w Gdansku , na kwote 30.400 tys. zt, z przeznaczeniem na
splate zasadniczej czesci zobowiazania w zwiazku z nabyciem udziatéw Koral Sp. z 0.0.; efektu zwiazanego z podpisaniem w dniu 5
grudnia 2006 roku Umowy przedwstepnej nabycia udziatébw w Agro-Fish Sp. z 0.0. (cena nabycia — 4.080,00 tys. z}); efektu
zwigzanego z podpisaniem w dniu 05.12.2006 roku przez spdtke zalezna - Polinord Sp. z 0.0. umowy kredytu w rachunku biezacym
do kwoty 4.000 tys. z+ w Deutsche Bank PBC Spotka Akcyjna (dofinansowanie biezacej dziatalnosci spotki); efektu zwiazanego z
podpisaniem w dniu 12.12.2006 roku przez spotke zalezna - Polinord Sp. z 0.0. umowy kredytu w rachunku biezacym do kwoty
3.000 tys. zt w Banku Polska Kasa Opieki S.A. 1l Oddziat w Gdansku Spotka Akcyjna (kredyt ma stuzy¢ dofinansowaniu biezacej
dziatalnosci spotki).

Tabela 2 Zadtuzenie netto Grupy Kapitatowej Emitenta wg stanu na 30.11.2006*

Wyszczeg6lnienie Kwota (tys. zt)

A. | Srodki pieniezne w kasie i banku 2.700,21
B. | Lokaty krétkoterminowe 0,00
C. | Papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu 0,00
D. | Plynnosé (A) + (B) + (C) 2.700,21
E. | Biezace naleznosci finansowe 66.501,78
F. | Krétkoterminowe zadtuzenie w bankach 63.614,31
G. | Biezaca czes¢ zadtuzenia dtugoterminowego 7.167,20
H. | Inne krétkoterminowe zadtuzenie finansowe 48.172,01
I. | Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe (F) + (G) + (H) 118.953,52
J. | Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe netto (1) — (E) — (D) 49.751,53
K. | Dtugoterminowe kredyty i pozyczki bankowe 15.441,30
L. | Wyemitowane obligacje 0,00
M. | Inne zobowigzania dtugoterminowe 1.997,58
N. | Dlugoterminowe zadtuzenie finansowe netto (K) + (L) + (M) 17.438,88
0. | Zadtuzenie finansowe netto (J) + (N) 67.190,41

Zrodio: Emitent
* Prezentowane dane finansowe nie uwzgledniaja efektu zwiazanego z podpisaniem w dniu 30.11.2006 roku przez Emitenta Umowy
Kredytu Inwestycyjnego z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. 1l Oddziat w Gdansku , na kwote 30.400 tys. z4, z przeznaczeniem na
splate zasadniczej czesci zobowiazania w zwiazku z nabyciem udziatéw Koral Sp. z 0.0.; efektu zwiazanego z podpisaniem w dniu 5
grudnia 2006 roku Umowy przedwstepnej nabycia udziatébw w Agro-Fish Sp. z 0.0. (cena nabycia — 4.080,00 tys. zt), efektu
zwiazanego z podpisaniem w dniu 05.12.2006 roku przez spotke zalezna - Polinord Sp. z 0.0. umowy kredytu w rachunku biezacym
do kwoty 4.000 tys. zt w Deutsche Bank PBC Spoétka Akcyjna (dofinansowanie biezacej dziatalnosci spotki), efektu zwiazanego z
podpisaniem w dniu 12.12.2006 roku przez spotke zalezna - Polinord Sp. z 0.0. umowy kredytu w rachunku biezacym do kwoty
3.000 tys. zt w Banku Polska Kasa Opieki S.A. 1l Oddziat w Gdansku Spotka Akcyjna (kredyt ma stuzy¢ dofinansowaniu biezacej
dziatalnosci spotki).

Zadtuzenie posrednie i warunkowe wg stanu na 30.11.2006 rok:

Z informacji bedacych w posiadania Zarzadu Emitenta wynika, ze jednostki Grupy Kapitatowej Emitenta nie poreczaty ani nie
gwarantowaty sphaty zadtuzenia innego podmiotu, w nastepstwie czego w Grupie Kapitatowej Emitenta nie wystepuje zadtuzenie
posrednie ani warunkowe.

3 INTERESY OSOB FIZYCZNYCH | PRAWNYCH ZAANGAZOWANYCH W EMISJE LUB OFERTE

Nie wystepuje konflikt intereséw os6b fizycznych i prawnych zaangazowanych w emisje lub oferte o istotnym znaczeniu dla emisji

lub oferty.

a) Dom Maklerski Erste Securities Polska S.A. jest zwiazany z Emitentem umowa, na podstawie ktorej petni funkcje firmy
inwestycyjnej, oferujacej Akcje serii F i G oraz jest doradca Spotki przy organizacji oferty Akcji serii F i G. Za przeprowadzenie
oferty Akcji serii F i G Erste Securities Polska S.A. otrzyma wynagrodzenie prowizyjne, ktdrego wysokos¢ uzalezniona bedzie
od wartosci oferty Akcji serii Fi G.

b) Inwestexpert Corporate Finance Sp. z 0.0. jest zwigzany z Emitentem umowa, na podstawie ktérej petni funkcje Doradcy
Finansowego w zwiazku z emisja Akcji serii F i G. Do zadan Inwestexpert Corporate Finance Sp. z 0.0. nalezy: przygotowanie
finansowo-organizacyjnej czesci Prospektu emisyjnego w zakresie zgodnym z ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych oraz zgodnie z
Rozporzadzeniem Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29.04.2004 roku, uczestnictwo wraz z organami Emitenta w rozmowach z
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c)

d)

4

inwestorami w celu prezentacji kierunkdéw rozwoju i strategii dziatania Grupy Kapitatowej Emitenta. Inwestexpert Corporate
Finance Sp. z 0.0. otrzyma wynagrodzenie state, niezalezne do wartosci oferty Akcji serii F i G.

Kancelaria tatata i Wspélnicy spotka komandytowa jest zwiazany z Emitentem umowa, na podstawie ktorej petni funkcje
Doradcy Finansowego w zwiazku z emisja Akcji serii F i G. Do zadan Kancelarii tatata i Wspdlnicy spotka komandytowa
nalezy: przygotowanie projektéw uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spétki w sprawie podwyzszenia kapitatu
zakladowego, zmiany statutu, w sprawie przeprowadzenia oferty publicznej i wprowadzenia akcji do obrotu na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie; obstuga prawna Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, na ktérym podjete zostana
wyzej wymienione uchwaly; przygotowanie uchwat innych organéw Spotki (Rada Nadzorcza, Zarzad) zwiazanych opisana
transakcja; przygotowanie prawnej czesci Prospektu emisyjnego w zakresie zgodnym z ustawa o ofercie o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz
zgodnie z Rozporzadzeniem Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29.04.2004 roku; reprezentowanie Spotki (w zakresie
niezastrzezonym Ustawa dla innych podmiotéw np. doméw maklerskich) przed organami administracji publicznej (w tym w
szczegolnosci w celu zatwierdzenia prospektu przez KNF) w czynnosciach zwiazanych z planowang transakcja oraz (w zakresie
uzgodnionym ze Spotka) przed KDPW S.A. oraz GPW S.A.; reprezentacja spotki przed sadem rejestrowym w sprawach
zwigzanych z transakcja. Kancelaria tatata i Wspolnicy spdtka komandytowa otrzyma wynagrodzenie stale, niezalezne do
wartosci oferty Akcji serii F i G.

Emitent powziat wiadomos¢, iz Bogustaw Kowalski znaczacy akcjonariusz spotki GRAAL S.A. oraz Prezes Zarzadu zamierza
uczestniczy¢ w subskrypcji w ramach Oferty Publicznej i obja¢ ponad 5% Akcji serii F. Pan Bogustaw Kowalski zamierza
rowniez zby¢ pozostate przystugujace mu prawa poboru Akcji serii F. Pozostali znaczni akcjonariusze, pozostali cztonkowie
organdw zarzadzajacych, nadzorczych i administracyjnych Emitenta nie okreslili swojego stanowiska w kwestii zamiaréw, co do
uczestniczenia w subskrypcji w ramach Oferty Publicznej ani czy ktorakolwiek z tych oséb zamierza obja¢ ponad 5% papieréw
wartosciowych bedacych przedmiotem Oferty Publiczne;j.

PRZESLANKI OFERTY | OPIS WYKORZYSTANIA WPLYWOW PIENIEZNYCH

Przeprowadzenie Oferty ma na celu pozyskanie srodkéw finansowych, ktdre umozliwia Emitentowi oraz jego Grupie Kapitatowej
realizacje strategii rozwoju zmierzajacej do zbudowania silnej kapitatowo i organizacyjnie Grupy zajmujacej si¢ przetworstwem i
sprzedaza przetwordw rybnych w Polsce oraz poza jej granicami.

W szczegolnosci srodki jakie zamierza pozyskaé Emitent w drodze Oferty zostang przeznaczone na (prezentujac cele emisji
Emitent zatozyt cene emisyjna w wysokosci maksymalnej 42,0 zt oraz maksymalng ilos¢ sprzedazy Akcji serii F tj. 2.230.000
sztuk, co daje kwote 93.660.000 zt, oraz maksymalng ilosé sprzedazy Akcji serri G tj. 270.000 sztuk, co daje kwote 11.340.000
zt, a wigc tacznie jest to kwota brutto 105.000.000 zt - bez uwzglednienia kosztéw emisji, co daje kwote netto 103.062.980 zt -
z uwzglednieniem planowanych kosztéw emisji):

refinansowanie zakupu udziatéw w nastepujacych podmiotach:

—  Koral Sp. z 0.0. — 38.000,0 tys. zt (zrédto dotychczasowego finansowania: srodki wiasne Emitenta w kwocie 7.600,0 tys.
zt, kredyt bankowy inwestycyny w kwocie 30.400 tys. z). W dniu 30.11.2006 roku Emitent podpisat Umowe Kredytu
Inwestycyjnego z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. 1l Oddziat w Gdansku. Zgodnie z zapisami umowy kredytowej
Emitent ze srodkéw pozyskanych z emisji Akcji serii F i G sptaci swoje zobowigzanie kredytowe. W przypadku, gdy
emisja Akcji serii F i G niedojdzie do skutku harmonogram splaty zadtuzenia bankowego wyglada nastepujaco: 74 raty
miesigczne w kwocie 406,67 tys. zt ptatne w okresie 30.06.2007 — 31.07.2013; 75 rata w wysokosci 306,42 tys. zt ptatna w
dniu 31.08.2013. Zgodnie z umowa przyrzeczona z dnia 11.12.2006 roku Emitent po dokonaniu ptatnosci w wysokosci
34.000,0 tys. zt stat sie wkascicielem 100% udziatow spotki. Zgodnie z przedmiotowa umowa przyrzeczona Emitent do
dnia 20 lutego 2007 roku zostat zobowiazany do zaptaty ostatniej raty swego zobowiazania z tytutu nabycia udziatow
Koral Sp. z 0.0. w kwocie 6.000,0 tys. zt.

— Kordex Sp. z 0.0. — 16.000,0 tys. zt (zrodto dotychczasowego finansowania: srodki wiasne Emitenta wygenerowane w
ramach dziatalnosci operacyjnej zastapione przez kredyty obrotowe i kredyty w rachunku biezacym z przeznaczeniem na
zasilenie kapitatu obrotowego). Emitent dokonujac w dniu 31.10.2006 roku ptatnosci ostatniej raty swego zobowiazania
stat si¢ whascicielem 100% udziatow w kapitale zaktadowym Kordex Sp. z 0.0.

—  Kooperol Sp. z 0.0. — 4.700 tys. zt (srodki wiasne Emitenta w kwocie 2.400,0 tys. zi, kredyt nieodnawialny,
dtugoterminowy w kwocie 2.300,0 tys. zt). Emitent placac 4.700,0 tys. zt stat sie whascicielem 49% udziatow w kapitale
zaktadowym spétki i 49% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Udziatowcow. Kredyt zaciagniety w zwiazku z nabyciem
udziatow w spdtce: kredytodawca: Fortis Bank Polska, sptata kredytu: 58 réwnych rat ptatnych od 5 czerwca 2006 roku,
kwota raty: 39.655,0 zt.

finansowanie badz refinansowanie (w przypadku kiedy Emitent do dnia 20 luty 2007 roku nie pozyska srodkéw finansowych z

emisji Akcji serii F i G) kolejnych etapéw zwiazanych z nabyciem udziatéw w takich podmiotach jak:

—  Koral Sp. z 0.0. — 6.000 tys. z4, czyli ostania rata zobowiazania wynikajaca z umowy nabycia udziatow tejze spotki.

sfinansowanie zakupu pozostatych 51% udziatéw w podmiocie dziatajacym pod firma Kooperol Sp. z 0.0. — ok. 4.900 tys. zt.

W(g stanu na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego Emitent jest w trakcie przeprowadzania rozméw z wiascicielem 51%

udziatéw tj. Rolnicza Spétdzielnia Pracy KOOPEROL w obszarze ustalenia terminu rozpoczecia procesu wykupu udziatdw

bedacych w posiadaniu Rolniczej Spétdzielni Pracy KOOPEROL. Na zyczenie Emitenta postanowiono na Zarzadzie Rolniczej

Spoétdzielni Pracy KOOPEROL w dniu 04.12.2006 roku wniosek w kwestii rozpoczecia wykupu pozostatych czesci udziatow.

W odpowiedzi Emitent uzyskat informacje o Zebraniu Przedstawicieli Rolniczej Spotdzielni Pracy KOOPEROL w celu

podjecia Il Uchwaty o likwidacji Spétdzielni oraz wyboru Likwidatora oraz, ze likwidator rozpocznie prace z dniem 01.01.2007

r. bilansem otwarcia oraz bedzie prowadzit proces przygotowujacy do sprzedazy wszystkich sktadnikow majatkowych w

likwidowanej spétdzielni, w tym takze udziatéw w Kooperol Sp. z o.0.

nabycie udziatdbw w spotce dziatajacej pod firma Agro-Fish Sp. z 0.0. — 4.080 tys. zt. W dniu 5 grudnia 2006 roku zostata

zawarta Umowa przedwstepna sprzedazy udziatdbw w Agro-Fish Spétce z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w

Kartoszynie. Cena za sprzedane udzialy, stanowiace 51% udziatbw w kapitale zakladowym (49% gloséw na Walnym
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Zgromadzeniu Udziatowcdw) Agro-Fish Sp. z 0.0. wyniesie 4.080,00 tys. zt. Zaptata ceny sprzedazy nastapi do dnia 31 marca
2007 roku. Tytutem zadatku na poczet ceny sprzedazy Nabywca przekazat do rak Zbywcy kwote wynoszaca 200.000 /dwiescie
tysiecy/ ztotych. Czesé ceny zostanie zaptacona w drodze objecia akcji Emitenta w kwocie maksymalnej 1.457.376 /jeden
milion czterysta piecdziesiat siedem tysiecy trzysta siedemdziesiat szes¢/ ztotych.

—  dziatania marketingowe skierowane na promowanie marki/marek, ktorych wiascicielem jest Emitent — 5.000 tys. zt.

— nabycie udziatéw w innych podmiotach dziatajacych w branzy przetwdrstwa rybnego — ok. 24.000 tys. zt. Emitent w zwiazku z
potencjalnymi akwizycjami prowadzi stosowne rozmowy (na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego nie sa jednak
podpisanie w zwiazku z prowadzonymi rozmowami formalne dokumenty np. List Intencyjny, Umowa przedwstepna, itp.), ale
ewentualna wskazana nadwyzka finansowa bedzie stuzyta jako wkiad wasny Emitenta w finansowanie inwestycji.

W opinii Zarzadu Emitenta przeprowadzenie Oferty i pozyskanie srodkéw pienieznych z emisji Akcji serii F i G w znacznym stopniu
przyczyni sie do dalszego dynamicznego rozwoju Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej, w tym réwniez poprzez odnowienie w
znacznym stopniu ograniczonych zdolnosci kredytowych Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej. W przypadku nie uzyskania z
emisji Akcji serii F i G $rodkéw pieni¢znych w wysokosci potrzebnej do zrealizowania zatozonych celéw emisyjnych, Emitent:

—  moze dodatkowo wykorzysta¢ dla finansowania inwestycji $rodki finansowe generowane z wiasnych biezacych przeptywdw
pienigznych, w tym pozyskane ze sprzedazy zbednych sktadnikéw majatkowych,

— moze podja¢ decyzje ograniczajace cele emisyjne (np. ograniczy¢ wartos¢ srodkéw finansowych z przeznaczeniem na
promowanie marek, ograniczy¢ srodki z przeznaczeniem na potencjalne akwizycje),

— moze podja¢ decyzje ograniczajaca inwestycje o charakterze organicznym (refinansowanie np. zadtuzenia bankowego
powstatego w zwigzku z inwestycjami kapitatowymi spowoduje odnowienie zdolnosci kredytowych Emitenta i w konsekwencji
mozliwosci pozyskania kapitatu dtuznego z przeznaczeniem na inwestycje produkcyjne, handlowe, mozliwosci poreczania
kredytow bankowych dla spotek nalezacych do Grupy Kapitatowej Emitenta, co z kolei przyczyni si¢ do ich dynamicznego
rozwoju itp.),

Na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego Zarzad Emitenta nie jest w stanie okresli¢ kwot kredytéw lub kwot $rodkéw wiasnych

wygenerowanych w ramach biezacych przeptywow pienieznych do sfinansowania zatozonych celéw emisji, gdyz nie zna kwoty

srodkéw pienigznych pozyskanych z emisji Akcji serii F i G.

Ponizej zostata zawarta krotka charakterystyka Koral Sp. z 0.0. i Agro-Fish Sp. z 0.0.

Koral Sp. z 0.0. jest producentem przetwor6éw rybnych, w tym gtéwnie ryb wedzonych (przede wszystkim tososia wedzonego) oraz
marynat i konserw rybnych. Wg stanu na 30.09.2006 spotka wygenerowata: 49,9 min. zt przychodéw ze sprzedazy, 1,4 min. zt zysku
na dziatalnosci operacyjnej, 4,4 min. zt zysku EBITDA (zysk operacyjny powigkszony o wartos¢ amortyzacji), 0,6 min. zt zysku
netto. Wartos¢ kapitatéw witasnych Koral Sp. z 0.0. na 30.09.2006 roku wynosita 32,1 min. zt.

Agro-Fish Sp. z 0.0. jest producentem trzech grup wyrobéw:

—  maczki rybnej - maczka rybna paszowa produkowana jest gtdwnie z odpadéw $ledziowo-szprotowych, ale takze z totpygi,
makreli i dorsza; jest to produkt w 100% naturalny, a jedynym dodatkiem jest antyutleniacz, majacy na celu zabezpieczenie
produktu przed utlenianiem ttuszczu;

— oleju rybnego - olej rybny jest produktem otrzymywanym podczas procesu produkcji maczki rybnej z ryb, takich jak: sledz,
szprot, totpyga, makrela i dorsz. Olej rybny jest bardzo wysoko oceniany w zywieniu zwierzat ze wzgledu na sktad kwasow
thuszczowych, w ktérych na szczeg6lna uwage zastuguje udziat niezbednych nienasyconych kwasow ttuszczowych;

—  pasz nowej generacji - idea tego przedsiewziecia jest wykorzystanie cennych biatek z bulionu rybnego wydzielonych w procesie
produkcji maczki rybnej oraz oleju i tranu rybnego z watroby dorszowej; cenne sktadniki, ktére wchodza w sktad bulionu
rybnego, wykorzystywane sa gtownie do zywienia najmtodszych prosiat, poprzez uruchomienie produkcji prestarterow i
starterdw z najwyzszej potki jakosciowej; metoda ekstruzji spotka wyprodukowata pierwsze partie paszy, a przeprowadzone na
grupach prosiat préby zywienia potwierdzity stuszno$¢ zatozen, w grupie kontrolnej osiagnieto przyrosty lepsze od grup
zywionych innymi paszami:

Majatek produkcyjny spotki oraz jej doswiadczenie pozwoli na zagospodarowanie odpaddw rybnych wytwarzanych przez spoiki

nalezace do Grupy Kapitatowej Emitenta.

Wg stanu na 30.09.2006 spotka wygenerowata: 6,62 min. z+ przychoddéw ze sprzedazy, 0,17 min. zt zysku na dziatalnosci

operacyjnej, 0,71 min. zi, zysku EBITDA (zysk operacyjny powigkszony o wartos¢ amortyzacji), -0,10 min. zt zysku (straty) netto.

Wartos¢ kapitatdw wiasnych Agro-Fish Sp. z 0.0. na 30.09.2006 roku wynosita -0,40 min. zt. Spotka stanowi¢ bedzie dla Grupy

Kapitatowej Emitenta wartosciowe aktywo w kontekscie mozliwosci pozyskania nowej grupy klientow — nabywcy zywnosci dla

psoéw i kotow — ,pet food” oraz w kontekscie mozliwosci zagospodarowania odpadéw rybnych wytwarzanych w zakkadach

produkcyjnych nalezacych do Grupy Kapitatowej Emitenta.

Charakterystyka pozostatych przedsigbiorstw, ktorych udzialy zostaty nabyte, a $rodki pozyskane z emisji Akcji serii F i G maja
postuzy¢ refinansowaniu wydatkowanych srodkéw, zostata przedstawiona w Dokumencie Rejestracyjnym, Rozdziat VII pkt 2, str.
41.
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Rozdziat IV INFORMACJE O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH OFEROWANYCH LUB
DOPUSZCZANYCH DO OBROTU

1 OPIS TYPU | RODZAJU OFEROWANYCH LUB DOPUSZCZONYCH DO OBROTU PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH, WEACZNIE Zz KODEM ISIN  (MIEDZYNARODOWY  NUMER
IDENTYFIKACYINY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH) LUB INNYM PODOBNYM KODEM
IDENTYFIKACYJNYM PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Oferta Publiczna obejmuje akcje zwykle na okaziciela serii F. Ponadto na podstawie niniejszego Prospektu Emitent ubiega sie o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym 5.619.292 Praw Poboru do Akcji serii F oraz nie mniej niz 1.790.000 i nie wigcej niz
2.230.000 Praw do Akcji serii F. Na dzien publikacji Prospektu Akcjom serii F oraz prawom do AKcji serii F nie zostat przyznany
kod ISIN, jednak stosownie do art. 5 ust. 1, 2 i 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przed rozpoczeciem oferty publicznej
Emitent jest zobowiazany podpisa¢ z KDPW umowe, kt6rej przedmiotem bytaby rejestracja Akcji serii F . Rejestracja Akcji serii F
przez KDPW bedzie jednoznaczna z nadaniem im kodu ISIN. Po wystapieniu przestanek umozliwiajacych wprowadzenie Akcji serii
F do obrotu na rynku regulowanym Emitent niezwtocznie podejmie starania zmierzajace do asymilacji Akcji serii F z pozostatymi
akcjami znajdujacymi si¢ w obrocie na rynku regulowanym pod wspdlnym kodem ISIN: PLGRAALO00022. Szczegbtowe informacje
dotyczace zamiar6w Emitenta w zakresie ubiegania si¢ 0 wprowadzenie Akcji serii F do obrotu na Rynku oficjalnych notowan
gietdowych (rynek podstawowy, w rozumieniu Regulaminu GPW) zostaty zamieszczone w pkt. 5 Rozdziatu V, str. 48 Noty o
Papierach Wartosciowych).

2 PRZEPISY PRAWNE, NA MOCY KTORYCH ZOSTALY UTWORZONE TE PAPIERY WARTOSCIOWE

Akcje serii F zostaty utworzone na mocy uchwaty nr 5 NWZA Emitenta z dnia 22 listopada 2006 r. Zgodnie z art. 431 § 1 KSH w
zwiazku z art. 430 KSH podwyzszenie kapitatu zaktadowego wymaga uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Uchwatla taka,
na mocy art. 415 KSH, dla swej skutecznosci musi by¢ podjeta wigkszoscia 3/4 gtoséw oddanych, o ile statut nie ustanawia
surowszych warunkéw jej powzigcia. Stosownie do art. 433 § 2 KSH pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy Prawa Poboru
wymaga wigkszosci przynajmniej 4/5 gtoséw oddanych i przedtozenia przez Zarzad opinii uzasadniajacej wytaczenie Prawa Poboru i
zawierajacej propozycje odnosnie ceny emisyjnej lub sposobu jej ustalenia. Poniewaz w statucie Emitenta nie zostaty ustanowione
surowsze warunki powziecia przywotanych uchwat, zapadly one przy zachowaniu przewidzianej w KSH. wiekszosci gtosow..
Wytaczenie prawa poboru zostato zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia, jak tego wymaga wspomniany art. 433 §
2 KSH.

3 WSKAZANIE, CZY TE PAPIERY WARTOSCIOWE SA PAPIERAMI IMIENNYMI, CZY TEZ NA
OKAZICIELA, ORAZ CZY MAJA ONE FORME DOKUMENTU, CZY SA ZDEMATERIALIZOWANE. W
PRZYPADKU FORMY ZDEMATERIALIZOWANEJ, NALEZY PODAC NAZWE | ADRES PODMIOTU
ODPOWIEDZIALNEGO ZA PROWADZENIE REJESTRU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Na podstawie niniejszego Prospektu oferowanych jest 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10,00
ztotych kazda. Zgodnie z Uchwata NWZA nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. punkt 10, NWZA Graal S.A. upowaznia i
zobowiazuje Zarzad Spotki do okreslenia ceny emisyjnej Akcji serii F.

Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent ubiega si¢ 0 wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym nie mniej niz 1.790.000 i
nie wigcej niz 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10,00 ztotych kazda.

Ponadto na podstawie niniejszego Prospektu Emitent ubiega si¢ 0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym 5.619.292 Praw
Poboru do Akcji serii F (,,Prawa Poboru do Akcji serii F”) oraz nie mniej niz 1.790.000 i nie wigcej niz 2.230.000 Praw do Akcji
serii F (,,Prawa do Akcji serii F”).

Zamiarem Emitenta jest aby Inwestorzy mogli jak najwczesniej dokonywa¢ obrotu nabytymi Akcjami serii F. W tym celu planowane
jest wprowadzenie na rynku oficjalnych notowa¢ Praw do Akcji serii F niezwlocznie po spetnieniu odpowiednich przestanek
przewidzianych prawem. Jeszcze przed rozpoczeciem Publicznej Oferty, Emitent zawrze umowe z Krajowym Depozytem Papieréw
Wartosciowych, ktérej przedmiotem bedzie rejestracja w depozycie Akcji serii F objetych Publiczng Oferta. Umowa, o ktérej mowa
powyzej bedzie miata charakter warunkowy w odniesieniu do Akcji serii F, poniewaz ich rejestracja bedzie mozliwa dopiero po
dokonaniu rejestracji przez sad.

Emitent dotozy wszelkich staran, aby niezwtocznie po dokonaniu przydziatu Akcji serii F na rachunkach w KDPW zostaty zapisane
Prawa do Akcji serii F w liczbie odpowiadajacej ilosci przydzielonych Akcji serii F. Rejestracja Akcji serii F na rachunkach w
KDPW nastapi pod warunkiem zarejestrowania podwyzszenia kapitatlu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii F przez sad
rejestrowy.

Z tego wzgledu Emitent zamierza wystapi¢ do GPW z wnioskiem o wyrazenie zgody na wprowadzenie Praw do Akcji serii F do
obrotu na rynku oficjalnych notowan. Planowany termin dopuszczenia Praw do Akcji serii F do obrotu gietdowego przewidziany jest
na | kwartat 2007r.
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Po zarejestrowaniu przez sad rejestrowy Akcji serii F Emitent ztozy do KDPW wniosek o zamiane Praw do Akcji serii F na Akcje
serii F. Zamiarem Emitenta jest, aby Akcje serii F byty notowane na Gietdzie na rynku regulowanym w Il kwartale 2007 r.

