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Rozdziat | CzyNNIKI RYzYKA

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej inwestorzy powinni szczeg6towo rozwazy¢ opisane ponizej czynniki ryzyka, ktére moga
negatywnie wptyna¢ na dziatalnosé¢ Emitenta i jego Grupy Kapitatowej w przysztosci lub wartos¢ akcji Emitenta. Dodatkowe ryzyka,
ktére obecnie nie sa znane Emitentowi i jego doradcom, takze moga niekorzystnie wptynaé na dziatalnos¢ Emitenta lub dziatalnosé
jego Grupy Kapitatowej w przysztosci oraz wartos¢ akcji Emitenta.

1 RYZYKA ZWIAZANE BEZPOSREDNIO Z DZIALALNOSCIA EMITENTA | JEGO GRUPY
KAPITALOWEJ

1.1 Sezonowosé produkcji i sprzedazy produktow

Produkty rybne sa obecne na polskim rynku przez caty rok, jednak ich sprzedaz odnotowuje w ciagu roku dwa sezonowe szczyty
sprzedazy przed tradycyjnymi swictami - Wielka Noca i Bozym Narodzeniem. Wiaza sie one z jednej strony z dieta postna, z drugiej
kupowaniem produktéw drozszych, takich jak np. tunczyki do $wiatecznych satatek.

Produkcja konserw rybnych podlega sezonowosci, ktéra wynika z dostepnosci surowca (szprot, $ledz) oraz wielkosci popytu.
Najwigksza produkcja notowana jest w IV kwartale. Wysoka produkcja przypada rowniez na 1l kwartat . Ze stabsza produkcja mamy
do czynienia w I i 1l kwartale.

Emitent i jego Grupa Kapitatowa podlega takze tej sezonowosci. Okres od wrzesnia do grudnia jest dla Emitenta i jego Grupy
Kapitatowej czasem realizacji najwiekszych zaméwien, co znajduje réwniez swe odzwierciedlenie w zapotrzebowaniu na kapitat
obrotowy (konieczno$¢ finansowania wigkszych standw magazynowych — zapaséw i naleznosci od odbiorcow).

1.2 Ryzyko zwigzane ze struktura odbiorcow

W strukturze odbiorcéw Emitenta j jego Grupy Kapitatowej wyrdznia si¢ 3 grupy odbiorcow: sieci handlowe, odbiorcy hurtowi i
odbiorcy detaliczni. W ciagu ostatnich lat grupa odbiorcéw detalicznych znacznie zmniejszyta swoj udziat w przychodach Emitenta
na korzys¢ grupy super- i hipermarketow (sieci handlowe). Zmiany w strukturze obrotéw wptywaty na obnizenie obrotow z grupa
odbiorcow detalicznych, jednakze spadek ten byt niwelowany przez roshace obroty z grupa odbiorcow sieciowych. Wzrost obrotéw
z klientami sieciowymi spowodowat spadek s$redniej marzy brutto na sprzedazy towardw Emitenta, co zostato jednak
zrekompensowane wzrostem przychodoéw ze sprzedazy Emitenta. W chwili obecnej Emitent poprzez Spotki z Grupy Kapitatowej
prowadzi intensywne dziatania majace na celu wzrost wartosci sprzedazy do odbiorcéw hurtowych i detalicznych.

1.3 Ryzyko zwigzane z procesem pozyskania surowca rybnego do konserw rybnych

Podstawowym surowcem do produkcji konserw rybnych jest szprot oraz sledz battycki. Te dwa gatunki ryb wystepuja w okresach
cyklicznych, zwiazanych z sezonowoscia potowéw. W sezonie potowowym, podaz surowca znacznie przekracza zapotrzebowanie
oraz mozliwosci przetworcze. Poza sezonem surowiec w postaci swiezej ryby jest mniej dostepny. Waznym elementem pozyskania
surowca oraz zapewnienia ciaglosci produkcji jest mozliwos¢ magazynowania jego nadwyzek zgodnie z wymogami
temperaturowymi (-20°C), wymogami sanitarno-weterynaryjnymi oraz mozliwos¢ finansowania zakupdéw (duza masa towarowa w
stosunkowo krotkim okresie czasu).

1.4  Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od importu surowca

Coraz wigksze ograniczenia potow6w na Battyku, przy matej réznorodnosci biologicznej potawianych ryb i znacznej redukcji floty,
skutkuja coraz wigkszym uzaleznieniem przetworstwa rybnego od importu. Podobne problemy wystepuja na innych towiskach
swiatowych, a w zwiazku z tym systematycznie rosha ceny zakupu surowca.