4  WALUTA EMITOWANYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Wartos¢ nominalna jednej Akcji serii F wynosi 10 ztotych kazda.

Zgodnie z Uchwata NWZA nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. punkt 10, NWZA Graal S.A. upowaznia i zobowiazuje Zarzad
Spotki do okreslenia ceny emisyjnej Akcji serii F.

Zgodnie z Uchwata nr 01/01/07 Zarzadu GRAAL S.A. z dnia 9 stycznia 2007r. w sprawie ustalenia ceny maksymalnej emisji Akcji
serii F, Zarzad analizujac obecny kurs akcji Emitenta oraz sytuacje Spotki okreslit, iz cena emisyjna zostanie ustalona na poziomie
nie nizszym niz 35 ztotych i nie wyzszym niz 42 ztotych za jedna Akcje serii F.

Ostateczna cena AKkcji serii F zostanie ustalona przez Zarzad w oparciu o obecna sytuacje finansowa i prognozy przysztych wynikow
Spotki oraz ksztattowanie si¢ kursu akcji na GPW.

Ostateczna cena emisyjna Akcji serii F zostanie podana przed rozpoczeciem zapisow na Akcje serii F (zgodnie z art. 54 ust. 3
Ustawy o ofercie) poprzez przekazanie informacji do KNF oraz do publicznej wiadomosci w sposdb, w jaki zostat udostepniony
Prospekt, oraz w trybie okreslonym w art. 56 ust. 1 Ustawy o ofercie.

5 OPIS PRAW, WEACZNIE ZE WSZYSTKIMI ICH OGRANICZENIAMI, ZWIAZANYCH Z PAPIERAMI
WARTOSCIOWYMI, ORAZ PROCEDURY WYKONYWANIA TYCH PRAW

Akcje serii F sa tozsame ze wszystkimi pozostatymi akcjami Emitenta. Prawa przywiazane do tych akcji, powszechnie
obowiazujacych przepisach prawa, w szczegoélnosci w Kodeksie spétek handlowych, Ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
oraz w Statucie Emitenta. Statut Emitenta nie przewiduje zadnych ogdlnych regut wyznaczonych w tym obszarze przez powszechnie
obowiazujace przepisy prawa, w szczegdlnosci przywilejow zadnym akcjom. Takze zaden z akcjonariuszy nie ma przyznanych
zadnych osobistych uprawnien.

5.1 Prawo do rozporzadzania akcjami

5.1.1  Prawo do zbycia akcji

Akcje sa zbywalne zgodnie z art. 337 § 1 KSH. Statut Spdtki nie przewiduje jakichkolwiek ograniczen zwiazanych ze zbywaniem
Akcji. Ponadto, zgodnie z najlepsza wiedza Emitenta, akcje nie sa przedmiotem jakiejkolwiek umowy, ktéra, zgodnie z art. 338
KSH, wprowadzataby czasowe ograniczenie rozporzadzania akcjami lub wprowadzataby prawo pierwokupu lub inne prawo
pierwszenstwa w odniesieniu do akcji.

5.1.2  Prawo do ustanowienia zastawu lub uzytkowania na Akcjach

Akcje po ich wyemitowaniu beda mogty by¢ przedmiotem zastawu lub prawa uzytkowania ustanowionego przez ich wiasciciela. W
zwigzku z faktem, iz akcje sa akcjami zwyklymi nie przystuguje zastawnikowi i uzytkownikowi prawo glosowania z akcji
zastawionych lub oddanych w uzytkowanie

5.2 Prawa akcjonariusza zwigzane z Walnym Zgromadzeniem Akcjonariuszy Emitenta w tym
Prawo gtosu

5.2.1 Prawo do zgdania zwotania Nadzwyczajnhego Walnego Zgromadzenia lub umieszczenia okreslonych spraw
w porzqdku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zgodnie z art. 400 8 1 KSH akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dziesiata kapitatu zaktadowego
Emitenta moga zada¢ zwotania NWZ Spoiki, jak réwniez umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego
Zgromadzenia. Statut Spotki nie przewiduje odmiennych postanowien w tym zakresie. Zadanie, o ktorym mowa powyzej, nalezy
ztozy¢ na pismie do Zarzadu Emitenta najpdzniej na miesiac przed proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia. Jezeli w
terminie dwoch tygodni od dnia przedstawienia zadania Zarzadowi NWZ nie zostanie zwotane, Sad Rejestrowy moze, po wezwaniu
Zarzadu Spotki do ztozenia oswiadczenia, upowazni¢ do zwotania NWZ akcjonariuszy wystepujacych z zadaniem zwotania
Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z zasadami tadu korporacyjnego przyjetymi przez Emitenta istnieja mechanizm zapobiegajace naduzyciu pozycji przez
akcjonariuszy wigkszosciowych.

Uchwata o zaniechaniu rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku obrad moze zapas¢ jedynie w przypadku, gdy przemawiaja
za nig istotne powody. Whniosek w takiej sprawie powinien zosta¢ szczegétowo umotywowany. Zdjecie z porzadku obrad badz
zaniechanie rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku obrad na wniosek akcjonariuszy wymaga podjecia uchwaty walnego
zgromadzenia, po uprzednio wyrazonej zgodzie przez wszystkich obecnych akcjonariuszy, ktdrzy zgtosili taki wniosek, popartej
75% gtosow walnego zgromadzenia.
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5.2.2  Prawo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu

Kazda Akcja serii F daje jej posiadaczowi prawo do oddania jednego gtosu na walnym zgromadzeniu — osobiscie lub za
posrednictwem petnomocnika ustanowionego pisemnie pod rygorem niewaznosci petnomocnictwa. Cztonek zarzadu i pracownik
Emitenta nie moga by¢ petnomocnikami innych akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu (art. 412 KSH). Prawo gtosu wykonuje sie
podczas walnego zgromadzenia. Prawo do udziatu w walnym zgromadzeniu przystuguje temu akcjonariuszowi, ktéry najpézniej na
tydzien przed terminem walnego zgromadzenia ztozy w siedzibie Emitenta swiadectwo depozytowe wystawione przez podmiot
prowadzacy jego rachunek papieréw wartosciowych potwierdzajace posiadanie przez niego akcji Emitenta. Akcje w liczbie
wymienionej w swiadectwie depozytowym nie moga by¢ przedmiotem obrotu od chwili wystawienia swiadectwa do chwili utraty
jego waznosci albo zwrotu $wiadectwa wystawiajacemu przed uptywem terminu jego waznosci. Na ten okres wystawiajacy dokonuje
blokady odpowiedniej liczby akcji na tym rachunku (art. 9 i 11 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi). Akcjonariusz nie
moze ani osobiscie, ani przez petnomocnika, ani jako petnomocnik innej osoby gtosowaé nad uchwatami dotyczacymi jego
odpowiedzialnosci wobec Spdtki z jakiegokolwiek tytutu, w tym udzielania absolutorium, zwolnienia ze zobowiazania wobec Spétki
oraz sporu pomiedzy nim a Spotka (art. 413 KSH). Zastawnik lub uzytkownik moga wykonywaé prawo glosu tylko z akcji
imiennych lub $wiadectwa tymczasowego obcigzonej zastawem lub uzytkowaniem, ale pod warunkiem, ze czynnos¢ prawna
ustanawiajaca te ograniczone prawa rzeczowe to przewiduje, a w ksigdze akcyjnej zaznaczono jego ustanowienie i prawo do oddania
gtosu. Jednakze w okresie, gdy akcje spotki publicznej, na ktérych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sa zapisane na rachunkach
papieréw wartosciowych w domu maklerskim lub w banku prowadzacym rachunki papierdw wartosciowych, prawo gtosu z tych
akeji przystuguje akcjonariuszowi (art. 340 KSH). Statut Emitenta nie przewiduje zadnych odstepstw od tych zasad.

5.2.3  Prawo zqdania wydania odpiséw wnioskéw w sprawach objetych porzgdkiem obrad Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy

Zgodnie z art. 407 § 2 KSH kazdy akcjonariusz ma prawo zada¢ wydania mu odpisdw wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Emitenta. Zadanie takie nalezy ztozy¢ do Zarzadu Spétki. Wydanie
odpisdw wnioskow powinno nastapi¢ nie pdzniej niz w terminie tygodnia przez Walnym Zgromadzeniem.

5.2.4  Prawo zgqdania sprawdzenia listy obecnosci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu

Zgodnie z dyspozycja art. 410 § 1 KSH, niezwfocznie po wyborze przewodniczacego Walnego Zgromadzenia nalezy sporzadzi¢ liste
obecnosci zawierajaca spis 0sob uczestniczacych w Walnym Zgromadzeniu z wymienieniem liczby akcji Emitenta, ktére kazdy z
tych uczestnikow przedstawia oraz stuzacych im gtoséw. Przewodniczacy zobowiazany jest podpisaé liste i wytozy¢ ja do wgladu
podczas obrad Walnego Zgromadzenia.

Na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy posiadajacych jedna dziesiata kapitatu zaktadowego reprezentowanego na tym Walnym
Zgromadzeniu, zgodnie z art. 410 § 2 KSH, lista obecnosci powinna by¢ sprawdzona przez wybrana w tym celu komisje, ztozona co
najmniej z trzech oséb. Wnioskodawcy maja prawo wyboru jednego cztonka komisji.

5.2.5 Prawo do gtosowania podczas Walnego Zgromadzenia

Kazda Akcja serii F daje jej posiadaczowi prawo do oddania jednego gtosu na walnym zgromadzeniu — osobiscie lub za
posrednictwem petnomocnika ustanowionego pisemnie pod rygorem niewaznosci petnomocnictwa. Prawo glosu wykonuje sie
podczas walnego zgromadzenia.

Statut Spotki nie przewiduje ograniczenia prawa gtosu akcjonariusza Spétki majacego ponad jedna piata ogétu gloséw w Spotce.
Prawo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu Emitenta zostato opisane powyzej.

Walne Zgromadzenie Spotki jest organem uprawnionym do podejmowania, w drodze uchwat, decyzji dotyczacych spraw w zakresie
organizacji i funkcjonowania Spétki.

5.2.6  Prawo do zgdania wyboru Rady Nadzorczej Spotki w drodze gtosowania oddzielnymi grupami

Zgodnie z art. 385 § 3 KSH na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedna piata kapitatu zaktadowego Emitenta
wybor Rady Nadzorczej powinien by¢ dokonany w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, nawet gdy Statut przewiduje inny
spos6b powotania Rady Nadzorczej. Akcjonariusze reprezentujacy na Walnym Zgromadzeniu te czesé¢ akcji, ktéra przypada z
podziatu ogolnej liczby akcji reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu przez liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej, moga utworzy¢
oddzielna grupe celem wyboru jednego cztonka Rady Nadzorczej, nie biora jednak udziatu w wyborze pozostatych cztonkéw Rady
Nadzorczej. Mandaty w Radzie Nadzorczej nieobsadzone przez odpowiednia grupe akcjonariuszy, utworzona zgodnie z zasadami
podanymi powyzej, obsadza si¢ w drodze gtosowania, w ktérym uczestnicza wszyscy akcjonariusze Emitenta, ktdrych glosy nie
zostaty oddane przy wyborze cztonkéw Rady Nadzorczej wybieranych w drodze gtosowania oddzielnymi grupami. W przypadku
zgloszenia przez akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedna piata kapitatu zaktadowego Spotki wniosku o dokonanie wyboru
Rady Nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, postanowienia Statutu przewidujace inny sposéb powotywania Rady
Nadzorczej nie maja zastosowania w odniesieniu do takiego wybory Rady Nadzorczej, z zastrzezeniem, ze jezeli w sktad Rady
Nadzorczej wchodzi osoba powotana przez podmiot okreslony w odrgbnej ustawie, wyborowi podlegaja jedynie pozostali
cztonkowie Rady Nadzorczej.

5.2.7  Prawo zqdania udzielenia przez Zarzqd Spoitki informacji dotyczgcych Spotki

Stosowanie do art. 428 § 1 KSH akcjonariusz moze zgtosi¢ w trakcie trwania Walnego Zgromadzenia zadanie udzielenia przez
Zarzad podczas obrad Walnego Zgromadzenia informacji dotyczacych Emitenta, jezeli udzielenie takich informacji przez Zarzad jest
uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad Walnego Zgromadzenia. Zarzad Spotki jest zobowiazany do udzielenia
informacji zadanej przez akcjonariusza, jednakze zgodnie z art. 428 § 2 KSH Zarzad powinien odmowi¢ udzielenia informacji, gdy
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(i) mogtoby to wyrzadzi¢ szkode Spotce albo spdice z nig powiazana, albo spoétce lub spdtdzielni zaleznej, w szczegdlnosci przez
ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych przedsigbiorstwa, lub (ii) mogtoby narazi¢ Cztonka Zarzadu na
poniesienie odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej lub administracyjnej. Ponadto zgodnie z art. 428 § 3 KSH w uzasadnionych
przypadkach Zarzad moze udzieli¢ akcjonariuszowi Spotki zadanej przez niego informacji na pismie nie p6zniej niz w terminie
dwdch tygodni od dnia zakonczenia Walnego Zgromadzenia. Przy uwzglednieniu ograniczen wynikajacych z art. 428 § 2 KSH
dotyczacych odmowy udzielenia informacji, Zarzad moze udzieli¢ akcjonariuszowi informacji dotyczacych Emitenta poza Walnym
Zgromadzeniem. Informacje podawane poza Walnym Zgromadzeniem wraz z podaniem daty ich przekazania i osoby, ktdrej
udzielono informacji, powinny zosta¢ ujawnione przez Zarzad na pismie w materiatach przektadanych najblizszemu Walnemu
Zgromadzeniu, z zastrzezeniem, ze materiaty moga nie obejmowac informacji podanych do wiadomosci publicznej oraz udzielonych
podczas Walnego Zgromadzenia.

Jezeli Zarzad Emitenta odméwi akcjonariuszowi udzielenia informacji o Spotce, zakreslonych we wniosku akcjonariusza, wowczas,
po uprzednim zgtoszeniu stosownego sprzeciwu do protokotu obrad Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki, akcjonariusz
moze ztozy¢ wniosek do Sadu Rejestrowego whasciwego dla siedziby Spotki o zobowiazanie Zarzadu do udzielenia mu informacji,
ktérych zazadat podczas obrad Walnego Zgromadzenia. Wniosek do Sadu Rejestrowego, nalezy ztozy¢ w terminie tygodnia od
zakonczenia Walnego Zgromadzenia, na ktérym akcjonariuszowi odméwiono udzielenia zadanych informacji. Akcjonariusz moze
rowniez ztozy¢é wniosek do Sadu Rejestrowego 0 zobowiazanie Spotki do ogloszenia informacji udzielonych innemu
akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem.

5.2.8  Prawo akcjonariusza do wystgpienia z powédztwem o uchylenie uchwaty Walnego Zgromadzenia

W przypadku gdy uchwata jest sprzeczna ze statutem Spotki badz dobrymi obyczajami i godzi w interesy Emitenta lub ma na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza stosownie do art. 422 § 1 KSH, akcjonariusz moze wytoczyé przeciwko Spdtce powddztwo o
uchylenie uchwaty podjetej przez Walne Zgromadzenia Spétki. Do wystapienia z powddztwem uprawniony jest (i) akcjonariusz,
ktéry gtosowat przeciwko uchwale Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, a po jej podjeciu zazadatl zaprotokotowania swojego
sprzeciwu, (ii) akcjonariusz bezzasadnie niedopuszczony do udziatu w Walnym Zgromadzeniu, (iii) akcjonariusz, ktory nie byt
obecny na Walnym Zgromadzeniu, jednakze jedynie w przypadku wadliwego zwotania Walnego Zgromadzenia lub tez powziecia
uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad danego Walnego Zgromadzenia. Zgodnie z art. 424 § 2 KSH w przypadku spotki
publicznej powodztwo o uchylenie uchwaty Walnego Zgromadzenia nalezy wnies¢ w terminie miesiaca od dnia otrzymania przez
akcjonariusza wiadomosci o uchwale, nie pdzniej jednak niz w terminie trzech miesiecy od dnia powzigcia uchwaty przez Walne
Zgromadzenie.

529 Prawo akcjonariusza do wystgpienia z powodztwem o stwierdzenie niewaznosci uchwaly Walnego
Zgromadzenia

Akcjonariusze, uprawnieni do wystapienia z powodztwem o uchylenie uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki, moga
rowniez na mocy art. 425 § 1 KSH wystapi¢ przeciwko Spotce z powoddztwem o stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego
Zgromadzenia Spotki sprzecznej z ustawa. W odniesieniu do spétek publicznych powdédztwo takie powinno by¢ wniesione w
terminie trzydziestu dni od dnia ogtoszenia uchwaty Walnego Zgromadzenia, nie p6zniej jednak niz w terminie roku od dnia
powziecia uchwaty przez Walne Zgromadzenie.

5.3 Prawo do udzialu w zysku Spétki w tym Prawo do dywidendy

Akcjonariusze Emitenta, na mocy art. 347 § 1 KSH maja prawo do udziatu w zysku spo6tki wykazanym w jej sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, ktory zostat przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyplaty
akcjonariuszom. Zysk przeznaczony do wyptaty akcjonariuszom Emitenta rozdziela si¢ w stosunku do liczby akcji posiadanych
przez danego akcjonariusza w dniu dywidendy ustalonym przez Walne Zgromadzenie.

Zgodnie z art. 395 KSH organem wiasciwym do powziecia uchwaly o podziale zysku (lub o pokryciu straty), oraz o wyplacie
dywidendy, jest Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére powinno odby¢ si¢ w terminie szesciu miesigcy po uptywie kazdego
roku obrotowego. Z uwagi na fakt, ze rokiem obrotowym Emitenta jest rok kalendarzowy, Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy powinno odby¢ sie w terminie do ostatniego dnia czerwca.

Informacje dotyczace wyptaty dywidendy ogtaszane beda w formie raportow biezacych.

Doktadna data, w ktdrej powstaje prawo do dywidendy.

Dzien dywidendy i dat¢ wyptaty dywidendy okresla, zgodnie z art. 348 § 3 KSH, uchwata walnego zgromadzenia, Zgodnie z art..
348 § 3 KSH dzien dywidendy, moze by¢ wyznaczony na dzien podjecia powzigcia uchwaty o jej wyptacie lub w okresie kolejnych
trzech miesiecy, liczac od dnia powzigcia uchwaly, z zastrzezeniem, ze nalezy uwzgledni¢ terminy, ktore zostaly okreslone w
regulacjach KDPW i GPW.

Warunki odbioru dywidendy ustalane sa zgodnie z zasadami znajdujacymi zastosowanie dla spétek publicznych.

Regulacje w tym zakresie zawiera Dziat | Szczeg6towych Zasad Dziatania KDPW. Na mocy 8§ 91 i n. Szczeg6lnych Zasad Dziatania
KDPW Emitent zobowiazany jest poinformowaé¢ KDPW o wysokosci dywidendy, dniu ustalenia os6b uprawnionych, ktérym
przystuguje prawo do dywidendy (,,dniu dywidendy” zgodnie z okresleniem zawartym w przepisach KSH) oraz o terminie wyptaty
dywidendy. Dzien wyptaty dywidendy moze zosta¢ ustalony najwczesniej dziesiatego dnia po dniu dywidendy (dzien D).

Ponadto, zgodnie z § 26 Regulaminu Gietdy, emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu gietdowego obowiazanie
sa informowacé niezwlocznie gietde o zamierzeniach zwiazanych z wykonywaniem praw z papieréw wartosciowych, juz notowanych,
jak réwniez o podjetych w tym przedmiocie decyzjach, oraz uzgadnia¢ z GPW te decyzje w zakresie, w jakim moga one mie¢ wptyw
na organizacje i sposob przeprowadzania transakcji gietdowych.

Wyptata dywidendy nastepuje za posrednictwem systemu depozytowego KDPW, ktéra przekazuje dalej srodki z tytutu dywidendy
bezposrednio na rachunki papieréw wartosciowych oséb uprawnionych do dywidendy. Rachunki te prowadzone sa przez
poszczeg6ine domy maklerskie.

Termin, po ktérym wygasa prawo do dywidendy oraz wskazanie osoby, na rzecz ktorej dziala takie wygasniecie prawa.
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Prawo do dywidendy moze by¢ realizowane, w tym dochodzone na drodze postgpowania sadowego przeciwko Emitentowi, w ciagu
10 lat od dnia wskazanego w uchwale walnego zgromadzenia jako termin wyptaty dywidendy. Po uptywie 10 lat od tego dnia
Emitent moze odmowié wyptaty dywidendy podnoszac zarzut przedawnienia (art. 117 § 2 i art. 118 Kodeksu cywilnego). Prawo
polskie nie przewiduje wygasniecia prawa do dywidendy z mocy samego prawa.

Ograniczenia i procedury zwiazane z dywidendami w przypadku posiadaczy akcji niebgedacych rezydentami.

Prawo polskie nie ogranicza oséb fizycznych i prawnych niebedacych rezydentami w prawie do dywidendy. Przystuguja im takie
same prawa, jak akcjonariuszom bedacym rezydentami. Zasady opodatkowania dochodéw z dywidendy zostaty przedstawione nizej
w Rozdziale IV punkt 11 ,Informacja o potracanych u zrddla podatkach od dochodu uzyskiwanego z papieréw
wartosciowych”

Stopa dywidendy lub sposéb jej wyliczenia, czestotliwosé oraz akumulowany lub nieakumulowany charakter wypfat.

Stopa dywidendy lub sposéb jej wyliczenia sa okreslane w kazdym przypadku w uchwale walnego zgromadzenia w sprawie podziatu
zysku, o ile uchwata taka przewiduje przeznaczenie zysku w catosci lub w czesci do podziatu miedzy akcjonariuszy.

Zgodnie z art. 347 § 2 KSH zysk przeznaczony dla akcjonariuszy dzieli si¢ proporcjonalnie do liczby akcji, a Statut Emitenta nie
zawiera odmiennych postanowien. Art. 348 § 1 KSH zezwala na przeznaczenie do podziatu zysku za ostatni rok obrotowy,
powigkszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatéw zapasowego i
rezerwowych, ktére moga by¢ przeznaczone na wyplate dywidendy. Tak ustalona kwote nalezy jednak pomniejszy¢ o niepokryte
straty, akcje wihasne oraz o kwoty, ktére zgodnie z ustawa lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na
kapitaty zapasowy lub rezerwowe. Wypfata dywidendy nastepuje w dniu okreslonym w uchwale walnego zgromadzenia, przy czym
moze to by¢ jeden termin platnosci calej dywidendy lub tez dywidenda moze by¢ wyptacana w czesciach w kilku terminach. Zgodnie
z art. 349 § 1 KSH statut moze upowaznia¢ zarzad do wyplaty zaliczki na dywidende. Zgodnie z § 9 Zarzad Spétki upowazniony
jest do wyptaty akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy. Wypfata zaliczki wymaga zgody Rady Nadzorczej.
Poza prawem do dywidendy opisanym wyzej Statut Emitenta nie przewiduje innych tytutéw uczestnictwa w zyskach Emitenta.
Walne Zgromadzenie nie podejmowato uchwat uprawniajacych cztonkéw Rady Nadzorczej do wynagrodzenia w formie udziatu w
zyskach przeznaczonych do podziatu (art. 392 § 2 KSH). Walne Zgromadzenie nie upowaznialo Rady Nadzorczej do ustalania
cztonkom zarzadu wynagrodzenia w formie udziatu w zysku rocznym Spotki (art. 378 § 2 KSH).

Statut Emitenta nie zawiera zadnych szczeg6lnych regulacji dotyczacych sposobu podziatu zysku (w szczegdlnosci nie przewiduje w
tym zakresie zadnego uprzywilejowania dla niektorych akcji), tym samym stosuje sie zasady 0golne opisane powyzej.

Zgodnie z brzmieniem Uchwaty Nr 5 z dnia 22 listopada 2006 r. Akcje nowej emisji serii F i G uczestnicza w dywidendzie od 1
stycznia 2006 roku.

5.4  Prawo poboru

W przypadku nowej emisji, zgodnie z art. 433 § 1 KSH, akcjonariusze Emitenta maja prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji w
stosunku do liczby posiadanych przez nich akcji (prawo poboru). Prawo poboru odnosi si¢ réwniez do emisji przez Spotke papieréw
wartosciowych zamiennych na akcje Spotki lub inkorporujacych prawo zapisu na akcje.

W interesie Spotki, Walne Zgromadzenie moze pozbawié dotychczasowych akcjonariuszy Spétki prawa poboru akcji Spotki w
catosci lub czesci. Podjecie uchwaly wymaga (i) kwalifikowanej wigkszosci gltoséw oddanych za uchwata w wysokosci czterech
piatych gtosow, (ii) zamieszczenia informacji o podjeciu uchwaty w porzadku obrad podanym do publicznej wiadomosci zgodnie z
zasadami KSH, (iii) przedstawienia Walnemu zgromadzeniu pisemnej opinii Zarzadu uzasadniajacej powody pozbawienia prawa
poboru oraz proponowana cene emisyjna nowych akcji badz sposéb jej ustalenia.

Statut nie przewiduje mozliwosci réznicowania prawa poboru akcji poszczegolnych serii.

5.5 Prawa w zakresie likwidacji

55.1  Prawo do udziatu w majgtku pozostatym po przeprowadzeniu likwidacji spétki akcyjnej

W ramach likwidacji spdtki akcyjnej likwidatorzy powinni zakonczyé¢ interesy biezace spoiki, sciagajac jej wierzytelnosci, wypetnic¢
zobowiazania ciazace na spotce i uptynni¢ majatek spétki, tak art. 468 § 1 KSH. W mysl art. 474 § 1 KSH, po zaspokojeniu lub
zabezpieczeniu wierzycieli spotki moze nastapic¢ podziat pomigdzy akcjonariuszy majatku spétki pozostatego po takim zaspokojeniu
lub zabezpieczeniu. Majatek pozostaty po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli spotki, stosowanie do art. 474 § 2 KSH,
dzieli si¢ pomiedzy akcjonariuszy spotki w stosunku do dokonanych przez kazdego z akcjonariuszy wplat na kapitat zaktadowy
spotki. Wielkos¢ wptat na kapitat zaktadowy spoitki przez danego akcjonariusza ustala si¢ w oparciu o liczbe i wartos¢ posiadanych
przez niego akcji.

55.2  Prawo zgqdania uzupetnienia liczby likwidatoréw Spotki

Likwidatorami spotki akcyjnej sa cztonkowie zarzadu, stosownie do art. 463 § 1 KSH, o ile inaczej nie postanowiono w uchwale
podjetej przez Walne Zgromadzenie.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dziesiata kapitatu zaktadowego spétki, moga, zgodnie z art. 463 § 2
KSH, ztozy¢ wniosek do Sadu Rejestrowego wihasciwego dla spétki o uzupetnienie liczby likwidatoréw poprzez ustanowienie
jednego lub dwdch likwidatorow.

5.6 Postanowienie w sprawie umorzenia

Statut w 8 7 przewiduje, iz akcje Spotki moga by¢ umarzane. Umorzenie akcji moze nastapi¢ poprzez obnizenie kapitatu
zaktadowego. Zasady umorzenia akcji okresla kazdorazowo uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Po podjeciu uchwaty
przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy o umorzeniu akcji na podstawie art. 359 k.s.h. przeprowadzana jest procedura obnizenia
kapitatu zaktadowego. Umorzenie akcji nastepuje z dniem zarejestrowania przez Sad obnizenia kapitatu zaktadowego spotki.
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5.7 Postanowienia w sprawie zamiany

Na zadanie akcjonariusza moze by¢ dokonana zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela i odwrotnie (art. 334 § 2 KSH).
Zamiana akcji nastepuje w drodze uchwaty Zarzadu.
Statut Emitenta nie przewiduje zadnych ograniczen lub zakazu dokonywania takiej zamiany.

6 W PRZYPADKU NOWYCH EMISJI NALEZY WSKAZAC UCHWALY, ZEZWOLENIA LUB ZGODY, NA
PODSTAWIE KTORYCH ZOSTALY LUB ZOSTANA UTWORZONE LUB WYEMITOWANE NOWE
PAPIERY WARTOSCIOWE

Podstawa prawng emisji Akcji serii F i G jest Uchwata nr 05/11/06 WZA z dnia 22 listopada 2006 roku., zgodnie z ktora
postanowiono dokonaé¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego nie mniejsza niz 18.500.000,00 (osiemnascie miliondw pigéset tysiecy)
ztotych i nie wigksza niz 25.000.000,00 (dwadziescia pig¢ milionéw) ztotych, to jest do kwoty nie mniejszej niz 74.692.920,00
(siedemdziesiat cztery miliony szes¢set dziewigédziesiat dwa tysiace dziewigéset dwadziescia) zitotych i nie wigkszej niz
81.192.920,00 (osiemdziesiat jeden milionéw sto dziewiecdziesiat dwa tysiace dziewigéset dwadziescia) ztotych w drodze oferty
publicznej nie mniej niz 1.790.000 i nie wigcej niz 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10
(dziesiec) ztotych kazda, oraz subskrypcji prywatnej nie mniej niz 60.000 i nie wiecej niz 270.000 akcji zwyktych na okaziciela serii
G o wartosci nominalnej 10 (dziesie¢) ziotych kazda. WZA zdecydowato jednoczesnie o pozbawieniu dotychczasowych
akcjonariuszy w catosci Prawa Poboru Akcji serii G.

Uchwata 05/11/06 NWZA GRAAL S.A. z dnia 22 listopada 2006 roku w sprawie widetkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
poprzez emisje nowych Akcji serii F oraz G z jednoczesnym pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji w
czescei, tj. w zakresie emisji akcji serii G, dematerializacji i ubiegania si¢ o dopuszczenie akcji serii F i G do obrotu na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz zmiany statutu

. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy GRAAL S.A. uchwala co nastepuje:

1. Podwyzsza sie kapitat zaktadowy Spétki o kwote nie mniejsza niz 18.500.000,00 (osiemnascie milionéw pigéset tysiecy) ztotych i
nie wieksza niz 25.000.000,00 (dwadziescia pie¢ milionéw) ztotych, to jest do kwoty nie mniejszej niz 74.692.920,00
(siedemdziesiat cztery miliony sze$¢set dziewigédziesiat dwa tysiace dziewigéset dwadziescia) ztotych i nie wiekszej niz
81.192.920,00 (osiemdziesiat jeden miliondw sto dziewigédziesiat dwa tysiace dziewigéset dwadziescia) ziotych.
2. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastgpuje w drodze:

a/ Oferty publicznej nie mniej niz 1.790.000 i nie wigcej niz 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10
(dziesiec) ztotych kazda.

b/ Subskrypcji prywatnej nie mniej niz 60.000 i nie wiecej niz 270.000 akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 10
(dziesiec) ztotych kazda.

3. Akcje obu serii w ramach widetkowego podwyzszenia kapitatu pokryte moga by¢ wytacznie wktadami pienieznymi, wptaconymi
w catosci przed rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki.

4. Akcje obu serii uczestniczy¢ beda w dywidendzie poczawszy od 01 stycznia 2006 roku, to jest od dywidendy za rok obrotowy
2006.

5. Emisja Akcji serii F zostanie przeprowadzona w formie publicznej oferty zgodnie z przepisami ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicznych.
6. Wszystkie akcje serii F i G, prawa poboru akcji serii F i prawa do akcji serii F i G zostana dopuszczone do obrotu gietdowego na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. W zwiazku z powyzszym upowaznia si¢ Zarzad spotki do podjecia dziatan
celem ubiegania sie 0 dopuszczenie wszystkich akcji serii F i G, prawa poboru akcji serii F i prawa do akcji serii F i G do obrotu na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

7. Akcje serii F zostana zaoferowane wytacznie akcjonariuszom Spoétki, ktérym stuzy prawo poboru proporcjonalnie do liczby
posiadanych przez nich akcji Spotki. Za kazda dotychczasowa akcje Spotki przystuguje jedno prawo poboru. Jedno prawo poboru
akcji serii F uprawnia do objecia 0,39 akcji serii F. Utamkowe czesci akcji nie beda przydzielane (zaokraglenie nastapi w dot do
najblizszej liczby catkowitej). Akcjonariusze, ktérym przystuguje prawo poboru moga w terminie jego wykonania dokonad
jednoczesnie dodatkowego zapisu na akcje serii F w liczbie nie wigkszej niz wielkosé emisji, w razie nie wykonania prawa poboru
przez pozostatych akcjonariuszy. Akcje objete dodatkowym zapisem, o ktdrym mowa powyzej, Zarzad Spotki przydzieli
proporcjonalnie do zgtoszen, zas akcje nie objete w tym trybie (436 § 2 i 3 k.s.h.) Zarzad Spotki przydzieli wedtug swojego uznania,
jednak po cenie nie nizszej niz cena emisyjna. Dniem poboru bedzie dzien 12 grudnia 2006 roku.

8. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastepuje po catkowitym wptaceniu dotychczasowego kapitatu zaktadowego - caly
dotychczasowy kapitat jest bowiem wptacony.

9. Podwyzszenie kapitatu dojdzie do skutku jezeli zostanie objeta co najmniej minimalna liczba akcji obu serii.

10. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy GRAAL S.A. upowaznia i zobowiazuje Zarzad Spotki do:
a/ okreslenia ceny emisyjnej akcji serii F i G,

b/ ustalenia i ogtoszenia termindw otwarcia i zamknigcia subskrypcji, akcji serii F oraz zawarcia przez spotke umowy o objeciu akcji
w trybie art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h. odnosnie akcji serii G. Umowy objecia akcji winny zosta¢ zawarte nie pdzniej niz w terminie 3
miesiecy od dnia podjecia uchwaty,

c/ ustalenia zasad przydziatu i dokonania przydziatu akcji serii F i G,

d/ podjecia wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych niezbednych do dopuszczenia akeji serii F i G, prawa poboru akcji serii F i
prawa do akgcji serii F i G do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

e/ doprowadzenia do dematerializacji akcji oraz zawarcia z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A. umowy o
uczestnictwo i rejestracje akcji serii F i G, praw poboru akcji serii F i praw do akcji serii F i G w depozycie papieréw wartosciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. i podjecia wszelkich innych dziatan jakie okaza si¢ konieczne
celem rejestracji praw z akcji i samych akcji,

f/ okreslenia zasad przydziatu akcji serii F nieobjetych w ramach prawa poboru w szczeg6lnosci:
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- ewentualnego zawarcia umowy o subemisje w rozumieniu odpowiednich przepiséw prawa, jak réwniez innej umowy majacej na

celu gwarantowanie powodzenia oferty publicznej akcji serii F,

- ewentualnego wyodrebnienia na potrzeby subskrypcji akcji serii F poszczegélnych transz oraz ustalenia zasad dokonywania

przesunig¢ akcji serii F pomigdzy poszczegblnymi transzami,

- ustalenia warunkéw skladania zapiséw na akcje serii F, rowniez w ramach poszczegdlnych transz, jak rowniez podmiotdw

uprawnionych do sktadania zapiséw w ramach poszczegélnych transz oraz okreslenia pozostatych zasad dystrybucji akcji serii F, w

zakresie w jakim akcjonariusze nie skorzystali z prawa poboru,

g) zlozenia oferty oznaczonym adresatom w ramach subskrypcji prywatnej, jak tez dokonania wszelkich innych czynnosci

zwiazanych z subskrypcja prywatna,

h) ztozenia oswiadczenia o wysokosci objetego kapitatu zaktadowego, stosownie do tresci art. 310 821 § 4 w zw. z art. 431 8 7 k.s.h.

Il. Na zasadzie art. 433 § 2 kodeksu spotek handlowych w interesie spétki, zgodnie z przedstawionym uzasadnieniem zarzadu

stanowiacym zatacznik do niniejszej uchwaty, wytacza sie¢ prawo poboru akcjonariuszy w czesci, a mianowicie w zakresie

podwyzszenia kapitatu o akcje serii G.

I1l. W zwiazku z dokonanym podwyzszeniem zmienia sie Statut Spotki w ten sposob, ze § 5 Statutu Spotki o dotychczasowym

brzmieniu:

"85

1. Kapitat zaktadowy wynosi 56.192.920,00 (pig¢dziesiat szes¢ miliondw sto dziewiecdziesiat dwa tysiace dziewiecset dwadziescia)

ziotych.

2. Kapitat zaktadowy dzieli si¢ na:

a) 3.050.600 (trzy miliony pieédziesiat tysiecy szescset) akcji zwyktych na okaziciela serii A, o wartosci nominalnej po 10,00
(dziesiec) ztotych kazda,

b) 500.000 (pigc¢set tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej po 10,00 (dziesie¢) ztotych kazda,

c) 383.950 (trzysta osiemdziesiat trzy tysiace dziewigcéset pigcdziesiat) akcji zwyktych na okaziciela serii C, o wartosci nominalnej
po 10,00 (dziesig¢) ztotych kazda,

d) 225.000 (dwiescie dwadziescia pigé tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii D, o wartosci nominalnej po 10,00 (dziesigc)
ztotych kazda,

e) 1.459.742 (jeden milion czterysta pigédziesiat dziewigc tysigcy siedemset czterdziesci dwa) akcji zwyktych na okaziciela serii E,
o0 wartosci nominalnej po 10,00 (dziesig¢) ztotych kazda."

otrzymuje brzmienie nastepujace:

"85

1. Kapitat zaktadowy wynosi nie mniej niz 74.692.920,00 (siedemdziesiat cztery miliony szeséset dziewigédziesiat dwa tysiace

dziewigéset dwadziescia) ztotych i nie wigcej niz 81.192.920,00 (osiemdziesiat jeden milion6w sto dziewigédziesiat dwa tysiace
dziewigéset dwadziescia) ztotych.

2. Kapitat zaktadowy dzieli si¢ na:

a) 3.050.600 (trzy miliony pigédziesiat tysiecy szescset) akcji zwyktych na okaziciela serii A, o wartosci nominalnej po 10,00
(dziesiec) ztotych kazda,

b) 500.000 (pigéset tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej po 10,00 (dziesie¢) ztotych kazda,

c) 383.950 (trzysta osiemdziesiat trzy tysiace dziewiecset piecdziesiat) akcji zwyktych na okaziciela serii C, o wartosci nominalnej
po 10,00 (dziesig¢) ztotych kazda,

d) 225.000 (dwiescie dwadziescia pig¢ tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii D, o wartosci nominalnej po 10,00 (dziesigc)
ztotych kazda,

e) 1.459.742 (jeden milion czterysta pigédziesiat dziewigc tysigcy siedemset czterdziesci dwa) akcji zwyktych na okaziciela serii E,
0 wartosci nominalnej po 10,00 (dziesie¢) ztotych kazda,

f) nie mniej niz 1.790.000 (jeden milion siedemset dziewiecdziesiat tysiecy) i nie wigcej niz 2.230.000 (dwa miliony dwiescie
trzydziesci tysigcy) akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10 (dziesig¢) ztotych kazda,

g) nie mniej niz 60.000 (szes¢dziesiat tysiecy) i nie wiecej niz 270.000 (dwiescie siedemdziesiat tysiecy) akcji zwyktych na
okaziciela serii G o wartosci nominalnej 10 (dziesiec) ztotych kazda.

OPINIA ZARZADU SPOLKI GRAAL S.A. (WYDANA NA PODSTAWIE ART. 433 § 2 KODEKSU SPOLEK HANDLOWYCH)

Z DNIA 11 LISTOPADA 2006 ROKU na okolicznos¢ uzasadnienia pozbawienia w catosci prawa poboru akcji serii G

dotychczasowych akcjonariuszy oraz proponowanej ceny emisyjnej akcji w zwiazku z zamierzonym podjeciem przez Nadzwyczajne

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego z pozbawieniem prawa poboru akcji

dotychczasowych akcjonariuszy w zakresie emisji akcji G. Majac na uwadze aktualna sytuacje Spotki oraz istniejace perspektywy

dynamicznego jej rozwoju, w zwiazku z dokonanymi i planowanymi przejeciami Zarzad Spoiki stoi na stanowisku, ze:

1. pozbawienie w catosci prawa poboru akcji serii G dotychczasowych akcjonariuszy lezy w interesie Spotki, tj. w zwiazku z

zawartymi umowami majacymi na celu przejecie innych podmiotow i zwazywszy na fakt, iz cze$¢ wynagrodzenia zostanie uiszczona

w akcjach spofki takie dziatanie umozliwi rozbudowe potencjatu spotki i wzrost jej konkurencyjnosci.

2. proponowana cena emisyjna akcji serii F i G a wigc akcji emitowanych odpowiednio z zachowaniem prawa poboru i z

wylaczeniem tego prawa winna zosta¢ ustalona na tym samym poziomie, co ma zagwarantowa¢ réwne traktowanie obecnych i

przysztych akcjonariuszy. Cena emisyjna winna zosta¢ ustalona na poziomie, ktory zapewni wystarczajace dla planowanych

inwestycji dekapitalizowanie spotki. W zwiazku z obecna sytuacja spotki i szansami rozwoju cena emisyjna nie powinna by¢ nizsza

niz 35 zt.

7 W PRZYPADKU NOWYCH EMISJI NALEZY WSKAZAC PRZEWIDYWANA DATE EMISJI PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Emitent przewiduje, ze Publiczna Oferta Akcji serii F rozpocznie si¢ 19 lutego 2007r.
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8 OPIS OGRANICZEN W SWOBODZIE PRZENOSZENIA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

8.1 Ograniczenia wynikajace z Ustawy o ofercie publicznej

Ustawa o ofercie publicznej naktada na podmioty zbywajace i nabywajace okreslone pakiety akcji oraz na podmioty, ktérych udziat

w ogolnej liczbie gtosow w spétce publicznej ulegt okreslonej zmianie z innych przyczyn szereg restrykcji i obowiazkdw

odnoszacych sie do takich czynnosci i zdarzen.

Zgodnie z art. 69 Ustawy o ofercie publicznej podmiot, ktéry osiagnat lub przekroczyt 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75%

0golnej liczby gloséw w spoétce publicznej, albo posiadat co najmniej 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogolnej liczby

gtosow w tej spotce, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiagnat odpowiednio 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% lub

mniej ogolnej liczby gtosdw jest zobowiazany zawiadomi¢ o tym KNF oraz spotke, w terminie 4 dni od dnia zmiany udziatu w

ogdlnej liczbie gtoséw albo od dnia, w ktérym dowiedziat si¢ o takiej zmianie lub przy zachowaniu nalezytej starannosci mogt sie o

niej dowiedziec.

Obowiazek dokonania zawiadomienia powstaje rowniez w przypadku zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogo6lnej

liczby gtoséw o co najmniej 2% ogolnej liczby gtosow, a takze zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% og6lnej liczby

gtoséw o co najmniej 1% ogdlnej liczby gtosow.

Obowiazek dokonania zawiadomienia nie powstaje w przypadku, gdy po rozliczeniu w depozycie papierdw wartosciowych kilku

transakcji zawartych na rynku regulowanym w tym samym dniu, zmiana udziatu w ogolnej liczbie gtoséw w spéice publicznej na

koniec dnia rozliczenia nie powoduje osiagniecia lub przekroczenia progu ogo6lnej liczby gloséw, z ktérym wiaze sie powstanie tych

obowiazkow.

Wykaz informacji przedstawianych w zawiadomieniu sktadanym w KNF okreslony jest w art. 69 ust. 4 Ustawy o ofercie publicznej.

Jezeli zawiadomienie jest sktadane w zwiazku z osiagnieciem lub przekroczeniem 10% ogo6lnej liczby gtoséw musi ono zawiera¢

dodatkowo informacje dotyczace zamiarow dalszego zwigkszania udziatu w ogodlnej liczbie gloséw w okresie 12 miesiecy od

ztozenia zawiadomienia oraz celu zwigkszania. W przypadku zmiany zamiarow lub celu akcjonariusz jest zobowiazany

niezwlocznie, nie p6zniej niz w terminie 3 dni od zaistnienia tej zmiany, poinformowa¢ o tym KNF oraz te spotke.

Stosownie do art. 89 Ustawy o ofercie publicznej akcjonariusz nie moze wykonywaé prawa gtosu z akcji nabytych z naruszeniem

przywotanych powyzej obowiazkéw. Prawo gtosu wykonane wbrew zakazowi nie jest uwzgledniane przy obliczaniu wynikdéw

gtosowania nad uchwata walnego zgromadzenia

Ustawa o ofercie publicznej przewiduje réwniez obowiazek nabywania okreslonych pakietdw akcji spotki publicznej wytacznie w

drodze publicznego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji. Art. 76 Ustawy o ofercie publicznej uznaje, ze w

zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania do zapisywania si¢ na zamiang akcji moga by¢ nabywane wytacznie:

- zdematerializowane akcje innej spotki, kwity depozytowe lub listy zastawne, lub

- obligacje emitowane przez Skarb Panstwa.

W przypadku jednak, gdy przedmiotem wezwania maja by¢ wszystkie pozostate akcje spotki, wezwanie musi przewidywaé

mozliwos¢ sprzedazy akcji przez podmiot zgtaszajacy si¢ w odpowiedzi na to wezwanie, po cenie ustalonej zgodnie z art. 79 ust. 1-3

Ustawy o ofercie publicznej, okreslajacym zasady ustalania ceny w wezwaniu.

Zgodnie z art. 72 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej tryb wezwania stosuje si¢ do nabycia akcji spotki publicznej w liczbie

powodujacej zwigkszenie udziatu w ogolnej liczbie gltoséw o wiecej niz:

1) 10% ogolnej liczby gtoséw w okresie krétszym niz 60 dni, przez podmiot, ktdrego udziat w ogolnej liczbie gtoséw w tej spotce

wynosi mniej niz 33%,

2) 5% ogolnej liczby gloséw w okresie krotszym niz 12 miesiecy, przez akcjonariusza, ktorego udziat w ogélnej liczbie gtosow w tej

spotce wynosi co najmniej 33%.

W przypadku gdy w okresach wskazanych powyzej zwigkszenie udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw odpowiednio o wigcej niz 10% lub

5% ogolnej liczby gtosow nastapito w wyniku zajscia innego zdarzenia prawnego niz czynnos¢ prawna, akcjonariusz jest

zobhowiazany, w terminie trzech miesiecy od dnia zajscia zdarzenia, do zbycia takiej liczby akcji, ktéra spowoduje, ze ten udziat nie

zwigkszy sie w tym okresie odpowiednio o wiecej niz 10% lub 5% ogo6lnej liczby gtosow.

Obowiazki, o ktdrych mowa powyzej nie powstaja w przypadku nabywania akcji:

- wobrocie pierwotnym,

- wramach wnoszenia ich do spétki jako wktadu niepienigznego,

- w przypadku potaczenia lub podziatu spéiki,

- od podmiotu wchodzacego w skfad tej samej grupy kapitatowej,

- w trybie okreslonym przepisami prawa upadtosciowego i naprawczego,

- W postepowaniu egzekucyjnym, zgodnie z umowa 0 ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawarta przez uprawnione
podmioty na warunkach okreslonych w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektorych zabezpieczeniach finansowych (Dz. U.
Nr 91, poz. 871),

- obciazonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw do korzystania z trybu
zaspokojenia polegajacego na przejeciu na wiasnos¢ przedmiotu zastawu,

- wdrodze dziedziczenia.

Stosownie do art. 89 Ustawy o ofercie publicznej akcjonariusz nie moze wykonywaé prawa gtosu z akcji nabytych z naruszeniem

obowiazku przeprowadzenia wezwania lub po cenie, ktorej wysokos¢ zostata ustalona z naruszeniem obowiazujacych zasad.

Akcjonariusz podlegajacy obowiazkowi przeprowadzenia wezwania na skutek zajscia innego zdarzenia prawnego niz czynnosé¢

prawna nie moze wykonywa¢é prawa gtosu ze wszystkich akcji do dnia wykonania ciazacych na nim obowiazkéw. Prawo gtosu

wykonane whrew zakazowi nie jest uwzgledniane przy obliczaniu wynikéw gtosowania nad uchwata walnego zgromadzenia.

Zgodnie z Art. 73 ust. 1 przekroczenie 33% ogolnej liczby glosdw w spéice publicznej moze nastapi¢, co do zasady, wytacznie w
wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczbie zapewniajacej osiagniecie 66%
0golnej liczby gtosow.
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W przypadku gdy przekroczenie progu 33% ogdlnej liczby gltoséw nastapito w wyniku nabycia akcji w ofercie publicznej lub w
ramach wnoszenia ich do spotki jako wkiadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu spétki, w wyniku zmiany statutu spokki,
wygashigcia uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynnos¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz jest zobowiazany, w
terminie trzech miesiecy od przekroczenia 33% ogdlnej liczby gtoséw, do:

1) ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczbie powodujacej osiagniecie 66% ogolnej
liczby gtoséw, albo

2) zbycia akcji w liczbie powodujacej osiagniecie nie wigcej niz 33% ogodlnej liczby glosdw

chyba ze w tym terminie udziat akcjonariusza w ogolnej liczbie gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie wiecej niz 33% ogolnej liczby
gtosow, odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego
akeji.

Jezeli natomiast przekroczenie 33% ogo6lnej liczby gtosow nastapito w wyniku dziedziczenia, obowiazek, wskazany powyzej w
wyszczegolnieniu 1) i 2) ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji, udziat w og6lnej liczbie gtosow ulegt dalszemu
zwiekszeniu. Termin wykonania tego obowiazku liczy sie od dnia, w ktérym nastapito zdarzenie powodujace zwiekszenie udziatu w
0g0lnej liczhie gtosow.

Analogiczny mechanizm wprowadzono w odniesieniu do sytuacji, w ktorej przekroczony zostaje putap 66% ogdinej liczby gloséw
na walnym zgromadzeniu.

W mysl art. 74 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej przekroczenie 66% ogolnej liczby gtosow w spdice publicznej moze nastapi¢
wytacznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spotki.

W przypadku gdy przekroczenie progu 66% ogolnej liczby gtosdw nastapito w wyniku nabycia akcji w ofercie publicznej lub w
ramach wnoszenia ich do spotki jako wkiadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu spétki, w wyniku zmiany statutu spokki,
wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynnos¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz jest zobowiazany, w
terminie trzech miesiecy od przekroczenia 66% ogdlnej liczby gtoséw, do:

1) ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji tej spotki, albo

2) zbycia akcji w liczbie powodujacej osiagniecie nie wigcej niz 66% ogolnej liczby gtosdw

chyba ze w tym terminie udziat akcjonariusza w ogolnej liczbie gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie wiecej niz 66% ogolnej liczby
gtosoéw, odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego
akcji.

Jezeli natomiast przekroczenie 66% ogolnej liczby gtoséw nastapito w wyniku dziedziczenia, obowiazek, wskazany powyzej w
wyszczegolnieniu 1) i 2) ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji, udziat w og6lnej liczbie gtosow ulegt dalszemu
zwigkszeniu. Termin wykonania tego obowiazku liczy si¢ od dnia, w ktérym nastapito zdarzenie powodujace zwigkszenie udziatu w
og0lnej liczbhie gtosow.

Obowiazki wskazane powyzej w stosunku do przekraczania 66% ogolnej liczby gtosow stosuje sie odpowiednio w przypadku
zwigkszania w spotce publicznej stanu posiadania ogolnej liczby gtoséw przez podmioty od niego zalezne lub wobec niego
dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim pisemnie lub ustnie porozumienia dotyczacego nabywania przez te
podmioty akcji spétki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych spraw spétki, chociazby
tylko jeden z tych podmiotdw podjat lub zamierzat podja¢ czynnosci powodujace powstanie tych obowiazkdw.

Akcjonariusz, ktory w okresie 6 miesiecy po przeprowadzeniu wezwania ogtoszonego w zwiazku z przekraczaniem progu 66%
0golnej liczby gtoséw, nabyt, po cenie wyzszej niz cena okreslona w tym wezwaniu, kolejne akcje tej spotki w inny sposéb niz w
ramach wezwania, jest zobowiazany, w terminie miesiaca od tego nabycia, do zaptacenia réznicy ceny wszystkim osobom, ktore
zbyly akcje w tym wezwaniu, z wytaczeniem osdb, od ktérych akcje zostaty nabyte po cenie obnizonej w przypadku okreslonym w
art. 79 ust. 4 Ustawy o ofercie publicznej.
Obowiazki, zwiazane z przekroczeniem progu 33% i 66% ogdlnej liczby gtoséw w spotce publicznej, o ktérych mowa powyzej nie
powstajqw przypadku nabywania akcji:
od podmiotu wchodzacego w skiad tej samej grupy kapitatowej,
- w trybie okreslonym przepisami prawa upadtosciowego i naprawczego,
- w postepowaniu egzekucyjnym, zgodnie z umowa o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawarta przez uprawnione
podmioty na warunkach okreslonych w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektorych zabezpieczeniach finansowych (Dz. U.
Nr 91, poz. 871),
- obciazonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw do korzystania z trybu
zaspokojenia polegajacego na przejeciu na wiasnosé przedmiotu zastawu.

Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o ofercie publicznej akcje obciazone zastawem nie moga by¢ przedmiotem obrotu do chwili jego
wygasniecia, z wyjatkiem przypadku, gdy nabycie tych akcji nastepuje w wykonaniu umowy o ustanowienie zabezpieczenia
finansowego , zawarta przez uprawnione podmioty na warunkach okreslonych w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektdrych
zabezpieczeniach finansowych (Dz. U. Nr 91, poz. 871). Do akcji tych stosuje si¢ tryb postepowania okreslony w przepisach
wydanych na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Stosownie do art. 89 Ustawy o ofercie publicznej akcjonariusz nie moze wykonywa¢ prawa gtosu z akcji nabytych z naruszeniem
obowiazku przeprowadzenia wezwania lub po cenie, ktorej wysokos¢ zostata ustalona z naruszeniem obowiazujacych zasad.
Akcjonariusz ktory przekroczyt prég 66% ogolnej liczby gloséw z naruszeniem obowiazku przeprowadzenia wezwania nie moze
wykonywaé prawa gtosu ze wszystkich posiadanych akcji. Akcjonariusz podlegajacy obowiazkowi przeprowadzenia wezwania na
skutek nabycia akcji w ofercie publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spotki jako wkladu niepienieznego, potaczenia lub
podziatu spotki, w wyniku zmiany statutu spotki, wygasnigcia uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynnos¢ prawna
zdarzenia prawnego nie moze wykonywaé¢ prawa gtosu ze wszystkich akcji do dnia wykonania ciazacych na nim obowiazkéw.
Prawo glosu wykonane wbrew zakazowi nie jest uwzgledniane przy obliczaniu wynikéw gtosowania nad uchwata walnego
zgromadzenia.

28 GRAAL S.A. Prospekt Emisyjny



Prospekt Emisyjny — Nota o Papierach Wartosciowych

Na podstawie art. 77 Ustawy o ofercie publicznej ogtoszenie wezwania nastepuje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci nie
mniejszej niz 100% wartosci akcji, ktére maja by¢ przedmiotem wezwania, a ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢
udokumentowane zaswiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielajacej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego
udzieleniu.