1.5 Ryzyko wahan w poziomie zmian cen surowcow warzywnych

Grupa Kapitatowa Emitenta wykorzystuje rowniez, jako surowce do produkcji swoich wyroboéw, warzywa. Ceny tych surowcéw
podlegaja okresowym i czesto znacznym wahaniom. W przypadku warzyw czesto decydujacy wplyw na podaz, a tym samym na
cene, ma trudny do przewidzenia czynnik, jakim jest pogoda.

1.6 Ryzyko zwiazane z procesem produkcji

Na wzrost ryzyka zwiazanego z procesem produkcji, realizowanym w ramach Grupy Kapitatowej Emitenta, beda miaty wptyw:
Wzrost cen surowca rybnego i surowca migsnego;

— wzrost cen komponentéw (olej, przeciery, koncentraty, aromaty, itp.);

— wzrost cen opakowan (puszki, etykiety, kartony);

—  regulacja cen no$nikéw energii;

— wazrost kosztdw zatrudnienia w wyniku porzadkowania finanséw publicznych (podwyzka sktadek: zdrowotnej, chorobowej i
emerytalnej, ograniczenie uméw-zlecenia i samo-zatrudnienia itp.) oraz w zwiazku z otwarciem si¢ dla polskiego spoteczenstwa
unijnych rynkéw pracy.
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Nadmierny wzrost cen surowcow i materiatbw do produkcji oraz wzrost kosztow zatrudnienia moze spowodowad, ze
wypracowywana marza bedzie si¢ zmniejszata, co z kolei spowoduje uszczuplenie koncowych zyskéw Emitenta oraz jego Grupy
Kapitatowej. Nie bez znaczenia sa takze ceny nosnikéw energii oraz paliw ptynnych - ich wzrost moze pociagna¢ za soba wzrost
kosztéw dziatalnosci.

1.7 Ryzyko zwiazane z procesem dystrybucji

Na wzrost ryzyka zwiazanego z procesem dystrybucji realizowanym w ramach Grupy Kapitatowej Emitenta beda miaty gtéwnie

wphyw:

— wazrost kosztow paliw ptynnych wykorzystywanych w procesie transportu;

—  wzrastajace koszty sprzedazy do sieci handlowych;

— wazrost kosztéw zatrudnienia w wyniku podniesienia obciazen publicznoprawnych (podwyzka sktadek zdrowotnej, choroboweyj i
emerytalnej, ograniczenie uméw-zlecenia i samo-zatrudnienia itp.) oraz w zwiazku z otwarciem si¢ dla polskiego spoteczenstwa
unijnych rynkéw pracy.

1.8 Ryzyko inwestycji kapitatowych

Emitent na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego nie wyklucza kolejnych inwestycji poprzez budowe powiazan
kapitatowych z innymi podmiotami przetworstwa spozywczego. Istnieje jednak ryzyko, ze Emitent bedzie musiat zrezygnowaé z
tego elementu strategii badz go w znacznym stopniu ograniczy¢, poniewaz przejecie wstepnie zidentyfikowanych przez Emitenta
podmiotéw do przejecia bedzie niosto ze soba zbyt duze ryzyko lub cena, jaka nalezatoby za nie zaptaci¢, nie bedzie znajdowata
ekonomicznego uzasadnienia. Ponadto nawet w przypadku realizacji potencjalnie interesujacych transakcji kapitatowych moze
okazac sie, ze przyszte wyniki przejmowanych podmiotéw oraz efekty synergii beda gorsze niz oczekiwano.

1.9 Kadra kierownicza

Dziatalnos¢ Emitenta i jego Grupy Kapitatowej jest mocno powiazana z wysokim poziomem kadry kierowniczej w zakresie
posiadanych umiejetnosci zawodowych, zdobytego doswiadczenia oraz umiejetnosci organizacyjnych. Pojawienie sie na rynku
nowych firm, szczegdlnie zagranicznych, moze spowodowac zagrozenie odejscia tej grupy pracownikow.