Wezwanie jest ogtaszane i przeprowadzane za posrednictwem podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ maklerska na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Podmiot ten jest zobowiazany, nie pézniej niz na 7 dni roboczych przed dniem rozpoczecia przyjmowania
zapisdw, do réwnoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego ogloszenia KNF oraz spo6tki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym
notowane sa akcje.

Odstapienie od ogtoszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba ze po jego ogtoszeniu inny podmiot ogtosit wezwanie dotyczace
tych samych akcji. Odstapienie od wezwania ogtoszonego na wszystkie pozostate akcje tej spoiki, jest dopuszczalne jedynie wtedy,
gdy inny podmiot ogtosit wezwanie na wszystkie pozostate akcje tej spotki po cenie nie nizszej niz w tym wezwaniu.

W okresie miedzy dokonaniem zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia wezwania, a zakonczeniem wezwania, podmiot zobowiazany

do ogloszenia wezwania oraz podmioty, ktére taczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace nabywania przez te podmioty akcji

spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych spraw spotki:

- moga nabywa¢ akcje spotki, ktorej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposdb w nim okreslony;

- nie moga zbywaé akcji spotki, ktérej dotyczy wezwanie, ani zawiera¢ umow, z ktdrych mégtby wynika¢ obowiazek zbycia
przez nie tych akcji, w czasie trwania wezwania.

Cena akcji proponowana w wezwaniu nie moze by¢ nizsza od Sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych

ogtoszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku regulowanym.

W przypadku spotki, w stosunku do ktorej otwarte zostato postepowanie upadtosciowe lub uktadowe, Ustawa o ofercie publicznej

przyjmuje w art. 79 ust. 1 pkt 2, ze cena akcji w wezwaniu nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwej.

Cena akcji proponowana w wezwaniach nie moze by¢é rowniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot zobowiazany do jego ogtoszenia, podmioty od niego

zalezne lub wobec niego dominujace, lub tez podmioty bedace stronami zawartego z nim pisemnie lub ustnie porozumienia

dotyczacego nabywania przez te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego

istotnych spraw spétki zaptacity w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania, albo

2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot zobowiazany do ogtoszenia wezwania lub podmioty, o ktérych mowa

powyzej wydaty w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesigcy przed ogtoszeniem wezwania.

Cena akcji proponowana w wezwaniu przeprowadzanym w zwiazku z przekraczaniem progu 66% , ogolnej liczby gtoséw nie moze

by¢ réwniez nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesigcy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajacych

ogtoszenie wezwania.

Cena proponowana w wezwaniu moze by¢ nizsza od ceny ustalonej zgodnie z powyzej zaprezentowanymi zasadami w odniesieniu

do akcji stanowiacych co najmniej 5% wszystkich akcji spotki, ktore beda nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby zgtaszajacej sie

na wezwanie, jezeli podmiot zobowiazany do ogtoszenia wezwania i ta osoba tak postanowity.

Za ceng proponowana w wezwaniu na zamiane akcji uwaza si¢ tez warto$¢ zdematerializowanych akcji innej spotki, ktorych

wiasnosé zostanie przeniesiona w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania. Wartos¢ akcji zdematerializowanych ustala si¢ w

przypadku akcji bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym wedtug sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesigcy obrotu

tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajacych ogtoszenie wezwania, a w przypadku spotki, w stosunku do ktdrej otwarte

zostato postgpowanie uktadowe lub upadtos$ciowe — wedtug ich wartosci godziwej.

Za s$rednia cene rynkowa do ktérej odwotuja sie przytoczone powyzej zapisy uwaza Sie cene bedaca srednia arytmetyczna ze

$rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu.

Zasady dotyczace ustalania ceny odnosza sie réwniez do kwitow depozytowych, listdw zastawnych i obligacji emitowanych przez

Skarb Panstwa, jezeli stanowia one przedmiot zamiany za akcje objete wezwaniem.

8.2 Odpowiedzialno$¢ z tytutu niedochowania obowigzkow wynikajacych z Ustawy o ofercie
publicznej w zakresie ograniczen w przenoszeniu papieréw wartosciowych

Zgodnie z art. 97.ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej na kazdego kto:

- nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69, lub dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem
warunkéw okreslonych w tych przepisach,

- przekracza okreslony prdg ogdlinej liczby gtoséw bez zachowania warunkéw, o ktérych mowa w art. 72-74,

- nie zachowuje warunkéw o ktérych mowa w art. 76 lub 77,

- nie ogtasza lub nie przeprowadza w terminie wezwania albo nie zbywa w terminie akcji w przypadkach, o ktérych mowa w art.
72 ust. 2, art. 73 ust. 2 i 3oraz art. 74 ust. 2i 5,

- podaje do publicznej wiadomosci informacje o zamiarze ogtoszenia wezwania przed przekazaniem informacji o tym w trybie, o
ktérym mowa w art. 77 ust. 2,

- whbrew zadaniu, o ktérym mowa w art. 78, w okreslonym w nim terminie, nie wprowadza niezbgdnych zmian lub uzupetnien w
tresci wezwania albo nie przekazuje wyjasnien dotyczacych jego tresci,

- nie dokonuje w terminie zaptaty réznicy w cenie akcji, w przypadku okreslonym w art. 74 ust. 3,

- wwezwaniu, 0 ktérym mowa w art. 72-74 lub art. 91 ust. 6, proponuje cene nizsza niz okreslona na podstawie art. 79,

- nabywa akcje wiasne z naruszeniem trybu, termindw i warunkéw okreslonych w art. 72-74, art. 79 lub art. 91 ust. 6,

- dopuszcza si¢ czynu okreslonego powyzej, dziatajac w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie
posiadajacej osobowosci prawnej

KNF moze, w drodze decyzji, nastepujacej po przeprowadzeniu rozprawy natozy¢ kare pieniezna do wysokosci 1.000.000 zt.

Zgodnie z art. 97 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej kara ta moze zosta¢ natozona odrebnie za kazdy z czynéw wyszczegdlnionych

powyzej. Kara moze tez by¢ natozona odrebnie na kazdy z podmiotéw wchodzacych w sktad porozumienia, o ktérym mowa w art.
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87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie publicznej (podmioty, ktdre taczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace nabywania przez te
podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych spraw spétki, chociazby
tylko jeden z tych podmiotdw podjat lub zamierzat podja¢ odpowiednie czynnosci).

W decyzji o natozeniu kary KNF moze wyznaczy¢ termin ponownego wykonania obowiazku lub dokonania czynnosci wymaganej
przepisami, ktorych naruszenie byto podstawa natozenia kary pienieznej. W razie bezskutecznego uptywu tego terminu KNF moze
powtornie wyda¢ decyzje 0 natozeniu kary.

8.3 Obowigzki zwigzane z nabywaniem akcji wynikajace z Ustawy o Ochronie Konkurencji i
Konsumentow

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentdw nakfada na przedsiebiorce obowiazek zgtoszenia zamiaru koncentracji Prezesowi
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, jezeli aczny obrét przedsighiorcdw uczestniczacych w koncentracji w roku
obrotowym, poprzedzajacym rok zgloszenia, przekracza réwnowartos¢ 50.000.000 EUR (art. 12).

Przy badaniu wysokosci obrotu bierze sie pod uwage obrdt zardwno przedsiebiorcow bezposrednio uczestniczacych w koncentracji,
jak i pozostatych przedsichiorcow nalezacych do grup kapitatowych, do ktérych naleza przedsiehiorcy bezposrednio uczestniczacy w
koncentracji. Wartos¢ EUR podlega przeliczeniu na ztote wedtug kursu sredniego walut obcych ogtoszonego przez Narodowy Bank
Polski w ostatnim dniu roku kalendarzowego poprzedzajacego rok zgtoszenia zamiaru koncentracji.

Obowiazek zgtoszenia dotyczy zamiaru:

- potaczenia dwoch lub wigcej samodzielnych przedsiebiorcow,

- przejecia - poprzez nabycie lub objecie akcji, innych papieréw wartosciowych, udziatéw, catosci lub czesci majatku lub w
jakikolwiek inny sposob - bezposredniej lub posredniej kontroli nad catym albo czescia jednego lub wiecej przedsiebiorcow
przez jednego lub wiecej przedsighiorcow,

- utworzenia przez przedsiehiorcow wspdlnego przedsigbiorcy,

- objecia lub nabycia akcji albo udziatéw innego przedsicbiorcy, powodujacego uzyskanie co najmniej 25% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu lub Zgromadzeniu WspélInikéw,

- objecia przez te sama osobe funkcji czionka organu zarzadzajacego albo organu kontrolnego u konkurujacych ze soba
przedsighiorcow,

- rozpoczecia wykonywania praw z akcji lub udziatéw objetych lub nabytych bez uprzedniego zgtoszenia zgodnie z art. 13 pkt 3 i
4 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow.

Nie podlega zgtoszeniu zamiar koncentracji (art. 13):

1) jezeli obrot przedsighiorcy:

a) nad ktérym ma nastapi¢ przejecie kontroli,

b) ktorego akcje lub udziaty beda objete lub nabyte,

c) z ktorego akcji lub udziatdw ma nastapi¢ wykonywanie praw - nie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym
z dwaoch lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie réwnowartosci 10.000.000 EUR,

2) polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje finansowa akcji w celu ich odsprzedazy, jezeli przedmiotem
dziatalnosci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na wiasny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje innych
przedsiebiorcéw, pod warunkiem ze odsprzedaz ta nastapi przed uptywem roku od dnia nabycia, oraz ze:

a) instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji, z wyjatkiem prawa do dywidendy, lub

b) wykonuje te prawa wytacznie w celu przygotowania odsprzedazy catosci lub czesci przedsigbiorstwa, jego majatku lub tych akcji
albo udziatow. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na wniosek instytucji finansowej moze przedtuzy¢, w drodze
decyzji, termin, jezeli udowodni ona, ze odsprzedaz akcji nie byta w praktyce mozliwa lub uzasadniona ekonomicznie prze uptywem
roku od dnia ich nabycia.

3) polegajacej na czasowym nabyciu przez przedsiebiorce akcji w celu zabezpieczenia wierzytelnosci, pod warunkiem ze nie bedzie
on wykonywat praw z tych akcji lub udziatéw, z wytaczeniem prawa do ich sprzedazy,

4) bedacej nastepstwem postepowania upadtosciowego albo uktadowego, z wytaczeniem przypadkéw, gdy zamierzajacy przejac
kontrole jest konkurentem albo nalezy do grupy kapitatowej, do ktérej naleza konkurenci przedsiehiorcy przejmowanego,

5) przedsigbiorcow nalezacych do tej samej grupy kapitatoweyj.

Zgtoszenie zamiaru koncentracji powinno by¢ dokonane w terminie 7 dni od dnia zawarcia umowy lub dokonania innej czynnosci,
na podstawie ktorej ma nastapi¢ koncentracja. Zgtoszenia zamiaru koncentracji dokonuje przedsighiorca przejmujacy kontrole,
przedsigbiorca obejmujacy lub nabywajacy akcje lub odpowiednio instytucja finansowa albo przedsiebiorca, ktéry nabyt akcje w celu
zabezpieczenia wierzytelnosci.

Postepowanie antymonopolowe w sprawach koncentracji powinno by¢ zakonczone nie p6zniej niz w terminie 2 miesiecy od dnia
jego wszczecia (art. 97 ust. 1).

Do czasu wydania decyzji przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdw lub uptywu terminu, w jakim decyzja
powinna zosta¢ wydana, przedsigbiorcy, ktérych zamiar koncentracji podlega zgltoszeniu, sa obowiazani do wstrzymania si¢ od
dokonania koncentracji (art. 98 ust. 1).

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydaje w drodze decyzji zgode na dokonanie koncentracji, w wyniku ktérej
nie powstanie lub nie umocni sie pozycja dominujaca na rynku, wskutek czego konkurencja na rynku nie zostanie istotnie
ograniczona lub zakazuje dokonania koncentracji. Wydajac zgode Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze
zobowigzaé przedsiebiorce lub przedsiebiorcow zamierzajacych dokonaé koncentracji do spetnienia okreslonych warunkéw lub
przyja¢ ich zobowiazanie, w szczeg6lnosci do:
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- zbycia catosci lub czesci majatku jednego lub Kilku przedsigbiorcow,

- wyzhycia sie kontroli nad okreslonym przedsiebiorca lub przedsigebiorcami , w szczegdlnosci przez zbycie okreslonego pakietu
akcji lub udziatéw, lub odwotania z funkcji cztonka organu zarzadzajacego lub kontrolnego jednego lub Kilku przedsigbiorcow,

- udzielenia licencji praw wytacznych konkurentowi.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw okresla w decyzji termin spetnienia warunkéw oraz naktada na przedsigbiorce
lub przedsiebiorcow obowiazek sktadania, w wyznaczonym terminie, informacji o realizacji tych warunkéw.

Decyzje w sprawie udzielenia zgody na koncentracj¢ wygasaja, jezeli w terminie 2 lat od dnia ich wydania koncentracja nie zostata
dokonana.

8.4 Odpowiedzialnosé¢ z tytutu niedochowania obowiazkow wynikajacych z Ustawy o Ochronie
Konkurencji i Konsumentéw

Zgodnie z art. 101 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw, Prezes Urzedu moze natozy¢ na przedsighiorce, w drodze
decyzji, kar¢ pieni¢zna w wysokosci nie wigkszej niz 10 % przychodu osiagnigtego w roku rozliczeniowym poprzedzajacym rok
natozenia kary, jezeli przedsigbiorca ten, choéby nieumyslinie:

dopuscit si¢ naruszenia zakazu okreslonego w art. 5, w zakresie nie wytaczonym na podstawie art. 6 i art. 7, lub naruszenia zakazu
okreslonego w art. 8;

dopuscit sie naruszenia art. 81 lub art. 82 Traktatu WE;

dokonat koncentracji bez uzyskania zgody Prezesa Urzedu.

Prezes Urzedu moze réwniez natozy¢ na przedsiebiorce, w drodze decyzji, kare pieniezna w wysokosci stanowiacej réwnowartosé od
1.000 do 50.000.000 EUR, jezeli przedsigbiorca ten choc¢by nieumyslinie:

we wniosku, o ktérym mowa w art. 22, lub w zgloszeniu, o ktdrym mowa w art. 94 ust. 2, podat nieprawdziwe dane;

nie udzielit informacji zadanych przez Prezesa Urzedu na podstawie art. 11a ust. 3, art. 18 ust. 3 lub art. 45, badz udzielit
nieprawdziwych lub wprowadzajacych w btad informacji;

nie wspdtdziata w toku kontroli prowadzonej w ramach postepowania na podstawie art. 57, z zastrzezeniem art. 59 ust. 2;

nie wypelnit obowiazku przewidzianego w art. 82.

Prezes Urzedu moze natozy¢ na przedsiebiorcdw, w drodze decyzji, kare pieniezna w wysokosci stanowiacej rdwnowartosé¢ od 500
do 10.000 EUR za kazdy dzien zwtoki w wykonaniu decyzji wydanych na podstawie art. 9, art. 11a ust. 1, art. 18 ust. 1, art. 19 ust. 1,
art. 20 ust. 2 i ust. 4 i art. 23c oraz art. 88 ust. 1 i ust. 3, postanowien wydanych na podstawie art. 60 ust. 1 lub wyrokdw sadowych w
sprawach z zakresu praktyk ograniczajacych konkurencje, praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw oraz koncentracji;
kare pienigezna nakfada sie, liczac od daty wskazanej w decyzji.

W przypadku niezgtoszenia zamiaru koncentracji, Prezes UOKIiK moze, w drodze decyzji, okreslajac termin jej wykonania na
warunkach okreslonych w decyzji, nakaza¢ w szczeg6lnosci zbycie akcji zapewniajacych kontrole nad przedsigbiorca lub
przedsigbiorcami lub rozwiazanie spétki, nad ktora przedsiebiorcy sprawuja wspolna kontrole. Decyzja taka nie moze zosta¢ wydana
po uptywie 5 lat od dnia dokonania koncentracji. W przypadku niewykonania decyzji Prezes UOKIiK moze, w drodze decyzji,
dokona¢ podziatu przedsigbiorcy. Do podziatu spotki stosuje si¢ odpowiednio przepisy art. 528-550 Kodeksu spétek handlowych.
Prezesowi UOKIK przystuguja kompetencje organdw spotek uczestniczacych w podziale. Prezes UOKiK moze ponadto wystapi¢ do
sadu o uniewaznienie umowy lub podjecie innych srodkéw prawnych zmierzajacych do przywrdcenia stanu poprzedniego. Prezes
UOKIK moze, w drodze decyzji, natozy¢ na osobe petniaca funkcje Kierownicza lub wchodzaca w sklad organu zarzadzajacego
przedsiebiorcy lub zwiazku przedsiehiorcéw kare pieniezna w wysokosci do pieédziesiatkrotnosci przecietnego wynagrodzenia w
szczegdlnosci w przypadku jezeli osoba ta umysinie albo nieumyslnie nie zgtosita zamiaru koncentracji. Przy ustalaniu wysokosci
kar pienieznych Prezes UOKIiK uwzglednia w szczegélnosci okres, stopien oraz okolicznosci uprzedniego naruszenia przepisow

ustawy.

8.5 Rozporzadzenie Rady EWG w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw

Wymogi w zakresie kontroli koncentracji wynikaja takze z przepisbw Rozporzadzenia Rady w Sprawie Koncentracji.
Rozporzadzenie powyzsze reguluje tzw. koncentracje o wymiarze wspélnotowym, a wiec dotyczace przedsiebiorstw i powiazanych z
nimi podmiotéw, ktére przekraczaja okreslone progi obrotu towarami i ustugami. Rozporzadzenie Rady w Sprawie Koncentracji
obejmuje jedynie takie koncentracje, w wyniku ktérych dochodzi do trwalej zmiany struktury wihasnosci w przedsiebiorstwie.
Koncentracje wspolnotowe podlegaja zgtoszeniu do Komisji Europejskiej przed ich ostatecznym dokonaniem, a po:

- zawarciu odpowiedniej umowy,

- ogloszeniu publicznej oferty, lub

- przejeciu wigkszosciowego udziatu.

Zawiadomienie Komisji Europejskiej moze mie¢ réwniez miejsce w przypadku, gdy przedsigbiorstwa posiadaja wstgpny zamiar w
zakresie dokonania koncentracji o wymiarze wspoélnotowym. Zawiadomienie Komisji niezbedne jest do uzyskania zgody na
dokonanie takiej koncentracji.

Koncentracja przedsigbiorstw posiada wymiar wspolnotowy w przypadku gdy:

- faczny swiatowy obrét wszystkich przedsigbiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 5 mld EUR, oraz

- faczny obrét przypadajacy na Wspdlnote Europejska kazdego z co najmniej dwoch przedsigbiorstw uczestniczacych w
koncentracji wynosi wigcej niz 250 min EUR, chyba ze kazde z przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej
niz dwie trzecie swoich tacznych obrotéw przypadajacych na Wspdélnotg w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.
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Koncentracja przedsigbiorstw posiada rowniez wymiar wspélnotowy w przypadku, gdy:

- aczny swiatowy obrét wszystkich przedsigebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 2.500 min EUR,

- w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich taczny obrét wszystkich przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji
wynosi wigcej niz 100 min EUR,

- w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich taczny obrét wszystkich przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji
wynosi wiecej niz 100 min EUR, z czego taczny obrét co najmniej dwdch przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji
wynosi co najmniej 25 min EUR, oraz

- laczny obrét przypadajacy na Wspdlnote Europejska kazdego z co najmniej dwoch przedsigbiorstw uczestniczacych w
koncentracji wynosi wigcej niz 100 min EUR, chyba ze kazde z przedsigbiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej
niz dwie trzecie swoich tacznych obrotéw przypadajacych na Wspdélnote w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.

Uznaje sig, ze koncentracja nie wystepuje w przypadku gdy:

- instytucje kredytowe lub inne instytucje finansowe, badz tez firmy ubezpieczeniowe, ktérych normalna dziatalnos¢ obejmuje
transakcje dotyczace obrotu papierami wartosciowymi, prowadzone na wiasny rachunek lub na rachunek innych,

- czasowo posiadaja papiery wartosciowe nabyte w przedsighiorstwie w celu ich odsprzedazy, pod warunkiem ze nie wykonuja
one praw gtosu w stosunku do tych papieréw wartosciowych w celu okreslenia zachowan konkurencyjnych przedsigbiorstwa lub
pod warunkiem ze wykonuja te prawa wytacznie w celu przygotowania sprzedazy catosci lub czesci przedsiebiorstwa lub jego
aktywow, badz tych papieréw wartosciowych oraz pod warunkiem ze taka sprzedaz nastepuje w ciagu jednego roku od daty
nabycia;

9 WSKAZANIE OBOWIAZUJACYCH REGULACJI DOTYCZACYCH OBOWIAZKOWYCH OFERT
PRZEJECIA LUB PRZYMUSOWEGO WYKUPU (SQUEEZE-OUT) I ODKUPU (SELL-OUT) w
ODNIESIENIU DO PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

9.1 Regulacje dotyczace obowigzkowych ofert przejecia

Nabycie akcji spotki publicznej w liczbie powodujacej zwigckszenie udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw o wiecej niz:

1) 10% ogolnej liczby gtoséw w okresie krétszym niz 60 dni, przez podmiot, ktérego udziat w ogolnej liczbie gtoséw w tej spotce
wynosi mniej niz 33%,

2) 5% ogolnej liczby gloséw w okresie krotszym niz 12 miesiecy, przez akcjonariusza, ktorego udziat w ogolnej liczbie gtosow w tej
spotce wynosi, co najmniej 33%

- moze nastapi¢ wytacznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane tych akcji (art. 72 ust. 1
Ustawy o ofercie publicznej).

Jezeli jednak w okresach powyzszych zwigkszenie udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw odpowiednio o wigcej niz 10% lub 5% og6lnej
liczby gloséw nastapito w wyniku zajscia innego zdarzenia prawnego niz czynno$¢ prawna, akcjonariusz jest obowiazany, w
terminie trzech miesiecy od dnia zajscia zdarzenia, do zbycia takiej liczby akcji, ktora spowoduje, Ze ten udziat nie zwiekszy sie w
tym okresie odpowiednio o wiecej niz 10% lub 5% og6lnej liczby gtoséw (art. 72 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej).

Przekroczenie 33% ogolnej liczby gtosow w spdice publicznej moze nastapi¢ wytacznie w wyniku ogtoszenia wezwania do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki w liczbie zapewniajacej osiagnigcie 66% ogolnej liczby gtoséw, z
wyjatkiem przypadku, gdy przekroczenie 33% ogolnej liczby gtoséw ma nastapi¢ w wyniku ogtoszenia wezwania, o ktérym mowa w
art. 74 Ustawy o ofercie publicznej (art. 73 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej). Jezeli jednak przekroczenie progu 33% ogolnej
liczby glosow nastapito w wyniku nabycia akcji w ofercie publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spdtki jako wkiadu
niepienieznego, potaczenia lub podziatu spotki, w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zajscia
innego niz czynnos¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz jest obowiazany, w terminie trzech miesi¢cy od przekroczenia 33%
o0go6lnej liczby gtoséw, do:

1) ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczbie powodujacej osiagnigcie 66% ogolnej
liczby gtoséw albo

2) zhbycia akcji w liczbie powodujacej osiagniecie nie wiecej niz 33% ogdlnej liczby gloséw chyba, ze w tym terminie udziat
akcjonariusza w ogolnej liczbie gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie wiecej niz 33% ogdlnej liczby gtoséw, odpowiednio w wyniku
podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akcji (art. 73 ust. 2 Ustawy o
ofercie publicznej).

Jezeli przekroczenie 33% ogolnej liczby gtoséw nastapito w wyniku dziedziczenia, obowiazek ogtoszenia wezwania, o ktdrym mowa
w art. 73 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej, ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziat w ogodlnej liczbie
gtoséw ulegt dalszemu zwigkszeniu; termin wykonania tego obowiazku liczy sie od dnia, w ktérym nastapito zdarzenie powodujace
zwiekszenie udziatu w ogoélnej liczbie gtosow.

Przekroczenie 66% ogdlnej liczby gtoséw w spétce publicznej moze nastapicé, z zastrzezeniem ust. 2, wytacznie w wyniku ogtoszenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spotki (art. 74 ust. 1 Ustawy o ofercie
publiczngj).

W przypadku gdy przekroczenie progu, o ktérym mowa w art. 74 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, nastapito w wyniku nabycia
akcji w ofercie publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spotki jako wkiadu niepienigznego, potaczenia lub podziatu spotki, w
wyniku zmiany statutu spotki, wygasnigcia uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynnos¢ prawna zdarzenia prawnego,
akcjonariusz jest obowigzany, w terminie trzech miesiecy od przekroczenia 66% ogoélnej liczby gtoséw, do:

1) ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spotki albo
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2) zbycia akcji w liczbie powodujacej osiagnigcie nie wigcej niz 66% ogodlnej liczby gtosdw

- chyba, ze w tym terminie udziat akcjonariusza w ogolnej liczbie gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie wigcej niz 66% ogdlnej liczby
gtoséw, odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spétki lub wygasniecia uprzywilejowania jego
akcji (art. 74 ust.2 Ustawy o ofercie publicznej).

Akcjonariusz, ktéry w okresie 6 miesiecy po przeprowadzeniu wezwania ogtoszonego zgodnie z art. 74 ust. 1 Ustawy o ofercie
publicznej nabyt, po cenie wyzszej niz cena okreslona w tym wezwaniu, kolejne akcje tej spotki, w inny sposob niz w ramach
wezwan, jest obowiazany, w terminie miesiaca od tego nabycia, do zaptacenia r6znicy ceny wszystkim osobom, ktére zbyly akcje w
tym wezwaniu, z wytaczeniem 0s6b, od ktérych akcje zostaty nabyte po cenie obnizonej w przypadku okreslonym w art. 79 ust. 4
Ustawy o ofercie publicznej (art. 74 ust. 3 Ustawy o ofercie publicznej).

Przepisy art. 74 ust. 1 i 2 Ustawy o ofercie publicznej stosuje sie odpowiednio w przypadku zwiekszania w spétce publicznej stanu
posiadania ogdlnej liczby gloséw przez podmioty okreslone w art. 79 ust. 2 pkt 1 Ustawy o ofercie publicznej.

Jezeli przekroczenie 66% ogolnej liczby glosdéw nastapito w wyniku dziedziczenia, obowiazek, o ktdrym mowa w art. 74 ust. 2
Ustawy o ofercie publicznej, ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziat w ogolnej liczbie gtosow ulegt
dalszemu zwigkszeniu; termin wykonania tego obowiazku liczy si¢ od dnia, w ktérym nastapito zdarzenie powodujace zwigkszenie
udziatu w og6lnej liczbie gltosow.

Obowiazki, o ktérych mowa w art. 72 Ustawy o ofercie publicznej, nie powstaja w przypadku nabywania akcji w obrocie
pierwotnym, w ramach wnoszenia ich do spotki jako wktadu niepienieznego oraz w przypadku potaczenia lub podziatu spétki (art.
75 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej).

Obowiazki, o ktérych mowa w art. 72 i 73 Ustawy o ofercie publicznej, nie powstaja w przypadku nabywania akcji od Skarbu
Panstwa:

1) w wyniku pierwszej oferty publicznej;

2) w okresie 3 lat od dnia zakonczenia sprzedazy przez Skarb Panstwa akcji w wyniku pierwszej oferty publicznej (art. 75 ust. 2
Ustawy o ofercie publicznej).