1.10 Ryzyko zwiazane z zatrudnieniem

Dziatalnos¢ i efektywnos¢ Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej jest scisle zalezna od ilosci i kompetencji zatrudnionych
pracownikow. Zaréwno duze zapotrzebowanie na pracownikdw jakich zatrudnia Emitent oraz jego Grupa Kapitatowa na rynku
lokalnym, jak i ich masowe wyjazdy za granice moga spowodowaé, iz Emitent nie bedzie miat praktycznych mozliwosci realizacji
ilosci i wartosci produkcji wigkszej niz w chwili obecnej. Emitent prowadzi obecnie intensywne dziatania majace na celu
zmniejszenie odptywu ludzi poprzez wdrazanie nowych systeméw motywacyjnych, wprowadzanie premii zadaniowych, itp.

1.11 Ryzyko zwiazane z zadaniami ptacowymi

Réznica w poziomach wynagrodzen pomiedzy Polska a Europa Zachodnia jest jednym z czynnikéw, ktory powoduje, ze Grupa
Kapitatowa Emitenta posiada przewage kosztowa i moze skutecznie konkurowaé¢ na rynku Unii Europejskiej. Istnieje jednak ryzyko,
7€ Wwraz z poprawianiem sie sytuacji makroekonomicznej kraju, zmniejszaniem sie stopy bezrobocia, koniecznoscia realizacji
podwyzek wynagrodzenia oraz wzrostem dochodu narodowego zmniejsza¢ si¢ bedzie roznica w poziomie wynagrodzen pomigdzy
Polska a krajami Europy Zachodniej, co w konsekwencji moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej
Emitenta.

1.12 Ryzyko zwiazane z postrzeganiem produktu i odpowiedzialnoscia za produkt

Przekonanie konsumentéw o dobrej jakosci wyrobéw danej firmy jest jednym z najwazniejszych aspektéw jej dziatalnosci,
szczegdlnie w sektorze spozywczym. Poczynione w ostatnich latach przez Emitenta inwestycje pozwolity na poprawe jakosci
produktéw, a takze umozliwiaja one w znacznie lepszym stopniu kontrolowanie jakosci wyrobdw opuszczajacych zaktady nalezace
do Grupy Kapitatowej Emitenta. Niemniej jednak istnieje ryzyko, ze do sprzedazy zostanie wprowadzony wyr6b
niepetnowartosciowy lub stanowiacy zagrozenie dla zdrowia konsumenta. W takim przypadku moga powsta¢ w stosunku do
Emitenta roszczenia odszkodowawcze, a dodatkowo moze takze zosta¢ nadszarpnigte zaufanie konsumentdw, co w efekcie moze
niekorzystnie wptyna¢ na wyniki finansowe Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej.

1.13 Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych produktoéw na rynek

Whprowadzenie na rynek nowego produktu przez Emitenta oraz Spotki nalezace do jego Grupy kapitatowej zawsze poprzedzane jest
odpowiednimi analizami rynkowymi oraz seriami probnymi, ktére maja zminimalizowac ryzyko niezaakceptowania produktu przez
rynek. Istnieje jednak ryzyko, iz pomimo zastosowanych procedur Emitent poniesie koszty zwiazane z wprowadzaniem nowych
produktéw, a te nie odniosa sukcesu rynkowego ze wzgledu na zle rozpoznany potencjat rynku, preferencje konsumentéw lub
dziatania konkurencji. W efekcie moze to wptyna¢ niekorzystnie na wyniki finansowe Emitenta i jego Grupy Kapitatowej.
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1.14 Ryzyko zwiazane z Wartoscia Firmy