Obowiazki, o ktdrych mowa w art. 72-74 Ustawy o ofercie publicznej, nie powstaja w przypadku nabywania akcji:

1) wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu, ktére nie sa przedmiotem ubiegania si¢ 0 dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym lub nie sa dopuszczone do tego obrotu;

2) od podmiotu wchodzacego w sktad tej samej grupy kapitatowej;

3) w trybie okreslonym przepisami prawa upadtosciowego i naprawczego oraz w postepowaniu egzekucyjnym;

4) zgodnie z umowa 0 ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawarta przez uprawnione podmioty na warunkach okreslonych w
ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektorych zabezpieczeniach finansowych (Dz. U. Nr 91, poz. 871 oraz z 2005 r. Nr 83, poz. 719
i Nr 183, poz. 1538);

5) obciazonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw do korzystania z trybu
zaspokojenia polegajacego na przejeciu na wiasnos¢ przedmiotu zastawu;

6) w drodze dziedziczenia, z wytaczeniem przypadkéw, o ktdrych mowa w art. 73 ust. 3 i art. 74 ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej
(art. 75 ust. 3 Ustawy o ofercie publicznej).

Akcje obciazone zastawem, do chwili jego wygasniecia, nie moga by¢ przedmiotem obrotu, z wyjatkiem przypadku, gdy nabycie
tych akcji nastepuje w wykonaniu umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego w rozumieniu ustawy z dnia 2 kwietnia 2004
r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych. Do akcji tych stosuje sie tryb postepowania okreslony w przepisach wydanych na
podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (art. 75 ust. 4 Ustawy o ofercie publicznej).

Ogtoszenie wezwania nastepuje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci nie mniejszej niz 100 % wartosci akcji, ktore maja by¢
przedmiotem wezwania. Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane zaswiadczeniem banku lub innej instytucji
finansowej udzielajacej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzieleniu. Wezwanie jest ogtaszane i przeprowadzane za
posrednictwem podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktory jest obowiazany — nie
pozniej niz na 7 dni roboczych przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapiséw - do réwnoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego
ogtoszenia Komisji oraz spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane sa dane akcje. Podmiot ten zalacza do
zawiadomienia tres¢ wezwania. Odstapienie od ogloszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba, ze po jego ogtoszeniu inny
podmiot ogtosit wezwanie dotyczace tych samych akcji. Odstapienie od wezwania ogtoszonego na wszystkie pozostate akcje tej
spoiki jest dopuszczalne jedynie wtedy, gdy inny podmiot ogtosit wezwanie na wszystkie pozostate akcje tej spotki po cenie nie
nizszej niz w tym wezwaniu (art. 77 ust. 1 — 3 Ustawy o ofercie publicznej).

Po otrzymaniu zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 77 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej, Komisja moze, najp6zniej na 3 dni
robocze przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapisow, zgtosi¢ zadanie wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupetnien w tresci
wezwania albo przekazania wyjasnien dotyczacych jego tresci, w terminie okreslonym w zadaniu, nie krétszym niz 2 dni.

Rozpoczecie przyjmowania zapisow w wezwaniu ulega wstrzymaniu do czasu dokonania czynnosci wskazanych w zadaniu przez
podmiot obowiazany do ogtoszenia wezwania (art. 78 Ustawy o ofercie publicznej).

Cena akcji proponowana w wezwaniu, 0 ktorym mowa w art. 72-74 Ustawy o ofercie publicznej jest ustalana wedtug zasad
szczegdtowo okreslonych w art. 79 tejze ustawy.

Spotka, ktorej akcje objete sa wezwaniem jest obowiazana, nie p6zniej niz na 2 dni robocze przed dniem rozpoczecia przyjmowania
zapisow, przekaza¢ w trybie okreslonym w art. 56 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej stanowisko zarzadu spdtki dotyczace
ogtoszonego wezwania. Stanowisko zarzadu spotki przedstawiane jest rownoczesnie przedstawicielom zakladowych organizacji
zrzeszajacych pracownikdw spétki, a w przypadku braku takiej organizacji - bezposrednio pracownikom.

Stanowisko zarzadu spoitki, oparte na informacjach podanych przez podmiot obowiazany do ogtoszenia wezwania w tresci tego
wezwania, zawiera w szczeg6lnosci opinie dotyczaca wplywu wezwania na interes spétki, w tym zatrudnienie w spoice,
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strategicznych planéw tego podmiotu wobec spotki i ich prawdopodobnego wptywu na zatrudnienie w spotce oraz na lokalizacje
prowadzenia jej dziatalnosci, jak réwniez stwierdzenie, czy zdaniem zarzadu cena proponowana w wezwaniu odpowiada wartosci
godziwej spotki, przy czym dotychczasowe notowania gietdowe nie moga by¢ jedynym miernikiem tej wartosci. W przypadku
zasiggnigcia opinii zewngtrznego podmiotu (biegtego) na temat ceny akcji w wezwaniu, jak réwniez w przypadku uzyskania opinii
dziatajacych w spotce organizacji, spotka przekazuje réwniez te opinie w trybie okreslonym w art. 56 ust. 1 Ustawy o ofercie
publicznej (art. 80 Ustawy o ofercie publicznej). Odstapienie od ogtoszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba, ze po jego
ogtoszeniu inny podmiot ogtosit wezwanie dotyczace tych samych akcji. Odstapienie od wezwania ogtoszonego na wszystkie
pozostate akcje tej spdtki jest dopuszczalne jedynie wtedy, gdy inny podmiot ogtosit wezwanie na wszystkie pozostate akcje tej
spoiki po cenie nie nizszej niz w tym wezwaniu.

W okresie miedzy dokonaniem zawiadomienia, o ktérym mowa w ust. 2, a zakonczeniem wezwania, podmiot obowiazany do
ogtoszenia wezwania oraz podmioty, o ktérych mowa w art. 79 ust. 2 pkt 1 Ustawy o ofercie publicznej:

1) moga nabywac¢ akcje spotki, ktdrej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposéb w nim okreslony;

2) nie moga zbywac akcji spotki, ktérej dotyczy wezwanie, ani zawiera¢ umow, z ktdrych mdgthy wynika¢ obowiazek zhycia przez
nie tych akcji, w czasie trwania wezwania (art. 77 ust. 3 i 4 Ustawy o ofercie publicznej).

9.2  Przymusowy wykup

Zgodnie z art. 82 Ustawy o ofercie publicznej akcjonariuszowi spotki publicznej, ktory samodzielnie lub wspélnie z podmiotami od
niego zaleznymi lub wobec niego dominujacymi oraz podmiotami bedacymi stronami zawartego z nim porozumienia, dotyczacego
nabywania przez te podmioty akcji spétki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych
spraw spotki osiagnat lub przekroczyt 90% ogolnej liczby gloséw w tej spétce, przystuguje prawo zadania od pozostatych
akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akgji.

Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu nastepuje bez zgody akcjonariusza, do ktorego skierowane jest zadanie wykupu.
Ogtoszenie zadania sprzedazy akcji w ramach przymusowego wykupu nastepuje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci nie
mniejszej niz 100% wartosci akcji, ktore maja by¢ przedmiotem przymusowego wykupu. Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢
udokumentowane zaswiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielajacej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego
udzieleniu.

Przymusowy wykup jest oglaszany i przeprowadzany za posrednictwem podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ maklerska na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Podmiot ten jest zobowiazany, nie p6zniej niz na 14 dni roboczych przed rozpoczeciem
przymusowego wykupu, do réwnoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego ogtoszenia KNF oraz spdtki prowadzacej rynek
regulowany, na ktbrym notowane sg akcje.

Odstapienie od ogtoszonego przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.

Ceng przymusowego wykupu ustala si¢ na zasadach ustalania ceny w publicznym wezwaniu do zapisywania sie¢ na sprzedaz akcji w
zakresie art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofercie publicznej.

Cena akcji nie moze by¢ nizsza od sredniej ceny rynkowej z okresu 3 i 6 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie przymusowego
wykupu, w czasie ktérych dokonywany byt obrdt tymi akcjami na rynku regulowanym.

W przypadku spotki, w stosunku, do ktorej otwarte zostato postepowanie upadtosciowe lub uktadowe, ktdry to warunek zachodzi w
przypadku Emitenta w zwiazku z otwarciem w marcu 2003 r. postepowania uktadowego Ustawa o ofercie publicznej przyjmuje w
art. 79 ust. 1 pkt 2 w zwiazku z art. 82 ust. 2, ze cena akcji nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwe;j.

Cena akcji proponowana w zwiazku z przymusowym wykupem nie moze by¢ réwniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wykupu podmiot ogtaszajacy przymusowy wykup, podmioty od niego zalezne
lub wobec niego dominujace, lub tez podmioty bedace stronami zawartego z nim pisemnie lub ustnie porozumienia dotyczacego
nabywania przez te podmioty akcji spdtki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych
spraw spotki zaptacity w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem przymusowego wykupu, albo

2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot ogtaszajacy przymusowy wykup lub podmioty, o ktérych mowa powyzej
wydaty w zamian za akcje bedace przedmiotem wykupu, w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem przymusowego wykupu.

9.3  Wykup akcji od akcjonariusza mniejszosciowego

KSH nie ma zastosowania do spotek publicznych, a to na podstawie art. 418 z ind 1 88 KSH. W jej miejsce obowiazuje procedura
okreslona w art. 83 Ustawy o ofercie publicznej.

Art. 83 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej przewiduje, ze akcjonariusz spétki publicznej moze zazadaé, przy zachowaniu formy
pisemnej, wykupienia posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, ktory osiagnat lub przekroczyt 90% og6lnej liczby
gtosow w tej spotce.

Zadaniu takiemu sa zobowiazani zados¢ uczyni¢ solidarnie akcjonariusz, ktory osiagnat lub przekroczyt 90% ogdlnej liczby gtosow,
jak réwniez podmioty wobec niego zalezne i dominujace lub podmioty bedace stronami zawartego porozumienia, dotyczacego
nabywania przez te podmioty akcji spdtki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych
spraw spoiki, o ile cztonkowie tego porozumienia posiadaja wspdlnie, wraz z podmiotami dominujacymi i zaleznymi co najmniej
90% ogolnej liczby gtosow. Wykup akcji nastepuje w terminie 30 dni od dnia zgtoszenia zadania. Cena uiszczana za akcje w ramach
wykupu od akcjonariusza mniejszosciowego ustalana jest na zasadach adekwatnych, jak cena za akcje bedace przedmiotem
przymusowego wykupu, zgodnie z pkt. 9.2 Rozdziat IV Noty o Papierach Wartosciowych.

10 WSKAZANIE PUBLICZNYCH OFERT PRZEJECIA W STOSUNKU DO KAPITALU EMITENTA,
DOKONANYCH PRZEZ OSOBY TRZECIE W CIAGU OSTATNIEGO ROKU OBRACHUNKOWEGO I
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BIEZACEGO ROKU OBRACHUNKOWEGO ORAZ CENY LUB WARUNKI WYMIANY ZWIAZANE Z
POWYZSZYMI OFERTAMI ORAZ ICH WYNIKI

Zgodnie z oswiadczeniem Emitenta w ciagu ostatniego roku obrachunkowego oraz biezacego roku nie byto publicznych ofert
przejecia w stosunku do kapitatu Emitenta dokonanych przez osoby trzecie.

11 W ODNIESIENIU DO KRAJU SIEDZIBY EMITENTA ORAZ KRAJU (KRAJOW), W KTORYCH
PRZEPROWADZANA JEST OFERTA LUB W KTORYCH PODEJMUJE SIE STARANIA O
DOPUSZCZENIE DO OBROTU: INFORMACJE O POTRACANYCH U ZRODLA PODATKACH OD
DOCHODU UZYSKIWANEGO Z PAPIEROW WARTOSCIOWYCH, WSKAZANIE, CzZY EMITENT
BIERZE ODPOWIEDZIALNOSC ZA POTRACANIE PODATKOW U ZRODEA

Informacje zamieszczone w niniejszym punkcie maja charakter ogolny i przedstawiaja obowiazujace w dniu zatwierdzenia Prospektu
zasady opodatkowania dochodéw, jakie przynosza akcje dopuszczone do obrotu regulowanego na rynku gietdowym i moga nie
uwzglednia¢ wszystkich okolicznosci, jakie moga mie¢ wptyw na powstanie obowiazku lub wysokos¢ zobowiazania podatkowego.
Inwestorom rekomenduje si¢ zasieganie fachowej porady doradcy podatkowego lub wystapienie do wiasciwego naczelnika urzedu
skarbowego.

Opodatkowanie dochodéw osob fizycznych

Zgodnie z art. 17 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych za przychody z kapitatéw pienieznych uwaza sie m.
in.

1) odsetki (dyskonto) od papieréw wartosciowych oraz

2) dywidendy i inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych, ktérych podstawa uzyskania sa udziaty (akcje) w spdtce
majacej osobowos¢ prawna;

3) nalezne, cho¢by nie zostaty faktycznie otrzymane, przychody z:

a) odptatnego zbycia udziatéw w spétkach majacych osobowos¢ prawna oraz papieréw wartosciowych,

b) realizacji praw wynikajacych z papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art. 3 pkt 1 lit. b ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi,

4) przychody uzyskane z odptatnego zbycia prawa poboru oraz

5) nominalng wartos¢:

a) udziatéw (akcji) w spotce majacej osobowosé prawna albo

b) wkiadow w spotdzielni,

- objetych w zamian za wk¥ad niepieni¢zny w postaci innej niz przedsigbiorstwo lub jego zorganizowana czesé.

Na podstawie art. 30a ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych, od uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej dochodéw (przychodéw) z tytutu odsetek i dyskonta od papieréw wartosciowych oraz z dywidend i innych przychodéw z
tytutu udziatu w zyskach os6b prawnych, pobiera si¢ 19% zryczattowany podatek dochodowy ( z zastrzezeniem, o ktérym mowa w
art. 52 a Ustawy)

Stosownie do art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, do poboru przedmiotowego ryczattowego podatku
dochodowego zobowiazane sa podmioty dokonujace wyptat lub stawiajace do dyspozycji podatnika pieniadze lub wartosci pieniezne
z tytutdw okreslonych w art. 30a ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych.

Zryczattowany podatek dochodowy pobiera sie bez pomniejszania przychodu o koszty jego uzyskania. Dochodéw (przychodéw) z
przedmiotowych tytutéw, nie faczy sie z pozostatymi dochodami opodatkowanymi na zasadach og6lnych.

Od dochodéw uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z odptatnego zbycia akcji podatek dochodowy wynosi 19%
uzyskanego dochodu (art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6éb Fizycznych).

Dochodem, o ktérym mowa w art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, jest:

1) réznica migdzy suma przychodéw uzyskanych z tytutu odplatnego zbycia papierdw wartosciowych a kosztami uzyskania
przychoddw, okreslonymi na podstawie art. 22 ust. 1f lub ust. 1g, lub art. 23 ust. 1 pkt 38, z zastrzezeniem art. 24 ust. 13 i 14 Ustawy
0 Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych,

2) réznica miedzy suma przychoddw uzyskanych z realizacji praw wynikajacych z papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art.
3 pkt 1 lit. b ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, a kosztami uzyskania przychodéw, okreslonymi
na podstawie art. 23 ust. 1 pkt 38a,

3) réznica miedzy suma przychodéw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia pochodnych instrumentéw finansowych oraz z realizacji
praw z nich wynikajacych a kosztami uzyskania przychoddéw, okreslonymi na podstawie art. 23 ust. 1 pkt 38a,

4) réznica migdzy suma przychoddw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia udziatéw w spdtkach majacych

osobowos$¢ prawng a kosztami uzyskania przychodéw, okreslonymi na podstawie art. 22 ust. 1f lub art. 23 ust. 1 pkt 38,

5) roznica pomiedzy wartoscia nominalng objetych udziatow (akcji) w spétkach majacych osobowos¢ prawna albo wkiadow w
spotdzielniach w zamian za wkiad niepienigzny w innej postaci niz przedsigbiorstwo lub jego zorganizowana czgsé a kosztami
uzyskania przychodéw okreslonymi na podstawie art. 22 ust. 1e Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych - osiagnigta w
roku podatkowym.

Po zakonczeniu roku podatkowego podatnik jest obowiazany w zeznaniu podatkowym, o ktérym mowa w art. 45 ust. 1la pkt 1
Ustawy, wykaza¢ dochody uzyskane w roku podatkowym m. in. Z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych, i dochody z
odptatnego zbycia pochodnych instrumentéw finansowych, a takze dochody z realizacji praw z nich wynikajacych oraz z odptatnego
zbycia udziatéw w spdtkach majacych osobowosé prawna oraz z tytutu objecia udziatéw (akcji) w spdtkach majacych osobowosé
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prawna albo wkladéw w spoétdzielniach w zamian za wklad niepienigzny w postaci innej niz przedsiebiorstwo lub jego
zorganizowana cze$¢, i obliczy¢ nalezny podatek dochodowy (art. 30b ust. 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych).
Niemniej jednak, powyzsze reguty opodatkowania nie maja zastosowania w sytuacji, gdy odplatne zbywanie papieréw
wartosciowych i pochodnych instrumentéw finansowych oraz realizacja praw z nich wynikajacych dokonywane sa w ramach
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (art. 30b ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych). W przedmiotowym
przypadku, dochody uzyskane z powyzszych transakcji opodatkowane sa tacznie z innymi dochodami uzyskanymi z prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej.

Opodatkowanie dochodéw z dywidendy osiaganych przez osoby prawne

Zgodnie z art. 22 ust. 1 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od o0séb prawnych (t.j. Dz. U. z 2000 r. Nr 54, poz.
654 z pdzn. zm.) podatek dochodowy od dochodéw z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych
majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ustala si¢ w wysokosci 19 % uzyskanego przychodu. W przypadku
podmiotéw, ktdre nie maja siedziby lub zarzad na terytorium RP podatek ustala si¢ rowniez w wysokosci 19 % przychodu, chyba ze
umowa w sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu zawarta z krajem miejsca siedziby lub zarzadu podatnika stanowi
inaczej.

Od podatku tego zwolnione sa spdtki wchodzace w sktad podatkowej grupy kapitatowej, uzyskujace dochody wymienione w tym
przepisie od spotek tworzacych te grupe chyba, ze nastapito naruszenie warunkéw uznania jej za podatnika (art. 22 ust. 3 Ustawy o
podatku dochodowym od o0séb prawnych).

Ponadto zwolnienie od tego podatku przystuguje, jezeli spetnione sa tacznie nastepujace warunki:

1) wyplacajacym dywidende jest spdtka bedaca podatnikiem podatku dochodowego, majaca siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej,

2) uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych, o ktérych mowa
w pkt 1, jest spotka podlegajaca w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej opodatkowaniu
podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiagania,

3) spotka, o ktdrej mowa w pkt 2, posiada bezposrednio nie mniej niz 10 % udziatow (akcji) w kapitale spotki, o ktorej mowa w pkt 1
(Do 31 grudnia 2006 r. warunkiem zwolnienia jest posiadanie, co najmniej 20% akcji, a od 1 stycznia 2007 do 31 grudnia, 2008 co
najmniej 15% akcji),

4) odbiorca dochodéw (przychodéw) z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych jest:

a) spotka, o ktérej mowa w pkt 2, albo

b) potozony poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zaktad, o ktérym mowa w art. 20 ust. 13 Ustawy o podatku
dochodowym od o0séb prawnych, spétki, o ktérej mowa w pkt 2, jezeli osiagnigty dochdd (przychdd) podlega opodatkowaniu w tym
panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej, w ktérym ten zagraniczny zaktad jest potozony (art. 22 ust. 4 Ustawy o podatku
dochodowym od os6b prawnych).

Zwolnienie, o ktérym mowa w art. 22 ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych, ma zastosowanie w przypadku,
kiedy spotka uzyskujaca dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach os6b prawnych posiada
udziaty (akcje) w spotce wyplacajacej te naleznosci w wysokosci, o ktérej mowa w pkt 3 powyzej, nieprzerwanie przez okres dwéch
lat (art. 22 ust. 4a Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych).

Zwolnienie to ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwoch lat nieprzerwanego posiadania udziatow (akcji), w
wysokosci okreslonej w pkt 3 powyzej, przez spotke uzyskujaca dochody z tytutu udziatu w zysku osoby prawnej, uptywa po dniu
uzyskania tych dochodow. W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udziatow (akcji), w wysokosci okreslonej w pkt 3
powyzej, nieprzerwanie przez okres dwoch lat spotka, o ktérej mowa w pkt 2 powyzej, jest obowiazana do zaptaty podatku, wraz z
odsetkami za zwtoke, od przychodéw okreslonych w ust. 1 w wysokosci 19 % przychodéw, z uwzglednieniem uméw w sprawie
unikania podwojnego opodatkowania, ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska (art.22 ust. 4b Ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych).

Zasady powyzsze obowiazuja, o ile umowy miedzynarodowe o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktdrych strong jest
Rzeczpospolita Polska nie przewiduja innego sposobu opodatkowania. Jednakze zastosowanie stawki podatku wynikajacej z
wiasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania lub niepobranie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod
warunkiem uzyskania od podatnika certyfikatu rezydencji wydanego przez wiasciwy organ administracji podatkowej (art. 26 ust.1
Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych).

Podatek oblicza, pobiera i odprowadza na rachunek wiasciwego urzedu skarbowego Emitent jako ptatnik (art. 26 ust. 1 Ustawy o
podatku dochodowym od oséb prawnych).

Zgodnie z art. 26 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych spoiki, ktére dokonuja wyptat opisanych powyzej
naleznosci, sa obowiazane, jako pfatnicy, pobiera¢ w dniu dokonania wyptaty, zryczattowany podatek dochodowy od tych wyptat.
Jednakze zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy w sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu albo
niepobranie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika do celow
podatkowych, uzyskanym od niego zaswiadczeniem (certyfikat rezydencji), wydanym przez wiasciwy organ administracji
podatkowej.

W razie przeznaczenia dochodu na podwyzszenie kapitalu zaktadowego spdtka pobiera podatek w terminie 14 dni od dnia
uprawomocnienia si¢ postanowienia Sadu Rejestrowego o dokonaniu wpisu o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego.

Spotki przekazuja kwoty podatku w terminie do 7 dnia miesiaca nastepujacego po miesiacu, w ktérym pobrano podatek, na rachunek
urzedu skarbowego, ktorym kieruje naczelnik urzedu skarbowego wiasciwy wedhug siedziby podatnika, a w przypadku podatnikow
objetych ograniczonym obowiazkiem podatkowym - na rachunek urzedu skarbowego, ktérym Kieruje naczelnik urzedu skarbowego
wiasciwy w sprawach opodatkowania 0séb zagranicznych i przekazuja stosowna deklaracje (informacje).

Opodatkowanie dochodéw z réznych tytutdw dotyczace posiadanych akcji osiagane przez osoby prawne
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Ustawa 0 Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych w przepisie art. 10 ust. 1 definiuje pojecie ,,dochodu z udziatu w zyskach 0séb
prawnych”. Stosownie do zawartej tam regulacji dochodem z udziatu w zyskach oséb prawnych, z zastrzezeniem art. 12 ust. 1 pkt 4a
i 4b Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych, jest dochdd faktycznie uzyskany z akcji, w tym takze: dochéd z umorzenia
akcji, dochod uzyskany z odptatnego zbycia akcji na rzecz spotki — w celu umorzenia tych akcji, wartos¢ majatku otrzymanego w
zwigzku z likwidacja osoby prawnej, dochdd przeznaczony na podwyzszenie kapitatu zakladowego oraz dochdd stanowiacy
rownowartos$¢ kwot przekazanych na ten kapitat z innych kapitatow osoby prawnej.

Nalezy wskazaé, iz zgodnie z art. 12 ust. 4 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych do przychodéw z tytutu
umorzenia akcji w spdtce, w tym kwot otrzymanych z odptatnego zbycia akcji na rzecz spétki w celu umorzenia tych akcji oraz
wartosci majatku otrzymanego w zwiazku z likwidacja osoby prawnej, nie zalicza si¢ kwot w tej czesci, ktora stanowi koszt nabycia
badz objecia, odpowiednio, umarzanych lub unicestwianych

w zwiazku z likwidacja akcji. Dochody (przychody) z powyzszych zrédet, ewentualnie po pomniejszeniu o kwoty nie stanowiace
przychodéw, okreslone w art. 12 ust. 4 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, opodatkowane sa, zgodnie z art.
22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych, zryczattowanym podatkiem w wysokosci 19% uzyskanego
przychodu.

Dochody ze sprzedazy akcji osiagane przez osoby prawne nie sa przedmiotem szczegoélnej regulacji podatkowej. Stosuje si¢ do nich
0golne zasady opodatkowania dochodéw. Dochodem jest réznica miedzy przychodem z odpfatnego zbycia akcji a kosztami jego
uzyskania (art. 7 ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych). Dochdd z tego tytutu taczy sie z innymi dochodami
osiaganymi przez osobe prawna, a stawka podatku wynosi 19% podstawy (art. 19 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od o0séb
prawnych). Podatnik sam oblicza podatek. W tym celu obowiazany jest bez wezwania sktada¢ deklaracje, wedtug ustalonego wzoru,
0 wysokosci dochodu (straty) osiagnictego od poczatku roku podatkowego i wptaca¢ na rachunek urzedu skarbowego zaliczki
miesigczne w wysokosci réznicy miedzy podatkiem naleznym od dochodu osiagnietego od poczatku roku podatkowego a suma
zaliczek naleznych za poprzednie miesiace. Deklaracje te i zaliczki miesigczne za okres od pierwszego do przedostatniego miesiaca
roku podatkowego sktada sig i uiszcza w terminie do dnia 20 kazdego miesiaca za miesiac poprzedni. Zaliczka za ostatni miesiac jest
uiszczana w wysokosci zaliczki za miesiac poprzedni do 20 dnia ostatniego miesiaca roku podatkowego; ostateczne rozliczenie
podatku za rok podatkowy nastepuje w terminie ustalonym do ztozenia zeznania o wysokosci dochodu osiagnictego (poniesionej
straty) za ten rok (art. 25 ust. 1 i 2 Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych). Po zakonczeniu roku podatkowego podatnik
jest obowiazany ztozy¢ zeznanie, wedtug ustalonego wzoru, o wysokosci dochodu (straty) osiagnietego w roku podatkowym — do
konca trzeciego miesiagca roku nastepnego i w tym terminie wptaci¢ podatek nalezny albo réznice miedzy podatkiem naleznym od
dochodu wykazanego w zeznaniu, a suma naleznych zaliczek za okres od poczatku roku (art. 27 ust. 1 Ustawy o podatku
dochodowym od os6b prawnych).
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Rozdziat V INFORMACJE O WARUNKACH OFERTY PUBLICZNEJ

1 WARUNKI, PARAMETRY | PRZEWIDYWANY HARMONOGRAM OFERTY ORAZ DZIALANIA
WYMAGANE PRZY SKEADANIU ZAPISOW

1.1  Wielkosé Publicznej Oferty

W ramach Publicznej Oferty oferowane sa Akcje serii F w trybie art. 431 §2 pkt 2 KSH (subskrypcja zamknigta).

Na podstawie niniejszego Prospektu oferowanych jest 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10,00
ztotych kazda. Zgodnie z Uchwata NWZA nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. punkt 10, NWZA Graal S.A. upowaznia i
zobowiazuje Zarzad Spotki do okreslenia ceny emisyjnej Akcji serii F.

Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent ubiega si¢ 0 wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym nie mniej niz 1.790.000 i
nie wiecej niz 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10,00 ztotych kazda.

Ponadto na podstawie niniejszego Prospektu Emitent ubiega si¢ 0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym 5.619.292 Praw

Poboru do Akcji serii F (,,Prawa Poboru do Akcji serii F”) oraz nie mniej niz 1.790.000 i nie wigcej niz 2.230.000 Praw do AKcji
serii F (,,Prawa do Akcji serii F”).

1.2 Warunki Publicznej Oferty

Zgodnie z Uchwata NWZA Graal S.A. nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. zostanie zaoferowanych w drodze subskrypcji
zamknigtej 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F dotychczasowym akcjonariuszom Emitenta w drodze realizacji
przystugujacego im Prawa Poboru.

Prawo Poboru przystuguje akcjonariuszom posiadajacym dotychczasowe akcje Emitenta na koniec dnia ustalenia Prawa Poboru, tj.
12 grudnia 2006r. Za kazda jedna akcje posiadana na koniec dnia ustalenia Prawa Poboru, akcjonariuszowi przystuguje jedno
jednostkowe Prawo Poboru. Uwzgledniajac liczbe Akcji serii F jedno jednostkowe Prawo Poboru uprawnia do objecia 0,39 Akcji
serii F.

Inwestor, ktéry nabedzie akcje Emitenta po dniu ustalenia Prawa Poboru nie bedzie miat prawa do ztozenia zapisu na Akcje serii F w
ramach wykonania Prawa Poboru tj. nabedzie akcje Emitenta bez Prawa Poboru chyba, ze nabedzie jednostkowe Prawa Poboru w
obrocie wtérnym. Uwzgledniajac system rozliczen KDPW, ostatnim dniem sesyjnym, w ktérym mozna byto naby¢ na GPW akcje
Emitenta z przystugujacym Prawem Poboru do objecia Akcji serii F byt dzien 7 grudnia 2006r.

Zgodnie z postanowieniami art. 436 §1 KSH wykonanie prawa poboru akcji spotki publicznej nastepuje w jednym terminie.

Akcjonariuszom Emitenta przystuguje prawo pierwszenstwa objecia Akcji serii F w stosunku do liczby posiadanych akcji Emitenta —
Prawo Poboru.

Prawo Poboru moze by¢ przedmiotem obrotu gietdowego.

W zwigzku z emisja AKcji serii F planuje si¢ wprowadzenie oraz dopuszczenie nie mniej niz 1.790.000 i nie wiecej niz 2.230.000
Praw do Akcji serii F do obrotu na rynku regulowanym.

Akcje serii F bedace przedmiotem Publicznej Oferty nie beda wykorzystane na program opcji menedzerskich ani na program
pracowniczy. Wszystkie Akcje serii F sa akcjami zwyktymi na okaziciela. Akcje serii F nie sa uprzywilejowane. Nie istnieja
ograniczenia w zbywalnosci Akcji serii F. Z Akcjami serii F nie sa zwiazane zadne obowiazki swiadczen dodatkowych.

1.3 Przedziat czasu wraz ze wszystkimi mozliwymi zmianami podczas ktérego oferta bedzie
obowiazywaé i opis procesu sktadania zapisow

1.3.1  Harmonogram Oferty Publicznej

7 grudnia 2006r. Ostatni dzien nabycia na GPW akcji Emitenta z Prawem Poboru

12 grudnia 2006r. Dzien ustalenia Prawa Poboru

19-21 lutego 2007r. Notowanie Praw Poboru na GPW

19 lutego 2007r. Rozpoczecie przyjmowania Zapiséw Podstawowych i Zapiséw Dodatkowych

26 lutego 2007r. Zakonczenie przyjmowania Zapiséw Podstawowych i Zapiséw Dodatkowych

12 marca 2007r. Planowany przydziat Akcji serii F w wykonaniu Prawa Poboru i Zapiséw Dodatkowych

13-14 marca 2007r. Przyjmowanie zapiséw na Akcije serii F nieobjete w ramach wykonywania Prawa Poboru i
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Zapiséw Dodatkowych
Przydziat Akcji serii F nieobjetych w ramach wykonywania Prawa Poboru i Zapisu
15 marca 2007r. Dodatkowego

Zarzad Emitenta moze postanowi¢ o zmianie terminu zamkniecia Publicznej Oferty oraz terminéw rozpoczecia lub zakonczenia
przyjmowania zapisow na Akcje serii F. Informacja o zmianie ktoregokolwiek z terminéw zostanie podana do publicznej
wiadomosci w formie aneksu do Prospektu, zgodnie z art. 51 Ustawy o ofercie publicznej.

Zarzad Emitenta moze postanowi¢ o zmianie termindw przydziatu Akcji serii F, jednakze przydziat nastapi nie pézniej niz w
terminie dwdch tygodni od uptywu terminu zamknigcia subskrypciji.

Ponadto Emitent jest zobowiazany do odpowiedniej zmiany terminéw Publicznej Oferty, w tym w szczeg6lnosci termindw
dotyczacych zmiany terminéw przydziatu Akcji serii F wynikajacej z zapisu art. 51 ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej.

Informacja o zmianie terminu przydziatu Akcji serii F zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu
zgodnie z art. 51 Ustawy o ofercie publicznej.

Zmiana terminu Publicznej Oferty lub terminéw sktadania zapisow na Akcje serii F zostanie przekazana do wiadomosci publicznej w
formie aneksu do Prospektu zgodnie z art. 51 Ustawy o ofercie publicznej.

Przedtuzenie terminéw przyjmowania zapiséw oraz zmiana termindéw realizacji Publicznej Oferty moga wystapi¢ jedynie w terminie
waznosci niniejszego Prospektu. Zgodnie z art. 436 § 1 KSH wykonanie prawa poboru akcji spdtki publicznej nastepuje w jednym
terminie, wskazanym w Prospekcie. Jednakze termin, do ktérego akcjonariusze moga wykonywa¢é prawo poboru akcji nie moze by¢
krotszy niz dwa tygodnie od dnia ogtoszenia Prospektu. Zgodnie z art. 438 § 1 KSH termin do zapisywania si¢ na akcje nie moze by¢
dtuzszy niz trzy miesiace od dnia otwarcia subskrypcji.

1.3.2  Zasady i miejsce skladania zapisow na Akcje serii F

Prawo Poboru przystuguje akcjonariuszom posiadajacym dotychczasowe akcje Emitenta na koniec dnia ustalenia Prawa Poboru, tj.
12 grudnia 2006r. Za kazda jedna akcje posiadana na koniec dnia ustalenia Prawa Poboru, akcjonariuszowi przystuguje jedno
jednostkowe Prawo Poboru. Uwzgledniajac liczbe Akcji serii F jedno jednostkowe Prawo Poboru uprawnia do objecia 0,39 AKcji
serii F.

Osoba posiadajaca Prawo Poboru uprawniona jest do ztozenia Zapisu Podstawowego. Osoba bedaca akcjonariuszem Emitenta w
dniu ustalenia Prawa Poboru jest réwniez uprawniona do ztozenia Zapisu Dodatkowego.

Osoby uprawnione do wykonywania Prawa Poboru dokonuja Zapisu Podstawowego na Akcje serii F w domu maklerskim, w ktorym
maja zdeponowane Prawa Poboru, uprawniajace do objecia Akcji serii F w chwili sktadania zapisu.

Osoby bedace akcjonariuszami Emitenta w dniu ustalenia Prawa Poboru uprawnione sa do ztozenia Zapisu Dodatkowego w domu
maklerskim, w ktérym miaty zdeponowane akcje Emitenta w dniu ustalenia Prawa Poboru tj. w dniu 12 grudnia 2006r.

Zgodnie z art. 436 84 KSH w przypadku, kiedy nie wszystkie z Akcji serii F zostana objete w trybie wykonywania Prawa Poboru tj.
w trybie Zapisdw Podstawowych oraz Zapisow Dodatkowych, wowczas Zarzad Emitenta moze zaoferowa¢ niesubskrybowane Akcje
serii F wedtug swojego uznania, wytypowanym przez siebie Inwestorom.

Inwestor, ktéremu Zarzad Emitenta zaoferowat Akcje serii F niesubskrybowane w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisem Dodatkowym
bedzie mogt ztozy¢ zapis na Akcje serii F w oparciu o imienne zaproszenie do skladania zapisdw z okresleniem proponowanej liczby
Akcji serii F. Zapis taki powinien zosta¢ ztozony w terminie wskazanym w zaproszeniu, nie pdzniej jednak niz przed koricem
subskrypcji Akcji serii F.

Formularz zapisu na Akcje serii F stanowi zatacznik nr 1 niniejszej Noty o Papierach Wartosciowych.

Inwestor chcacy ztozy¢ zapis na Akcje serii F w ramach réznych typow zapisu zobowiazany jest do ztozenia kazdego zapisu na
oddzielnym formularzu.

Zapisy na Akcje serii F w odpowiedzi na zaproszenie Zarzadu Emitenta nieobjetych w wykonaniu Prawa Poboru tj. w wyniku
Zapisow Podstawowych oraz Zapiséw Dodatkowych, przyjmowane beda w siedzibie Oferujacego Erste Securities Polska S.A. w
Warszawie przy ul. Krolewskiej 16.

Inwestor sktadajacy zapis na Akcje serii F jest zobowiazany do podpisania oswiadczenia bedacego integralna czescia formularza

zapisu, w ktorym stwierdza, iz:

- zapoznat sie z postanowieniami Statutu Spotki GRAAL S.A. oraz warunkami Oferty Publicznej okreslonymi w Prospekcie i je
zaakceptowat;

- wyraza zgodg na przydzielenie mu Akcji serii F zgodnie z zasadami opisanymi w niniejszym Prospekcie;

- zgadza sie na przetwarzanie swoich danych osobowych w zakresie niezbednym do przeprowadzenia Publicznej Oferty i
przyjmuje do wiadomosci, ze przystuguje mu prawo wgladu do swoich danych osobowych i ich poprawiania oraz, ze dane na
formularzu zapisu zostaty podane dobrowolnie;
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- wyraza zgode na przekazywanie objetych tajemnica zawodowa swoich danych osobowych oraz informacji zwiazanych z
dokonywanym przez niego zapisem na Akcje serii F przez podmiot przyjmujacy zapis, Oferujacemu oraz Emitentowi, w zakresie
niezbednym do przeprowadzenia emisji AKcji serii F oraz, ze upowaznia te podmioty do otrzymania tych informacji.

Oprdcz wyzej wymienionego o$wiadczenia, formularz zawiera w szczegdlnosci:

a) Dane o Inwestorze

- imig i nazwisko osoby fizycznej lub nazwe (firme) osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie posiadajacej osobowosci
prawnej;

- adres miejsca zamieszkania lub siedziby;

- adres do korespondenciji;

- status dewizowy inwestora (rezydent lub nierezydent);

- w przypadku rezydentéw: numer PESEL oraz seria i numer dowodu osobistego lub paszportu dla oséb fizycznych lub REGON
(lub inny numer identyfikacyjny) dla oséb prawnych lub innych podmiotdw (jednostek nie posiadajacych osobowosci prawnej);

- dla nierezydentdw: numer paszportu dla oséb fizycznych albo numer wiasciwego rejestru dla oséb prawnych lub innych
podmiotéw (jednostek organizacyjnych nie posiadajacych osobowosci prawnej).

b) Liczba posiadanych Praw Poboru Akcji serii F;

c) Liczbe Akcji serii F objetych zapisem;

d) Wysokosé¢ wplaty dokonanej na Akcje serii F objete zapisem;

e) Okreslenie formy wptaty na Akcje serii F (gotowka, przelew);

f) Wskazanie formy zwrotu wpfaty;

g) Wskazanie typu zapisu na Akcje serii F (Zapis Podstawowy, Dodatkowy czy na Zaproszenie);

h) Date ztozenia zapisu i podpis Inwestora lub jego Petnomocnika;

i) Adres podmiotu upowaznionego do przyjmowania zapisow i wplat na Akcje serii F;

j) Date przyjecia zapisu i podpis osoby upowaznionej, przyjmujacej zapis na Akcje serii F.

Sktadajac zapis (Inwestor lub jego petnomocnik) zobowiazany jest okaza¢ dowdd osobisty lub paszport w celu weryfikacji danych
zawartych w formularzu zapisu. Osoba dziatajaca w imieniu osoby prawnej zobowiazana jest ponadto ztozy¢ aktualny odpis z
odpowiedniego rejestru oraz dokument zaswiadczajacy o jej uprawnieniu do reprezentowania osoby prawnej. Osoba dziatajaca w
imieniu jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej obowigzana jest ponadto ztozy¢ akt zawiazania tej jednostki
lub inny dokument, z ktérego wynika¢ bedzie forma organizacyjna i adres siedziby oraz umocowanie osob do reprezentowania danej
jednostki.

Zapis na Akcje serii F powinien by¢ sporzadzony w jezyku polskim, w trzech egzemplarzach, po jednym dla Inwestora, Emitenta i
podmiotu przyjmujacego zapis. Na dowdd przyjecia zapisu osoba uprawniona otrzyma jeden egzemplarz wypetnionego i
podpisanego formularza zapisu.

Zapis na Akcje serii F jest bezwarunkowy, nie moze by¢ dokonany pod warunkiem lub z jakimkolwiek zastrzezeniem i jest
nieodwotalny w terminie zwiazania zapisem. Inwestor sktadajacy zapis na Akcje serii F jest nim zwiazany do dnia zapisania tych
akcji na rachunku papieréw wartosciowych chyba, ze wczesniej zostanie ogtoszone niedojscie emisji do skutku lub jezeli zajdzie
sytuacja o ktérej mowa w art. 51 ust. 5 Ustawy o ofercie publiczne;j .

Wszelkie konsekwencje wynikajace z niewtasciwego badz niepetnego wypetnienia formularza zapisu na Akcje serie F ponosi osoba
skladajaca zapis.

Wohtata na Akcje serii F objete zapisem winna zosta¢ dokonana zgodnie z zasadami okreslonymi w niniejszym Prospekcie.

Zakres i forma dokumentéw wymaganych podczas skfadania zapisu na Akcje serii F powinny by¢ zgodne z procedurami
okreslonymi w niniejszym Prospekcie.

1.3.3  Dziatanie przez peinomocnika
Inwestorzy uprawnieni do objecia Akcji serii F moga ztozy¢ zapis za posrednictwem petnomocnika.

W przypadku, kiedy w domu maklerskim przyjmujacym zapisy na Akcje serii F obowiazuja odmienne zasady regulujace dziatania za
posrednictwem petnomocnika niz przedstawione w niniejszym Prospekcie, wowczas stosuje si¢ przepisy obowiazujace w niniejszym
Prospekcie. W zakresie nieuregulowanym Prospektem, stosuje si¢ przepisy obowiazujace w domu maklerskim przyjmujacym zapisy.

Osoba wystepujaca w charakterze petnomocnika zobowiazana jest przedtozy¢ pisemne petnomocnictwo udzielone przez Inwestora,
zawierajace umocowania petnomocnika do ztozenia zapisu oraz nastepujace informacje o Inwestorze oraz o osobie petnomocniku
tego Inwestora:

a) w przypadku oséb fizycznych: imie i nazwisko, adres zameldowania i adres do korespondencji, numer PESEL (w przypadku jego
braku - date urodzenia), typ i numer dokumentu tozsamosci;

b) w przypadku oséb prawnych: nazwe (firme) i forme organizacyjna prowadzonej dziatalnosci, kraj siedziby, adres, numer
REGON, numer wihasciwego rejestru dla osob prawnych oraz wskazane powyzej w punkcie a) dane oséb reprezentujacych osobe
prawna;

c) w przypadku jednostek organizacyjnych nie posiadajacych osobowosci prawnej: nazwe (firme) i forme organizacyjna
prowadzonej dziatalnoéci, kraj siedziby, adres, numer REGON dla rezydentow albo numer wiasciwego rejestru dla innych
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podmiotéw (jednostek organizacyjnych nie posiadajacych osobowosci prawnej) bedacych nierezydentami oraz wskazane w
punkcie a) powyzej dane osob fizycznych reprezentujacych jednostke.

Petnomocnik powinien posiada¢ aktualny odpis KRS albo inny dokument potwierdzajacy, ze udzielajacy mu petnomocnictwa maja
prawo do reprezentowania danego podmiotu — w przypadku oséb prawnych i jednostek organizacyjnych nie posiadajacych
osobowosci prawnej.

Petnomocnictwo powinno tez wskazywaé, w jakiej czesci ma zosta¢ wykonane Prawo Poboru.
Petnomocnictwo powinno by¢ wystawione w formie pisemnej z podpisem poswiadczonym notarialnie.

Petnomocnictwo udzielone poza granicami Rzeczpospolitej Polskiej musi by¢ uwierzytelnione za zgodnos¢ z prawem miejscowym
przez polskie przedstawicielstwo dyplomatyczne lub przez wiasciwy terytorialnie urzad konsularny chyba, ze przepisy prawa lub
umow miedzynarodowych, ktdrych strona jest Rzeczpospolita Polska, stanowia inaczej. Tekst petnomocnictwa udzielonego w jezyku
innym niz jezyk polski musi by¢ przettumaczony na jezyk polski przez thumacza przysiegtego chyba, ze dom maklerski przyjmujacy
zapis, odstapi od koniecznosci spetnienia powyzszego warunku.

Dokument petnomocnictwa (lub ciag petnomocnictw) lub kopia petnomocnictwa pozostaja w domu maklerskim przyjmujacym zapis
na Akcje serii F.

1.4 Wskazanie, kiedy i w jakich okolicznosciach oferta moze zosta¢ wycofana lub zawieszona oraz,
czy wycofanie moze wystapié¢ po rozpoczeciu oferty

Do czasu rozpoczecia Oferty Emitent moze wycofa¢ w kazdym czasie Publiczna Oferte bez podawania przyczyn.
Przesunigcie terminu Publicznej Oferty moze nastapi¢ bez jednoczesnego wskazania nowych termindw Publicznej Oferty. Emitent
ma prawo ustali¢ ww. terminy w terminie p6zniejszym.

Emitent moze wycofa¢ lub zawiesi¢ Publiczng Oferte po jej rozpoczeciu jedynie z waznych powoddéw, do ktdrych zalicza si¢
odpowiednio:

a) nagte i nieprzewidziane wczesniej zmiany w sytuacji gospodarczej, politycznej kraju lub $wiata, ktére moga mie¢ istotny
negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke kraju lub na dalsza dziatalnos¢ Emitenta, w tym prognozy i
zapewnienia przedstawione w niniejszym Prospekcie przez Emitenta;

b) nagte i nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni wptyw na dziatalno$¢ operacyjna Emitenta.

W przypadku odwotania lub odstapienia od przeprowadzenia Oferty Publicznej, stosowna decyzja Emitenta zostanie podana do
wiadomosci publicznej w trybie aneksu do Prospektu emisyjnego zgodnie z art. 51 Ustawy o ofercie publicznej. W sytuacji
niedojscia Publicznej Oferty do skutku, zwrot wptat nastapi w terminie 14 dni od dnia ogtoszenia o niedojsciu Publicznej Oferty do
skutku. Zwrot wptat oraz nadptat zostanie dokonany bez jakichkolwiek odsetek, odszkodowan oraz bez kosztdw poniesionych przez
Inwestora podczas zapisu na Akcje serii F.

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisdw prawa przed podmioty uczestniczace w Publicznej
Ofercie albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢ KNF moze zakaza¢ w trybie art. 16 Ustawy o ofercie
publicznej dalszego prowadzenia Publicznej Oferty badz tez przerwac jej przebieg na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych.

1.5 Opis mozliwosci dokonania redukcji zapisow oraz sposéb zwrotu nadptaconych kwot
inwestorom

Przydziat Akcji serii F nastapi nie pozniej niz w terminie dwoch tygodni od uptywu terminu zamknigcia subskrypcji.
Rozliczenie emisji Akcji serii F nastapi za posrednictwem KDPW.

Inwestorom sktadajacym zapis na Akcje serii F w wykonaniu Prawa Poboru zostanie przydzielona liczba Akcji serii F wynikajaca z
tresci zapisu. W przypadku ztozenia zapisu w ramach wykonania Prawa Poboru (Zapis Podstawowy) na wigksza liczbe Akcji serii F
niz wynikajaca z liczby posiadanych jednostkowych Praw Poboru bedzie uznany za zapis na liczbe Akcji serii F wynikajacych z
liczby posiadanych jednostkowych Praw Poboru. Utamkowe czgsci Akcji serii F nie beda przydzielane . Zaokraglenia liczby Akcji
serii F beda dokonywane w dét do najblizszej liczby catkowitej.

Osoby uprawnione do ztozenia Zapisu Dodatkowego moga ztozy¢ zapis na Akcje serii F w liczbie nie wigkszej niz liczba Akcji serii
F , w razie nie wykonania Prawa Poboru przez pozostatych akcjonariuszy. W sytuacji ztozenia Zapisu Dodatkowego na liczbe Akcji
serii F wigksza niz liczba Akgji serii F w Publicznej Ofercie, bedzie uznany za zapis na maksymalna liczbe Akcji serii F.

W sytuacji, kiedy Zapisy Dodatkowe opiewaé beda na wieksza liczbe Akcji serii F niz pozostaja do objecia, zostanie dokonana
proporcjonalna redukcja Zapiséw Dodatkowych. Utamkowe czesci Akcji serii F nie beda przydzielane podobnie jak réwniez nie
beda przydzielane one kilku Inwestorom tacznie. Zaokraglenia liczby Akcji serii F beda dokonywane w dot do najblizszej liczby
catkowitej. Akcje serii F nie przyznane w wyniku zaokraglenia zostana przydzielone Inwestorowi, ktory ztozyt Zapis Dodatkowy na
najwieksza liczbe Akcji serii F a nastepnie Inwestorowi, ktory ztozyt Zapis Dodatkowy na nastepna w kolejnosci najwieksza liczbe
Akgji serii F. W przypadku réwnych zapiséw o przydziale zadecyduje losowanie.
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Inwestor chcacy ztozy¢ zapis na Akcje serii F w ramach r6znych typdw zapisu jest zobowiazany do ztozenia kazdego typu zapisu na
oddzielnym formularzu.

Akcje nie objete w tym trybie (436 § 2 i 3 KSH) Zarzad Spoiki przydzieli wedtug swojego uznania, jednak po cenie nie nizszej niz
cena emisyjna (Zapis na Zaproszenie).

Inwestor, ktéremu Zarzad Emitenta zaoferowat Akcje serii F niesubskrybowane w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisem Dodatkowym
bedzie mogt ztozy¢ zapis na Akcje serii F w oparciu o imienne zaproszenie do skfadania zapisdw z okresleniem proponowanej liczby
Akcji serii F. Zapis taki powinien zosta¢ ztozony w terminie wskazanym w zaproszeniu, nie pdzniej jednak niz przed koricem
subskrypcji Akcji serii F. W takim przypadku przydziat Akcji serii F obejmowanych na podstawie zapisu ztozonego w ramach
zaproszenia zostanie dokonany wedtug uznania Zarzadu Emitenta po cenie nie nizszej niz cena emisyjna AKcji serii F.

Zawiadomienie o przydziale Akcji serii F zostang przystane do Inwestoréw zgodnie z procedurami obowiazujacymi w domu
maklerskim przyjmujacym zapisy na Akcje serii F. Dodatkowo zgodnie z art. 439 82 KSH najp6zniej w terminie tygodnia od dnia
przydziatu Akcji serii F w miejscach gdzie byty przyjmowane zapisy zostang ztozone wykazy subskrybentéw. Wykazy beda tam
pozostawaty przez okres nastepnych dwaoch tygodni.

Zwrot $rodkow pienigznych Inwestorom, ktorzy nie otrzymali Akcji serii F lub, ktérych zapisy zostaty zredukowane oraz nadptat,
zostanie dokonany zgodnie z dyspozycja wskazana przez Inwestora w formularzu zapisu, w terminie 14 dni od dnia przydziatu Akcji
serii F. W sytuacji niedojscia Publicznej Oferty do skutku, zwrot wptat nastapi w terminie 14 dni od dnia ogtoszenia o niedojsciu
Publicznej Oferty do skutku. Zwrot wptat oraz nadptat zostanie dokonany bez jakichkolwiek odsetek, odszkodowan oraz bez
kosztéw poniesionych przez Inwestora podczas zapisu na Akcje serii F.

W przypadku niedojscia emisji do skutku po dopuszczeniu notowan Praw do Akcji serii F do obrotu gietdowego zwrot wptat
zostanie dokonany na konta, na ktorych beda zapisane Prawa do Akcji serii F w dniu rozliczenia transakcji dokonanych w ostatnim
dniu notowan odpowiednio Praw do Akcji serii F. Kwota zwracana na rzecz Inwestoréw bedzie réwna iloczynowi liczby Praw do
akcji znajdujacych si¢ na rachunku papieréw wartosciowych Inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji serii F.

1.6  Szczegbtowe informacje na temat minimalnej lub maksymalnej wielkosci zapisu (wyrazonej
ilosciowo lub wartosciowo)

Zgodnie z Uchwata NWZA Graal S.A. nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. zostanie zaoferowanych w drodze subskrypcji
zamknietej 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F dotychczasowym akcjonariuszom Spéotki GRAAL S.A. w drodze realizacji
przystugujacego im Prawa Poboru.

Za kazda jedna akcje posiadang na koniec dnia ustalenia Prawa Poboru, akcjonariuszowi przystuguje jedno jednostkowe Prawo
Poboru. Uwzgledniajac liczbe Akcji serii F jedno jednostkowe Prawo Poboru uprawnia do objecia 0,39 Akcji serii F.

Osoby uprawnione do ztozenia Zapisu Dodatkowego moga ztozy¢ zapis na Akcje serii F w liczbie nie wigkszej niz liczna Akcji serii
F, w razie nie wykonania Prawa Poboru przez pozostatych akcjonariuszy. W sytuacji ztozenia Zapisu Dodatkowego na liczbe Akcji
serii F wigksza niz liczba Akcji serii F w Publicznej Ofercie, bedzie uznany za zapis na maksymalna liczbe Akcji w ramach serii F.

Nie ma zadnych ograniczen, co do minimalnej liczby subskrybowanych Akcji serii F, w odniesieniu do pojedynczego uprawnionego
akcjonariusza.

1.7  Wskazanie terminu, w ktorym mozliwe jest wycofanie zapisu, o ile inwestorzy sa uprawnieni do
wycofywania sie ze ztozonego zapisu

Zgodnie z art. 51 ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej w przypadku, gdy po rozpoczeciu subskrypcji lub sprzedazy, do publicznej
wiadomosci zostat udostepniony aneks dotyczacy zdarzenia lub okolicznosci zaistniatych przed dokonaniem przydziatu papierow
wartosciowych, o ktérych emitent powziat wiadomos¢ przed tym podziatem, Inwestor, ktory ztozyt zapis przed udostepnieniem
aneksu moze uchyli¢ sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu, sktadajac w firmie inwestycyjnej oferujacej te papiery wartosciowe
oswiadczenie na pismie w terminie 2 dni roboczych od dnia udostepnienia aneksu. Emitent jest zobowiazany do odpowiedniej
zmiany terminu przydziatu papieréw wartosciowych w celu umozliwienia inwestorowi uchylenia si¢ od tych skutkéw prawnych.

1.8 Sposéb i terminy przewidziane na wnoszenie wptat na papiery wartosciowe oraz dostarczenie
papieréw wartosciowych

1.8.1  Wpiaty na Akcje Serii F

Zapisy na Akcje serii F powinny zosta¢ optacone w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Akcji serii F objetych danym zapisem i
ceny emisyjnej jednej Akcji serii F najpézniej w momencie sktadania zapisu.