Wartos¢ Firmy przejeta w wyniku potaczenia lub przejecia jednostek odpowiada kosztom, jakie poniosta jednostka przejmujaca na
poczet przysztych korzysci ekonomicznych, ktére oczekuje uzyskaé z tytutu aktywdw niemozliwych do zidentyfikowania lub
sktadnikow aktywow, ktére indywidualnie nie kwalifikowaty si¢ do ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Wartos¢ Firmy nie wypracowuje przeptywdw pienieznych niezaleznie od innych aktywoéw lub zespotow aktywdw, ale czesto
przyczynia si¢ do wypracowania przeptywdw pieni¢znych przez szereg osrodkéw. W wielu przypadkach przyporzadkowanie
Wartosci Firmy do pojedynczych osrodkéw wypracowujacych srodki pienigzne nie jest mozliwe, istnieje natomiast mozliwosé
przypisania Wartosci Firmy do zespotdw osrodkéw. W rezultacie, najnizszy poziom, na ktérym Wartos¢ Firmy jest monitorowana w
jednostce na wewngtrzne potrzeby kierownictwa obejmuje w wybranych przypadkach szereg osrodkéw wypracowujacych srodki
pieniezne, do ktérych Wartos¢ Firmy odnosi sie, ale nie moze zosta¢ przyporzadkowana. Osrodek wypracowujacy srodki pieniezne,
do ktérego zostata przypisana Wartos¢ Firmy, powinien by¢ corocznie poddawany testom na utrate wartosci, a takze jesli istnieja
przestanki wskazujace na utrate jego wartosci. Wspomniane testy powinny by¢ przeprowadzone poprzez poréwnanie wartosci
bilansowej osrodka, wtacznie z Wartoscig Firmy, z jego wartoscia odzyskiwana. W przypadku, w ktorym wartos¢ odzyskiwana
osrodka przewyzsza jego wartos¢ bilansowa, uznaje sig, ze nie nastapita utrata wartosci osrodka oraz odnosnej Wartosci Firmy. Jesli
wartosé bilansowa osrodka jest wyzsza od jego wartosci odzyskiwanej, jednostka jest zobowiazana uja¢ odpis aktualizujacy z tytutu
utraty wartosci. W bilansie Grupy Kapitatowej Emitenta na dzien 30.09.2006 roku wystepuja nastepujace Wartosci Firmy: 1)
Wartos¢ Firmy powstata w wyniku wyceny marki ,,GRAAL”, ,MEG”, ,,Black Rose” — 18.944 tys. zt, 2) Wartos¢ Firmy Polinord
powstata w wyniku zakupu kolejnych udziatéw Polinord Sp. z 0.0. — taczna wartos¢ 2.485 tys. zt (na dzien objecia kontroli —
31.05.2004 — powstata wartos¢ 1.983 tys. zt; nabycie udziatdw w dniu 08.10.2004 — powstata wartos¢ 14 tys. zt; nabycie udziatow w
dniu 10.01.2005 — powstata wartos¢ 468 tys. zt; nabycie udziatdw w dniu 19.04.2005 — powstata warto$¢ 20 tys. zt). Emitent
systematycznie dokonuje testow na utrate Wartosci Firmy.

1.15 Ryzyko przeterminowanych naleznosci

Na ptynnos¢ finansowa Emitenta i jego wynik finansowy moga negatywnie wptywaé okresowe braki zdolnosci ptatniczych
kontrahentdw. Na dzien 30 wrzesnia 2006 r. stan naleznosci przeterminowanych Emitenta wraz z naleznosciami od jednostek
powigzanych wynosit ok. 8,99 min zt. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug ogdtem wynosity ok. 40,8 min zt, w tym naleznosci od
jednostek powiazanych ok. 0,1 min zt.

Udziat naleznosci przeterminowanych w naleznosciach ogétem wynosit na dzien 30 wrzesnia 2006 roku ok. 22%. Wysoki udziat
naleznosci przeterminowanych w naleznosciach Emitenta swiadczy o tym, ze odbiorcy Emitenta nie reguluja terminowo swoich
zobowigzan.

1.16 Ryzyko zwrotu pomocowych srodkow finansowych

Spotki nalezace do Grupy Kapitatowej Emitenta wspotinansowaty czesé swych inwestycji za pomoca $rodkéw pomocowych
pozyskanych w ramach roznego rodzaju programéw unijnych (SAPARD, Sektorowy Program Operacyjny ,,Rybotéwstwo i
przetwdrstwo ryb 2004-2006). Brak realizacji postanowien zawartych w umowach mogtby oznacza¢ koniecznosé zwrotu
pozyskanych wczesniej kwot pienigznych, co w znaczny sposéb mogtoby wptyna¢ na ptynnos¢ finansowa Grupy Kapitatowej
Emitenta.

1.17 Ryzyko nie dojscia do skutku transakcji nabycia udziatéw Koral Sp. z o.0.

28 wrzesnia 2006 roku zostata zawarta pomiedzy: udziatowcami Koral Sp. z 0.0. a GRAAL S.A., Umowa przedwstepna sprzedazy
udziatéw w Koral Sp. z 0.0. z siedziba w Tczewie. Zbywcy sa whascicielami 100% udziatow w kapitale zaktadowym Koral Sp. z o0.0.
(Pan Henryk Mielewczyk byt wiascicielem 3.968 udziatbw w Koral Sp. z 0.0., co stanowito 99,60% udziatbw w Kkapitale
zaktadowym