Zapisy na Akcje serii F nie objete w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisami Dodatkowymi powinny zosta¢ optacone najpdzniej w
ostatnim dniu sktadania zapiséw.
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Whplaty na Akcje serii F mozna dokonywaé wytacznie w ztotych polskich. Formy ptatnosci podlegaja regulacjom doméw
maklerskich przyjmujacych zapisy na Akcje serii F.

Terminem dokonania wptaty (optacenia akcji) jest data wptywu petnej kwoty na rachunek domu maklerskiego przyjmujacego zapisy
na Akcje serii F.

W przypadku niedokonania petnej wptaty na Akcje serii F zgodnie z zasadami okreslonymi w niniejszym Prospekcie, wowczas zapis
zostanie uznany za wazny, przy czym Inwestorowi zostanie przydzielona liczba akcji wynikajaca z ilorazu wptaty przez ceng
emisyjna, bez uwzglednienia czesci ulamkowych.

Inwestorzy zamierzajacy optaci¢ Akcje serii F w formie przelewu powinni skontaktowac sie z domem maklerskim, w ktérym

zamierzaja dokona¢ zapisu, w celu ustalenia rachunku bankowego. Zwraca si¢ uwage Inwestorom, iz ponosza oni wytaczna
odpowiedzialnos¢ z tytutu termindw realizacji przelewow i przekazéw pienigznych dokonywanych w celu opfacenia zapisu.

1.8.2  Dostarczenie Akcji Serii F

Niezwtocznie po dokonaniu przydziatu Akcji serii F Zarzad Emitenta podejmie dziatania majace na celu zarejestrowanie Praw do
Akcji serii F w KDPW, ktére zostana zapisane na odpowiednich rachunkach niezwtocznie po ich zarejestrowaniu w KDPW.

Po dokonaniu przez Emitenta przydziatu Akcji serii F w ramach Publicznej Oferty, Zarzad Emitenta ztozy wniosek do Sadu
Rejestrowego w sprawie rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta a nastepnie zarejestruje Akcje serii F w KDPW.

Po zarejestrowaniu Akcji serii F w KDPW zostana one zapisane na rachunku papieréw wartosciowych, z ktérego zostanie wykonane
Prawo Poboru. W zamian za kazde Prawo do Akcji serii F zostanie zapisana jedna Akcja serii F.

Dzien wygasniecia Praw do Akcji serii F bedzie ostatnim dniem obrotu Praw do Akgcji serii F na GPW. Poczawszy od nastepnego
dnia sesyjnego, notowane beda juz odpowiednio Akcje serii F.

1.9 Szczeg6towy opis sposobu podania wynikéw oferty do publicznej wiadomosci wraz ze
wskazaniem daty, Kiedy to nastapi

Jezeli emisja Akcji serii F dojdzie do skutku, wowczas stosowna informacja w tej sprawie zostanie przekazana do wiadomosci
publicznej w sposéb, w jaki zostat udostepniony Prospekt oraz w trybie przekazania réwnoczesnie informacji do KNF oraz GPW a
nastepnie Polskiej Agencji Prasowej zgodnie z art. 56 ust. 1 Ustawy o ofercie publiczne;.

Emisja Akcji serii F dojdzie do skutku poprzez ztozenie prawidtowych zapisdw, na nie mniej niz 1.790.000 Akcji serii F przy
réwnoczesnym objeciu nie mniej niz 60.000 Akcji serii G w ramach Subskrypcji prywatnej.

Emisja Akcji serii F nie dochodzi do skutku w przypadku, kiedy:

- nie zostanie subskrybowanych i nalezycie optaconych co najmniej 1.790.000 Akcji serii F na zasadach opisanych w niniejszym
Prospekcie;

- nie zostanie subskrybowanych i nalezycie optaconych co najmniej 60.000 Akgcji serii G;

- Zarzad Emitenta nie ztozy do Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego wynikajacego
z emisji Akcji serii F w terminie szesciu miesiecy od zatwierdzenia niniejszego Prospektu; przy czym wniosek o zatwierdzenie
Prospektu zostanie ztozony przed uptywem czterech miesiecy od dnia powziecia uchwaly o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego lub Zarzad Emitenta nie ztozy do Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego wynikajacego z emisji Akcji serii G w terminie szesciu miesiecy od dnia jej powziecia ;

- Sad Rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmdwi zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zakladowego Emitenta
wynikajacego z emisji Akcji serii F i/lub Akcji serii G.

W przypadku niedojscia emisji Akcji serii F wynikajacej z powyzszych okolicznosci, Zarzad Emitenta poinformuje w ciagu 24
godzin poprzez przekazanie do KNF stosownej informacji a nastepnie Polskiej Agencji Prasowej oraz zamieszczenie w dzienniku
ogdlnopolskim, w siedzibie Emitenta oraz w punktach przyjmowania zapiséw na Akcje serii F. To samo ogtoszenie bedzie zawieraé
wezwanie do odbioru przez inwestordw optaconych kwot. Wptacone kwoty zostana zwrdcone bez odsetek i odszkodowan w ciagu
dwach tygodni od ukazania sie ogtoszenia, o ktérym mowa, w sposob okreslony przez inwestora w formularzu zapisu. Szczegétowe
wyniki Oferty Publicznej zostana podane przez Emitenta w trybie raportu biezacego w terminie dwdch tygodni od zakonczenia
Oferty Publicznej.

1.10 Procedury zwigzane z wykonaniem praw pierwokupu, zbywalnosé¢ praw do subskrypcji
papieréw wartosciowych oraz sposob postepowania z prawami do subskrypcji papierow
wartosciowych, ktére nie zostaty wykonane

Obrot Prawami Poboru akcji notowanych na GPW bedzie odbywat si¢ na zasadach okreslonych w Szczegétowych Zasadach Obrotu
Gietdowego.

Jednostka transakcyjna bedzie jedno jednostkowe Prawo Poboru. Obr6t Prawem Poboru na GPW bedzie mozliwy najwczesniej
nastepnego dnia sesyjnego po dniu podania przez Emitenta do publicznej wiadomosci o cenie emisyjnej Akcji serii F, jednak nie
wczesniej niz nastepnego dnia sesyjnego po dniu ustalenia Prawa Poboru. Warunkiem rozpoczecia notowania Prawa Poboru na GPW
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jest réwniez zatwierdzenie niniejszego Prospektu przez KNF. Prawa Poboru sa notowane na GPW po raz ostatni na sesji gietdowej
odbywajacej sie trzeciego dnia sesyjnego przed dniem zakoniczenia przyjmowania Zapiséw Podstawowych na Akcje serii F.

Okres notowan Praw Poboru nie moze by¢ krétszy niz jeden dzien sesyjny. Prawo Poboru bedzie notowane w tym samym systemie
notowan, co system notowan akcji Emitenta. Szczegdtowy terminarz obrotu Prawem Poboru okresli i poda do publicznej wiadomosci
w drodze komunikatu Zarzad GPW.

Mozliwos¢ zbycia Praw Poboru za posrednictwem GPW przystuguje osobom posiadajacym w domu maklerskim otwarty rachunek
papieréw wartosciowych, na ktérym zapisane sa Prawa Poboru.

Niewykonanie Prawa Poboru w terminie jego wykonania wynikajacego z nieztozenia skutecznego zapisu badz niedokonania wptaty

za obejmowane Akcje serii F wiaze sie z wygasnieciem Prawa Poboru oraz utrata srodkéw finansowych zainwestowanych w nabycie
Prawa Poboru.

2 ZASADY DYSTRYBUCIJI | PRZYDZIALU

2.1 Rodzaje inwestorow, ktorym oferowane sa papiery wartosciowe. W przypadku, gdy oferta jest
przeprowadzana jednoczesnie na rynkach w dwodch lub wigkszej liczbie krajow i gdy transza
jest zarezerwowana dla ktoregos z tych rynkéw, nalezy wskaza¢ taka transze

Osobami uprawnionymi do subskrybowania Akcji serii F, w wykonaniu Prawa Poboru, sa:

- akcjonariusze Emitenta w dniu ustalenia Prawa Poboru, ktorzy nie dokonali zbycia tego Prawa Poboru do momentu ztozenia
zapisu na Akcje serii F;

- osoby, ktdre nabyty Prawa Poboru i nie dokonaty ich zbycia do momentu ztozenia zapisu na Akcje serii F .

Prawo Poboru przystuguje akcjonariuszom posiadajacym dotychczasowe akcje Emitenta na koniec dnia ustalenia Prawa Poboru.
Zgodnie z Uchwata NWZA Graal S.A. nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. za kazda jedna akcje posiadang na koniec dnia
ustalania Prawa Poboru, akcjonariuszowi przystuguje jedno jednostkowe Prawo Poboru. Uwzgledniajac liczbe Akcji serii F jedno
jednostkowe Prawo Poboru uprawnia do objecia 0,39 Akcji serii F.

Osoba posiadajaca Prawo Poboru uprawniona jest do ztozenia Zapisu Podstawowego. Osoba bedaca akcjonariuszem Emitenta w
dniu ustalenia Prawa Poboru jest rowniez uprawniona do ztozenia Zapisu Dodatkowego.

Osoby uprawnione do wykonywania Prawa Poboru dokonuja Zapisu Podstawowego na Akcje serii F w domu maklerskim, w ktorym
maja zdeponowane Prawa Poboru, uprawniajace do objecia Akcji serii F w chwili sktadania zapisu.

Osoby bedace akcjonariuszami Emitenta w dniu ustalenia Prawa Poboru uprawnione sa do ztozenia Zapisu Dodatkowego w domu
maklerskim, w ktérym miaty zdeponowane akcje Emitenta w dniu ustalenia Prawa Poboru tj. w dniu 12 grudnia 2006r.

Akcje nie objete w tym trybie (436 § 2 i 3 KSH) Zarzad Spoiki przydzieli wedtug swojego uznania, jednak po cenie nie nizszej niz
cena emisyjna.

2.2 W zakresie, w jakim jest to wiadome Emitentowi, nalezy okreslié¢, czy znaczni akcjonariusze lub
cztonkowie organdw zarzadzajacych, nadzorczych lub administracyjnych Emitenta zamierzaja
uczestniczy¢ w subskrypcji w ramach oferty oraz, czy ktorakolwiek z osob zamierza obja¢
ponad pigé procent papierow wartosciowych bedacych przedmiotem oferty

Akcje serii F zostang zaoferowane dotychczasowym akcjonariuszom w wykonaniu Prawa Poboru. Emitent powziat wiadomos¢, iz
Bogustaw Kowalski znaczacy akcjonariusz spotki GRAAL S.A. oraz Prezes Zarzadu zamierza uczestniczy¢ w subskrypcji w ramach
Oferty Publicznej i obja¢ ponad 5% Akcji serii F. Pozostali znaczni akcjonariusze, pozostali cztonkowie organdw zarzadzajacych,
nadzorczych i administracyjnych Emitenta nie okreslili swojego stanowiska w kwestii zamiardw, co do uczestniczenia w subskrypcji
w ramach Oferty Publicznej ani czy ktérakolwiek z tych osob zamierza obja¢ ponad 5% papieréw wartosciowych bedacych
przedmiotem Oferty Publicznej.

2.3 Informacje podawane przed przydziatem

2.3.1 Podziat oferty na transze ze wskazaniem transz dla inwestoréw instytucjonalnych, drobnych (detalicznych)
inwestorow i pracownikow Emitenta oraz wszelkich innych transz

Nie dotyczy.
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2.3.2  Zasady okreslajgce sytuacje, w ktdrej moze dojs¢é do zmiany wielkosci transz (claw-back), maksymalna
wielkosé przesuniecia oraz minimalne wartosci procentowe dla poszczeg6lnych transz

Nie dotyczy.

2.3.3  Metoda lub metody przydziatu, ktore bedg stosowane w odniesieniu do transz detalicznych i transz dla
pracownikéw Emitenta w przypadku nadsubskrypcji w tych transzach

Przydziat Akcji serii F nastapi nie p6zniej niz w terminie dwoch tygodni od uptywu terminu zamkniecia subskrypcji odpowiednio
Akcji serii F.

Rozliczenie emisji Akcji serii F nastapi za posrednictwem KDPW.

Inwestorom sktadajacym zapis na Akcje serii F w wykonaniu Prawa Poboru zostanie przydzielona liczba Akcji serii F wynikajaca z
tresci zapisu. W przypadku ztozenia zapisu w ramach wykonania Prawa Poboru (Zapis Podstawowy) na wieksza liczbe Akcji serii F
niz wynikajaca z liczby posiadanych jednostkowych Praw Poboru bedzie uznany za zapis na liczbe Akcji serii F wynikajacych z
liczby posiadanych jednostkowych Praw Poboru. Utamkowe czesci Akcji serii F nie beda przydzielane podobnie. Zaokraglenia
liczby Akcji serii F beda dokonywane w dét do najblizszej liczby catkowitej.

Osoby uprawnione do ztozenia Zapisu Dodatkowego moga ztozy¢ zapis na Akcje serii F w liczbie nie wigkszej niz wielkos¢ emisji,
w razie nie wykonania Prawa Poboru przez pozostatych akcjonariuszy. W sytuacji ztozenia Zapisu Dodatkowego na liczbe Akcji
serii F wigksza niz liczba Akcji serii F w Publicznej Ofercie, bedzie uznany za zapis na maksymalna liczbg Akcji w ramach serii F.

W sytuacji, kiedy Zapisy Dodatkowe opiewa¢ beda na wieksza liczbe Akcji serii F niz pozostaja do objecia, zostanie dokonana
proporcjonalna redukcja Zapiséw Dodatkowych. Utamkowe czesci Akcji serii F nie beda przydzielane podobnie jak réwniez nie
beda przydzielane one kilku Inwestorom tacznie. Zaokraglenia liczby Akcji serii F beda dokonywane w dot do najblizszej liczby
catkowitej. Akcje serii F nie przyznane w wyniku zaokraglenia zostana przydzielone Inwestorowi, ktdry ztozyt Zapis Dodatkowy na
najwieksza liczbe Akcji serii F a nastepnie Inwestorowi, ktéry ztozyt Zapis Dodatkowy na nastepna w kolejnosci najwigksza liczbe
Akcji serii F. W przypadku réwnych zapiséw o przydziale zadecyduje losowanie.

Inwestor chcacy ztozy¢ zapis na Akcje serii F w ramach r6znych typdw zapisu jest zobowiazany do ztozenia kazdego typu zapisu na
oddzielnym formularzu.

Akcje nie objete w tym trybie (436 § 2 i 3 KSH) Zarzad Spoiki przydzieli wedtug swojego uznania, jednak po cenie nie nizszej niz
cena emisyjna (zapis na zaproszenie).

Inwestor, ktéremu Zarzad Emitenta zaoferowat Akcje serii F niesubskrybowane w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisem Dodatkowym
bedzie mogt ztozy¢ zapis na Akcje serii F w oparciu o imienne zaproszenie do sktadania zapisdw z okresleniem proponowanej liczby
Akcji serii F. Zapis taki powinien zosta¢ ztozony w terminie wskazanym w zaproszeniu, nie pozniej jednak niz przed koncem
subskrypcji Akcji serii F.

W takim przypadku przydziat Akcji serii F obejmowanych na podstawie zapisu ztozonego w ramach zaproszenia zostanie dokonany
wedhug uznania Zarzadu Emitenta po cenie nie nizszej niz cena emisyjna Akcji serii F.

2.3.4  Opis wszystkich wczesniej ustalonych sposobéw preferencyjnego traktowania okreslonych rodzajow
inwestorow lub okreslonych grup powigzanych (wigcznie z programami dla rodzin i 0s6b zaprzyjaznionych)
przy przydziale papieréw wartosciowych, z podaniem wartosci oferty zarezerwowanej dla takiego
preferencyjnego przydziatu jako procent catosci oferty oraz kryteriéw kwalifikujgcych do takich rodzajow
lub grup

Nie dotyczy.

2.3.5 Informacja, czy sposdb traktowania, przy przydziale, zapiséw lub ofert na zapisy moze byé uzalezniony od
tego, przez jaki podmiot lub za posrednictwem jakiego podmiotu sq one dokonywane

Emitent nie przewiduje w trakcie przydziatu szczegblnego traktowania Inwestoréw bioracych udziat w subskrypcji w zaleznosci od
firmy za posrednictwem, ktorej lub, przez ktora dokonali oni zapisu na Akcje serii F.

2.3.6  Docelowa minimalna wielkos¢ pojedynczego przydziatu w ramach transzy inwestoréw indywidualnych, jesli
wystepuje

Nie dotczy.

2.3.7  Warunki zamkniecia oferty, jak rowniez najwczesniejszy mozliwy termin jej zamknigcia

Emitent nie przewiduje wczesniejszego zamkniecia Publicznej Oferty.
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2.3.8  Mozliwosé sktadania wielokrotnych zapiséw

Inwestor upowazniony do ztozenia zapisu na Akcje serii F nie ma mozliwosci ztozenia zapiséw wielokrotnych.

Zgodnie z Uchwata NWZA Graal S.A. nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. za kazda jedna akcje posiadana na koniec dnia
ustalenia Prawa Poboru, akcjonariuszowi przystuguje jedno jednostkowe Prawo Poboru. Uwzgledniajac liczbe Akcji serii F, jedno
jednostkowe Prawo Poboru uprawnia¢ bedzie do objecia 0,39 Akcji serii F.

Ponadto osoby bedace akcjonariuszami Spétki w dniu ustalenia Prawa Poboru moga w terminie jego wykonania dokonaé
jednoczesnie Zapisu Dodatkowego na Akcje serii F, w razie niewykonania Prawa Poboru przez pozostatych akcjonariuszy. Zapis
Dodatkowy nie moze przekroczy¢ liczby 2.230.000 sztuk Akcji serii F. Zapis Dodatkowy na wyzsza liczbe Akcji serii F bedzie
traktowany jak zapis na 2.230.000 sztuk Akcji serii F. W sytuacji ztozenia Zapisu Dodatkowego na liczbe Akcji serii F wieksza niz
liczba Akcji serii F w Publicznej Ofercie, bedzie uznany za zapis na maksymalna liczbe Akcji w ramach serii F.

2.4 Procedura zawiadamiania inwestordw o liczbie przydzielonych papieréw wartosciowych wraz ze
wskazaniem, czy dopuszczalne jest rozpoczecie obrotu przed dokonaniem tego zawiadomienia

Zawiadomienia o liczbie przydzielonych akcji zostana przestane do Inwestoréw zgodnie z procedurami doméw maklerskich
przyjmujacych zapisy na Akcje serii F. Ponadto zgodnie z art. 439 82 KSH najp6zniej w terminie tygodnia od dnia przydziatu akcji
wykazy subskrybentéw zostana pozostawione do wgladu w miejscach przyjmowania zapisow. Wykazy beda tam pozostawaty przez
okres nastepnych dwaoch tygodni.

2.5  Nadprzydziat i opcja dodatkowego przydziatu typu ,,green shoe”

Nie dotyczy.

3 CENA

3.1 Wskazanie ceny, po ktdrej bede oferowane papiery wartosciowe. W przypadku, gdy cena nie
jest znana lub gdy nie istnieje ustanowiony Ilub ptynny rynek dla danych papieréw
wartosciowych, nalezy wskaza¢ metode okreslenia ceny oferty wraz ze wskazaniem osoby
okreslajacej kryteria stuzace do ustalenia ceny lub formalnie odpowiedzialnej za ustalenie ceny.
Wskazanie wielkosci kosztow i podatkéw, ktére w tym przypadku musi poniesé inwestor
zapisujacy sie na papiery wartosciowe lub je nabywajacy

Ztozenie zapisu na Akcje serii F nie jest zwigzane z dodatkowymi optatami. Inwestor powinien jednak zwrdci¢ uwage, iz moga
wystapi¢ inne koszty posrednio zwiazane z subskrybowaniem Akcji serii F, w tym w szczeg6lnosci koszty zwiazane z zatozeniem
i/lub prowadzeniem rachunku inwestycyjnego, koszty bankowe zwiazane z dokonaniem wptaty na Akcje serii F, ewentualne koszy
wymiany walut obcych na polskie ziote, koszty optaty skarbowej w przypadku sktadania zapisu przez petnomocnika, jak réwniez
koszty ewentualnego nabycia Prawa Poboru. Zwraca sie Inwestorom réwniez uwage na fakt, iz wplaty na Akcje serii F nie sa
oprocentowane i w przypadku zwrotu nadptaconej kwoty, Inwestorowi nie przystuguja odsetki ani odszkodowanie.

Ztozenie zapisu na Akcje serii F nie skutkuje opodatkowaniem tej transakcji podatkiem dochodowym. W $wietle postanowien
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych oraz Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych wydatek na nabycie
akcji stanowi koszt uzyskania przychodu, ktory bedzie zrealizowany dopiero przy zbyciu tych akcji (zasady opodatkowania zostaty
opisane w Nocie o papierach wartosciowych w Rozdziat 1V pkt 11).

Stosownie do postanowien art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych sprzedaz papierow wartosciowych
domom maklerskim i bankom prowadzacym dziatalnos¢ maklerska oraz sprzedaz papieréw wartosciowych dokonywana za
posrednictwem doméw maklerskich lub bankéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska jest zwolniona z podatku od czynnosci
cywilnoprawnych co oznacza, ze ziozenie zapisu na Akcje serii F nie bedzie skutkowaé opodatkowaniem w zakresie podatku od
czynnosci cywilnoprawnych. Dom maklerski przyjmujacy zapisy nie bedzie pobierat prowizji od ztozonego zapisu na Akcje serii F.

Akcje serii F nie sa przeznaczone i nie zostana wykorzystane na program opcji menedzerskich ani na program pracowniczy.
Wartos¢ nominalna jednej Akcji serii F wynosi 10 ztotych kazda.

Zgodnie z Uchwata NWZA nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. punkt 10, NWZA Graal S.A. upowaznia i zobowiazuje Zarzad
Spotki do okreslenia ceny emisyjnej Akcji serii F.

Zgodnie z Uchwata nr 01/01/07 Zarzadu GRAAL S.A. z dnia 9 stycznia 2006 w sprawie ustalenia ceny maksymalnej emisji Akcji
serii F, Zarzad analizujac obecny kurs akcji Emitenta oraz sytuacje Spotki okreslit, iz cena emisyjna zostanie ustalona na poziomie
nie nizszym niz 35 ztotych i nie wyzszym niz 42 ztotych za jedna Akcje serii F.

Ostateczna cena AKcji serii F zostanie ustalona przez Zarzad w oparciu o obecna sytuacje finansowa i prognozy przysztych wynikow
Spoiki oraz ksztattowanie si¢ kursu akcji na GPW.
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Ostateczna cena emisyjna Akcji serii F zostanie podana przed rozpoczeciem zapiséw na Akcje serii F (zgodnie z art. 54 ust. 3
Ustawy o ofercie) poprzez przekazanie informacji do KNF oraz do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostat udostepniony
Prospekt, oraz w trybie okreslonym w art. 56 ust. 1 Ustawy o ofercie.

3.2 Zasady podania do publicznej wiadomosci ceny papieréw wartosciowych w ofercie

Zgodnie z Uchwata NWZA nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. punkt 10, NWZA Graal S.A. upowaznia i zobowiazuje Zarzad
Spaotki do okreslenia ceny emisyjnej Akcji serii F.

Zgodnie z Uchwata nr 01/01/07 Zarzadu GRAAL S.A. z dnia 9 stycznia 2006 w sprawie ustalenia ceny maksymalnej emisji Akcji
serii F, Zarzad analizujac obecny kurs akcji Emitenta oraz sytuacje Spotki okreglit, iz cena emisyjna zostanie ustalona na poziomie
nie nizszym niz 35 ztotych i nie wyzszym niz 42 ztotych za jedna Akcje serii F.

Ostateczna cena Akcji serii F zostanie ustalona przez Zarzad w oparciu o obecng sytuacje finansowa i prognozy przysztych wynikow
Spoiki oraz ksztattowanie si¢ kursu akcji na GPW.

Ostateczna cena emisyjna AKkcji serii F zostanie podana przed rozpoczeciem zapiséw na Akcje serii F (zgodnie z art. 54 ust. 3
Ustawy o ofercie) poprzez przekazanie informacji do KNF oraz do publicznej wiadomosci w sposdb, w jaki zostat udostepniony
Prospekt, oraz w trybie okreslonym w art. 56 ust. 1 Ustawy o ofercie.

3.3 Jezeli posiadaczom akcji Emitenta przystuguje prawo pierwokupu i prawo to zostanie
ograniczone lub cofniete, wskazanie podstawy ceny emisji, jezeli emisja jest dokonywana za
gotéwke, wraz z uzasadnieniem i beneficjentami takiego ograniczenia lub cofnigcia prawa
pierwokupu

Zgodnie z art. 431 §2 pkt 2 KSH emisja Akcji serii F w ramach Publicznej Oferty jest dokonywana w ramach subskrypcji zamknietej
przez akcjonariuszy, ktorym stuzy Prawo Poboru.

3.4 W przypadku, gdy wystepuje lub moze wystgpowaé znaczaca rozbieznosé pomiedzy cena
papieréw wartosciowych w ofercie publicznej a faktycznymi kosztami gotowkowymi
poniesionymi na nabycie papieréw wartosciowych przez cztonkéw organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych albo osoby zarzadzajace wyzszego szczebla lub osoby
powiazane w transakcjach przeprowadzonych w ciggu ostatniego roku, lub tez papieréw
wartosciowych, ktére maja oni prawo naby¢ - poréwnanie optat ze strony inwestoréw w ofercie
publicznej oraz efektywnych wptat gotéwkowych dokonanych przez takie osoby

Nie dotyczy.

4 PLASOWANIE | GWARANTOWANIE (SUBEMISJA)

4.1 Nazwa i adres koordynatora(6w) catosci i poszczegolnych czesci oferty oraz, w zakresie znanym
Emitentowi lub oferentowi, podmiotéw zajmujacych si¢ plasowaniem w roznych krajach, w
ktérych ma miejsce oferta

Koordynatorem catosci Publicznej Oferty jest Dom Maklerski Erste Securities Polska S.A., wystepujacy jako podmiot Oferujacy.
Nie przewiduje si¢ koordynatoréw poszczeg6lnych czesci Publicznej Oferty ani podmiotdw zajmujacych sie plasowaniem w innych
krajach.

4.2 Nazwa i adres agentow ds. ptatnosci i podmiotow swiadczacych ustugi depozytowe w kazdym
kraju

Nie przewiduje sie agentdw ds. ptatnosci.

Po zatwierdzenie Prospektu emisyjnego przewiduje sie korzystanie z ustug Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A.,
ktéry na polskim rynku kapitatowym petni funkcje gtéwnego podmiotu swiadczacego ustugi depozytowe.

4.3 Nazwa i adres podmiotow, ktore podjely si¢ gwarantowania emisji na zasadach wiazacego
zobowigzania oraz nazwa i adres podmiotow, ktore podjety si¢ plasowania oferty bez wigzacego
zobowigzania lub na zasadzie ,,dotozenia wszelkich staran”. Wskazanie istotnych cech umow,
wraz z ustalonym limitem gwarancji. W sytuacji, gdy nie cata emisja jest objeta gwarancja,
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nalezy wskazaé czes¢ niepodlegajaca gwarancji. Wskazanie ogolnej kwoty prowizji za
gwarantowanie i za plasowanie

Do dnia sporzadzenia Prospektu Emitent nie zawart umowy o subemisj¢ ustugowa lub inwestycyjna. Zgodnie z Uchwata 05/11/06
NWZA GRAAL S.A.,, NWZA GRAAL S.A. upowaznito i zobowiazatlo Zarzad Spoétki do ewentualnego zawarcia umowy o
subemisje w rozumieniu odpowiednich przepiséw prawa, jak réwniez innej umowy majacej na celu gwarantowanie powodzenia
Oferty Publicznej Akcji serii F.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu nie wystepuja podmioty, ktére podjety sie plasowania Publicznej Oferty oprécz Domu
Maklerskiego Erste Securities Polska S.A., ktory petni funkcje Oferujacego Akcji serii F oraz Akcji serii G Emitenta.

4.4  Data sfinalizowania umowy o gwarantowanie emisji

Emitent nie przewiduje zawarcia takiej umowy.

5 DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU | USTALENIA DOTYCZACE OBROTU

51 Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe sa lub beda przedmiotem wniosku o
dopuszczenie do obrotu, z uwzglednieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub innych
rynkach rownowaznych wraz z okresleniem tych rynkow

W ramach Publicznej Oferty oferowane sa Akcje serii F w trybie art. 431 §2 pkt 2 KSH (subskrypcja zamknieta).

Na podstawie niniejszego Prospektu oferowanych jest 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10,00
ztotych kazda. Zgodnie z Uchwata NWZA nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. punkt 10, NWZA Graal S.A. upowaznia i
zobowiazuje Zarzad Spotki do okreslenia ceny emisyjnej Akcji serii F.

Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent ubiega si¢ 0 wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym nie mniej niz 1.790.000 i
nie wigcej niz 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10,00 ztotych kazda.

Ponadto na podstawie niniejszego Prospektu Emitent ubiega si¢ 0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym 5.619.292 Praw
Poboru do AKcji serii F (,,Prawa Poboru do Akcji serii F”) oraz nie mniej niz 1.790.000 i nie wigcej niz 2.230.000 Praw do Akcji
serii F (,,Prawa do Akcji serii F”).

Prawo Poboru moze by¢ przedmiotem obrotu gieldowego po zatwierdzeniu Prospektu emisyjnego przez KNF. SzczegGtowy
terminarz obrotu Prawem Poboru okresli i poda do publicznej wiadomosci w drodze komunikatu Zarzad GPW. Jednostka
transakcyjna bedzie jedno jednostkowe Prawo Poboru przystugujace z jednej posiadanej w dniu ustalenia Praw Poboru akcji
Emitenta. Obrét Prawami Poboru z akcji notowanych na GPW bedzie odbywat sie na zasadach okreslonych w Szczeg6towych
Zasadach Obrotu Gietdowego. Obrét Prawem Poboru bedzie mozliwy najwczesniej nastepnego dnia sesyjnego po dniu podania przez
Emitenta do publicznej wiadomosci informacji o cenie emisyjnej Akcji serii F, jednak nie wczesniej niz nastepnego dnia sesyjnego
po dniu ustalenia Prawa Poboru. Prawa Poboru sa notowane na GPW po raz ostatni na sesji gietdowej odbywajacej si¢ trzeciego dnia
sesyjnego przed dniem zakonczenia przyjmowania Zapiséw Podstawowych na Akcje serii F. Okres notowan Praw Poboru na GPW
nie moze by¢ krétszy niz jeden dzien sesyjny.

Zamiarem Emitenta jest, aby Inwestorzy mogli jak najwczesniej dokonywaé obrotu nabytymi Akcjami serii F. W tym celu
planowane jest wprowadzenie na rynku oficjalnych notowa¢ Praw do Akcji serii F niezwtocznie po spetnieniu odpowiednich
przestanek przewidzianych prawem. Jeszcze przed rozpoczeciem Publicznej Oferty, Emitent zawrze umowe z Krajowym Depozytem
Papieréw Wartosciowych, ktdrej przedmiotem bedzie rejestracja w depozycie Akcji serii F objetych Publiczng Oferta. Umowa, 0
ktérej mowa powyzej bedzie miata charakter warunkowy w odniesieniu do Akcji serii F, poniewaz ich rejestracja bedzie mozliwa
dopiero po dokonaniu rejestracji przez sad.

Emitent dotozy wszelkich staran, aby niezwtocznie po dokonaniu przydziatu Akcji serii F na rachunkach w KDPW zostaty zapisane
Prawa do Akcji serii F w liczbie odpowiadajacej ilosci przydzielonych Akcji serii F. Rejestracja Akcji serii F na rachunkach w
KDPW nastapi pod warunkiem zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii F przez Sad
Rejestrowy.

Z tego wzgledu Emitent zamierza wystapi¢ do GPW z wnioskiem o wyrazenie zgody na wprowadzenie Praw do Akcji serii F do
obrotu na rynku oficjalnych notowan. Planowany termin dopuszczenia Praw do Akcji serii F do obrotu gietdowego przewidziany jest
na | kwartat 2007r.

Po zarejestrowaniu przez Sad Rejestrowy Akcji serii F Emitent ztozy do KDPW wniosek o zamiane Praw do Akcji serii F na Akcje
serii F. Zamiarem Emitenta jest aby Akcje serii F byty notowane na Gietdzie na rynku regulowanym w 11 kwartale 2007 r.
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5.2 Wszystkie rynki regulowane lub rynki réwnowazne, na ktorych, zgodnie z wiedza Emitenta, sa
dopuszczone do obrotu papiery wartosciowe tej samej klasy, co papiery wartosciowe oferowane
lub dopuszczane do obrotu

Akcje Emitenta sa przedmiotem obrotu gietdowego na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

5.3 Jezeli jednoczesnie lub prawie jednoczesnie z utworzeniem papieréw wartosciowych, co do
ktérych oczekuje si¢ dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, przedmiotem subskrypcji
lub plasowania o charakterze prywatnym sa papiery wartosciowe tej same klasy, lub, jezeli
tworzone sa papiery wartosciowe innej klasy w zwiagzku z plasowaniem o charakterze
publicznym lub prywatnym - szczeg6towe informacje na temat charakteru takich operacji oraz
liczbe i cechy papierow wartosciowych, ktdrych operacje te dotycza

Na podstawie niniejszego Prospektu oferowanych jest 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10,00
ztotych kazda. Na podstawie niniejszego Prospektu emisyjnego Emitent ubiega si¢ 0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
5.619.292 Praw Poboru do Akcji serii F oraz nie mniej niz 1.790.000 i nie wigcej niz 2.230.000 Praw do Akcji serii F.

Przedmiotem subskrypcji o charakterze prywatnym jest 270.000 akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 10,00
ztotych kazda (,,Oferta Prywatna”). Ponadto nie sa tworzone akcje innej klasy. Akcje serii G sa emitowane w ramach podwyzszenia
kapitatu zaktadowego zgodnie z Uchwata 05/11/06 NWZA GRAAL S.A. z dnia 22 listopada 2006r..

Zgodnie z Uchwata NWZA Graal S.A. nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. zostanie zaoferowanych w drodze subskrypcji
prywatnej 270.000 akcji zwyktych na okaziciela serii G adresatom oznaczonym (,,Inwestorzy prywatni”’) uprawnionym do sktadania
zapisu na Akcje serii G. Inwestorom prywatnym zostanie przydzielona liczba Akcji serii G wynikajaca z tresci imiennej Oferty
objecia.

Akcje serii G zostang zaoferowane nastepujacym Inwestorom prywatnym Henrykowi Mielewczykowi i udziatowcom Agro-Fish Sp.
Z 0.0. to jest Zbigniewowi Iwaniuk oraz Mirostawie Iwaniuk. Szczegbélowe informacje dotyczace Inwestoréw prywatnych, do
ktoérych skierowana zostanie Oferta Prywatna, zostaty opisane z Dokumencie Rejestracyjnym w Rozdziale I, pkt 1.17 oraz 1.18.

Zgodnie z art. 43182 pkt 1 KSH Przyjecie oferty przez Inwestora prywatnego nastgpuje na pismie pod rygorem niewaznosci.
Zgodnie z Opinia Zarzadu Spdtki Graal S.A. (wydana na podstawie art. 433 § 2 KSH) z dnia 10 listopada 2006r. proponowana cena
emisyjna Akcji serii F i G winna zosta¢ ustalona na tym samym poziomie, co ma zagwarantowa¢ obecnym akcjonariuszom, iz nie
zostang naruszone ich interesy mimo rozszerzenia sktadu akcjonariatu.

5.4 Nazwa i adres podmiotow posiadajacych wigzace zobowigzanie do dziatania jako posrednicy w
obrocie na rynku wtérnym, zapewniajac ptynnosé¢ za pomoca kwotowania ofert kupna i
sprzedazy (,,bid” i ,,0ffer”), oraz podstawowych warunkéw ich zobowiazania

Nie dotyczy.

5.5 Stabilizacja: w sytuacji, gdy Emitent lub sprzedajacy akcjonariusz udzielili opcji nadprzydziatu
lub gdy w inny sposob zaproponowano potencjalne podjecie dziatan stabilizujgcych cene w
zwiazku z oferta

Nie dotyczy.

6 INFORMACJE NA TEMAT WLASCICELI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH OBJETYCH SPRZEDAZA

6.1 Imig¢ i nazwisko lub nazwa i adres miejsca pracy lub siedziby osoby lub podmiotu oferujacego
papiery wartosciowe do sprzedazy, charakter stanowiska lub innych istotnych powigzan, jakie
osoby sprzedajace miaty w ciagu ostatnich trzech lat z Emitentem papieréw wartosciowych lub
jego poprzednikami albo osobami powigzanymi

Na podstawie niniejszego Prospektu dotychczasowi akcjonariusze Emitenta nie sprzedaja jakichkolwiek akcji bedacych w ich
posiadaniu.

6.2 Liczba i rodzaj papierow wartosciowych oferowanych przez kazdego ze sprzedajacych
wiascicieli papierow wartosciowych

Na podstawie niniejszego Prospektu dotychczasowi akcjonariusze Emitenta nie sprzedaja jakichkolwiek akcji bedacych w ich
posiadaniu.
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6.3 Umowy zakazu sprzedazy akcji typu ,,lock-up” Strony, ktérych to dotyczy. Tres¢ umowy i
wyjatki od niej. Wskazanie okresu objetego zakazem sprzedazy

Sytuacja ta nie ma odniesienia do oferty publicznej akcji oferowanych.

7 KOSZTY EMISJI LUB OFERTY, WPLYWY PIENIEZNE NETTO

Zgodnie z Opinia Zarzadu Spdtki Graal S.A. (wydana na podstawie art. 433 § 2 KSH) z dnia 10 listopada 2006r. proponowana cena
emisyjna Akcji serii F i G winna zosta¢ ustalona na tym samym poziomie, co ma zagwarantowa¢ obecnym akcjonariuszom, iz nie
zostang naruszone ich interesy mimo rozszerzenia sktadu akcjonariatu. Wedtug Opinii Zarzadu cena emisyjna winna zosta¢ ustalona
na poziomie, ktory zapewni wystarczajace dla planowanych inwestycji dokapitalizowanie spotki.

Zgodnie z Uchwata NWZA nr 05/11/06 z dnia 22 listopada 2006r. punkt 10, NWZA Graal S.A. upowaznia i zobowiazuje Zarzad
Spoiki do okreslenia ceny emisyjnej Akcji serii F.

Zgodnie z Uchwatg nr 01/01/07 Zarzadu GRAAL S.A. z dnia 9 stycznia 2007r. w sprawie ustalenia ceny maksymalnej emisji AKcji
serii F, Zarzad analizujac obecny kurs akcji Emitenta oraz sytuacje Spotki okreslit, iz cena emisyjna zostanie ustalona na poziomie
nie nizszym niz 35 ztotych i nie wyzszym niz 42 ztotych za jedna Akcje serii F.

Ostateczna cena Akcji serii F zostanie ustalona przez Zarzad w oparciu o obecna sytuacje finansowa i prognozy przysztych wynikow
Spotki oraz ksztattowanie si¢ kursu akcji na GPW.

Jezeli cena emisyjna zostanie ustalona na poziomie 42 zt oraz emisja Akcji serii F i Akcji serii G dojda do skutku (objecie 2.500.000
szt. Akcji serii F i G), wowczas wplywy pienigzne brutto z jej przeprowadzenia i realizacji wyniosa 105.000.000,00 zt. Wedtug
szacunkow Zarzadu Emitenta koszty Publicznej i Prywatnej Oferty wyniosa okoto 1.937.020,00 zt, co daje wptywy pieniezne netto
w wysokosci 103.062.980,00 zt.

8 ROzWODNIENIE

Rozwodnienie przy obecnych emisjach Akcji serii A-E:

Struktura akcjonariatu przed emisja
Emisja Akcji serii Fi G
ilosé procent
Akcje serii A 3050 600 54,3%
Akcje serii B 500 000 8,9%
Akcje serii C 383 950 6,8%)
Akcje serii D 225 000 4,0%)
Akcje serii E 1459 742 26,0%
W tym: Bogustaw Kowalski* 3229 600 57,5%
Razem 5619 292 100,0%

*7rddto: Emitent

Akcje serii F zostana zaoferowane dotychczasowym akcjonariuszom w wykonaniu Prawa Poboru. Emitent powziat wiadomosé, iz
Bogustaw Kowalski znaczacy akcjonariusz spotki GRAAL S.A. oraz Prezes Zarzadu zamierza uczestniczy¢ w subskrypcji w ramach
Oferty Publicznej i obja¢ ponad 5% Akcji serii F oraz zby¢ pozostate przystugujace mu Prawa Poboru. Pozostali znaczni
akcjonariusze, pozostali cztonkowie organdw zarzadzajacych, nadzorczych i administracyjnych Emitenta nie okreslili swojego
stanowiska w kwestii zamiardw, co do uczestniczenia w subskrypcji w ramach Oferty Publicznej ani czy ktdrakolwiek z tych oséb
zamierza obja¢ ponad 5% papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem Oferty Publicznej. Wielko$¢ i wartosé procentowa
spowodowanego Oferta rozwodnienia obliczono przy zatozeniu, ze Bogustaw Kowalski obejmie w ramach wykonania Prawa Poboru
5% Akcji emisji serii F oraz dotychczasowi pozostali akcjonariusze nie obejma skierowanej do nich oferty emisji Akcji serii F
(Prawo Poboru) oraz ze emisja Akcji serii G dojdzie do skutku tj. nastapi objecie Akcji serii G przez Inwestorow prywatnych nie
bedacych akcjonariuszami Emitenta.

Struktura akcjonariatu po emisji akcji serii F i G

Emisja objecie maksymalnej liczby akcji objecie minimalnej liczby akcji

ilos¢ procent] ilos¢| procent
Razem A-E 5619 292 69,2% 5619 292 75,2%
Akcje serii A 3050 600 37,6% 3050 600 40,8%
Akcje serii B 500 000 6,2%) 500 000 6,7%
Akcje serii C 383950 4,7% 383 950 5,1%
Akcje serii D 225000 2,8%) 225000 3,0%)
Akcje serii E 1459742 18,0% 1459 742 19,5%
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Struktura akcjonariatu po emisji akcji serii F i G

Emisja objecie maksymalnej liczby akcji objecie minimalnej liczby akcji
ilos¢] procent ilos¢| procent
Akcje serii F 2 230 000| 27,5% 1790 000 24,0%)|

W tym Bogustaw Kowalski

- Suma posiadanych Akcji
serii A - E oraz objecie 5% 3341 100| 41,2% 3319 100 44,4%

Akcji emisji serii F

- Suma posiadanych Akcji
serii  A-E oraz objecie
maksymalnej liczby Akcji serii
F w oparciu 0 Prawo Poboru

4 489 144 55,3% 4 489 144 60,1%

- Suma posiadanych Akcji
serii A-E oraz niewykonanie
Prawa Poboru co do zadnej 3229600 39,8% 3229600 43,2%
Akcji  serii  F  tj. nie
uczestniczenie  w  ofercie

publicznej
Akcje serii G 270 000 3,3% 60 000 0,8%
Razem 8119 292 100,0% 7 469 292 100,0%

Zrodio: Emitent

9 INFORMACJE DODATKOWE

9.1 W przypadku, gdy w nocie o papierach wartosciowych wymienia si¢ doradcéw zwigzanych z
emisja, opis zakresu ich dziatan

Dziatania Doradcy Prawnego w zwiazku z emisja Akcji serii F i G:

- przygotowanie projektéw uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego,
zmiany statutu, w sprawie przeprowadzenia oferty publicznej i wprowadzenia akcji do obrotu na Gieldzie Papierow
Wartosciowych S.A. w Warszawie.

- obstuga prawna Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, na ktérym podjete zostana wyzej wymienione uchwaty.

- przygotowanie uchwat innych organdw Spotki (Rada Nadzorcza, Zarzad) zwiazanych opisana transakcja.

- przygotowanie prawnej czesci Prospektu emisyjnego w zakresie zgodnym z ustawa o ofercie o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz zgodnie z
Rozporzadzeniem Komisji WE nr 809/2004) z dnia 29.04.2004 roku.

- reprezentowanie Spotki (w zakresie niezastrzezonym Ustawa dla innych podmiotéw np. doméw maklerskich) przed organami
administracji publicznej (w tym w szczegolnosci w celu zatwierdzenia prospektu przez KNF) w czynno$ciach zwiazanych z
planowana transakcja oraz (w zakresie uzgodnionym ze Spotka) przed KDPW S.A. oraz GPW S.A.

- reprezentacja spotki przed sadem rejestrowym w sprawach zwiazanych z transakcja.

Dziatania Doradcy Finansowego w zwigzku z emisja Akcji serii F i G:

- przygotowanie finansowo-organizacyjnej czesci Prospektu emisyjnego w zakresie zgodnym z ustawa o ofercie o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych oraz zgodnie z Rozporzadzeniem Komisji WE nr 809/2004) z dnia 29.04.2004 roku.

- uczestnictwo wraz z organami Emitenta w rozmowach z inwestorami w celu prezentacji kierunkdw rozwoju i strategii dziatania
Grupy Kapitatowej Emitenta.

Dziatania Domu Maklerskiego w zwiazku z emisja Akcji serii F i G:

- przygotowanie Prospektu emisyjnego w czesci przynaleznej oferujacemu w zakresie zgodnym z ustawa o ofercie o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych oraz zgodnie z Rozporzadzeniem Komisji WE nr 809/2004) z dnia 29.04.2004 roku.

- Oferujacy Akcje serii G.

9.2 Wskazanie innych informacji w nocie o papierach wartosciowych, ktére zostaty zbadane lub
przejrzane przez uprawnionych biegtych rewidentéw, oraz w odniesieniu do ktdrych sporzadzili
oni raport. Nalezy zamiesci¢ taki raport, lub za zgoda odpowiedniego organu, jego skrot

Zadne z informacji zawarte w Nocie o Papierach Wartosciowych nie podlegaty badaniu lub przegladowi przez uprawnionych
Biegtych Rewidentow.

9.3 W przypadku zamieszczenia w nocie o papierach wartosciowych oswiadczenia lub raportu
osoby okreslanej jako ekspert, nalezy poda¢ imie i nazwisko takiej osoby, adres miejsca
zatrudnienia, kwalifikacje oraz charakter zaangazowania w Emitencie, jesli jest istotne. Jezeli
raport zostat sporzadzony na zlecenie Emitenta, nalezy zamiesci¢ stosowne oswiadczenie o
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zamieszczeniu takiego oswiadczenia lub raportu w formie i w kontekscie, w ktérym jest on
zamieszczony, za zgoda osoby, ktdra zatwierdzata ta czesé noty o papierach wartosciowych

Emitent w Nocie o Papierach Wartosciowych:
- nie zamieszczat Oswiadczenia lub Raportu osoby okreslanej jako Expert.

9.4 W przypadku uzyskania informacji od oséb trzecich, nalezy przedstawié¢ potwierdzenie, ze
informacje te zostaty dokfadnie powtdrzone oraz ze w stopniu, w jakim jest tego $wiadom
Emitent oraz w jakim moze to oceni¢ na podstawie informacji opublikowanych przez osobe
trzecia, nie zostaty pominiete zadne fakty, ktore sprawityby, ze powtdrzone informacje bytyby
niedoktadne lub wprowadzatyby w btad. Ponadto, nalezy wskaza¢ zrodia tych informacji

Emitent w Nocie o Papierach Wartosciowych nie zamieszczat informacji uzyskanych od oséb trzecich.
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Definicje i skroty

Akcje serii F

Akcje serii G

Akcje Oferowane

Akcjonariusz/Akcjonariusze
BRC

Dokument Rejestracyjny
Dokument Podsumowujacy
Doradca Finansowy
Doradca Prawny

Dz.U.

Emitent, Spotka

EUR

Gietda, GPW
GUS

Grupa Kapitatowa Emitenta

HACCP

IFS

Inwestor

Inwestor prywatny
KDPW

Kg

Kodeks cywilny

Kodeks spétek handlowych, KSH

KNF

KRS

MSSF

NBP

NWZA

Akcje serii F emitowane sa w zwiagzku z podjeciem uchwaty nr 5 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy GRAAL Spétka Akcyjna z dnia 22 listopada 2006 roku

Akcje serii G emitowane sa w zwiazku z podjeciem uchwaty nr 5 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy GRAAL Spétka Akcyjna z dnia 22 listopada 2006 roku

2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10,00 ztotych kazda,
emitowanych w zwiazku z podjeciem uchwaty nr 5 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy GRAAL Spdtka Akcyjna z dnia 22 listopada 2006 roku,
oferowanych na zasadach przewidzianych niniejszym Prospektem emisyjnym.
Akcjonariusz lub Akcjonariusze Graal S.A.
British Retail Consortium
Dokument Rejestracyjny GRAAL S.A.
Dokument Podsumowujacy GRAAL S.A.
Inwestexpert Corporate Finance Sp. z 0.0. z siedziba w Ptocku
tatata i Wspdlnicy spotka komandytowa z siedziba w Krakowie
Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej

GRAAL Spétka Akcyjna z siedziba w Wejherowie, ul. Zachodnia 22

Wspdlna waluta obowiazujaca w panstwach Unii Europejskiej, ktore przystapity do
Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowe;j.

Gielda Papierdw Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna
Gtowny Urzad Statystyczny
Zgodnie ze stanem na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego w sktad Grupy
Kapitatowej wchodza: GRAAL S.A. jako podmiot dominujacy i nastepujace spotki
zalezne: Polinord Sp. z 0.0., Syrena Royal Sp. z 0.0., Ruskij Caviar Sp. z 0.0., Kooperol
Sp. z 0.0., Gaster Sp. z 0.0, Kordex Sp. z 0.0., Koral Sp. z 0.0.
Hazard Analisys and Critical Control Point
International Food Standard
Osoba zainteresowana nabyciem akcji oferowanych
Adresat oznaczony w rozumieniu art. 431 82 pkt 1 KSH
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spotka Akcyjna
Kilogram

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. Nr 16, poz. 93 z p6zniejszymi
zZmianami)

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z
p6zniejszymi zmianami)

Komisja Nadzoru Finansowego

Krajowy Rejestr Sadowy

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
Narodowy Bank Polski

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Emitenta
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Nota o Papierach Wartosciowych

Nota o Papierach Wartosciowych GRAAL S.A.

Oferujacy Erste Securities Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ul. Krélewskiej 16. Dom maklerski
petniacy funkcje podmiotu oferujacego Akcje serii F.

Oferta Publiczna, Publiczna Oferta Oferta 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10,00 ztotych
kazda, oferowanych na zasadach przewidzianych niniejszym Prospektem emisyjnym

Oferta Prywatna, Prywatna Oferta  Oferta 270.000 akcji zwyklych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 10,00 zlotych
kazda, oferowanych na zasadach przewidzianych w niniejszym Prospekcie emisyjnym

PAP

PKWiU

PLN, zt., zioty
POK

Poz.

Prawo Bankowe

Prawo do akcji

Prospekt emisyjny, Prospekt

Regulamin Gietdy, Regulamin GPW
Rozporzadzenie w sprawie informacji
biezacych i okresowych

Rynek oficjalnych notowan

Sad Rejestrowy
Sponsor Emisji
Statut

Subskrypcja zamknigta

Subskrypcja prywatna

Szczegotowe zasady obrotu
gieldowego

Polska Agencja Prasowa S.A. z siedziba w Warszawie
Polska Klasyfikacja Wyrobow i Ustug

Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej

Punkt obstugi klientow

Pozycja

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (jednolity tekst Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665
z p6zniejszymi zmianami)

Papier wartosciowy, z ktérego wynika uprawnienie do otrzymania, niemajacej formy
dokumentu akcji oferowanych, powstajace w chwili przydziatu akcji oferowanych i
wygasajace z chwila zarejestrowania tych akcji oferowanych w depozycie papierow
wartosciowych albo z dniem uprawomocnienia sie postanowienia sadu rejestrowego
odmawiajacego wpisu podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji
oferowanych do rejestru przedsighiorcow.

Niniejszy Prospekt emisyjny, bedacy jedynym prawnie wiazacym dokumentem zawierajacym
informacje dotyczace Akcji serii F i G, sporzadzony zgodnie z postanowieniami
Rozporzadzenia w Sprawie Prospektu, skladajacy sie¢ z zestawu trzech dokumentow:
Dokument Rejestracyjny GRAAL Spoétka Akcyjna z siedziba w Wejherowie; Nota o
Papierach Wartosciowych Dla Oferty publicznej Akcji serii F, wprowadzeniem do obrotu na
rynku regulowanym Praw Poboru Akcji serii F, Praw do Akcji serii F, Akcji serii F GRAAL
Spotka Akcyjna z siedziba w Wejherowie, Dokument Podsumowujacy Dla Oferty publicznej
Akcji serii F, wprowadzeniem do obrotu na rynku regulowanym Praw Poboru Akcji serii F,
Praw do Akcji serii F, Akcji serii F GRAAL Spodtka Akcyjna z siedziba w Wejherowie.

Regulamin Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. wprowadzony uchwata Rady
Gieldy Nr 11/1110/2006 z dnia 4 stycznia 2006 roku z pézniejszymi zmianami

Rozrzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierow wartosciowych

Rynek, o ktérym mowa w art. 16 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktdrego
warunki okresla Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 pazdziernika 2005 r. w sprawie
szczeg6towych warunkoéw, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz
emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. z dnia 21
pazdziernika 2005 r.)

Sad Okregowy w Gdansku (wiasciwy dla siedziby Emitenta)

Podmiot prowadzacy rachunek sponsora emisji zgodnie z regulacjami KDPW

Statut Emitenta

Subskrypcja zamknigta do 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej
10,00 ztotych kazda w rozumieniu art. 431 §2 pkt 2 KSH

Subskrypcja prywatna do 270.000 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 10,00
ztotych kazda w rozumieniu art. 431 §2 pkt 1 KSH

Zakacznik do Uchwaty Nr 4/2006 Zarzadu GPW z dnia 10 stycznia 2006r.
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Szt.

UOKIiK
UoR
UE

Ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi

Ustawa o Ochronie Konkurencji i
Konsumentow

Ustawa o ofercie publicznej

Ustawa o rachunkowosci

WIBOR

Walne Zgromadzenie, Walne

Zgromadzenie Akcjonariuszy, WZA

Zarzad

Sztuka

Tona

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
Ustawa o Rachunkowosci

Unia Europejska

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005 nr 183 poz.
1538 z p6zniejszymi zmianami)

Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz.U. z 2003 r. Nr
86, poz. 204 z pdzniejszymi zmianami)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. 2005
nr 184 poz. 1539 z p6zniejszymi zmianami)

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. 2002 nr 76 poz.
694 z p6zniejszymi zmianami)

Warsaw Interbank Offered Rate — $rednia stopa procentowa funkcjonujaca na polskim rynku
bankowym oznaczajaca stope procentowa po jakiej banki udzielaja pozyczek na pienigznym
rynku bankowym.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Emitenta

Zarzad GRAAL S.A.

GRAAL S.A. Prospekt Emisyjny 55







<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




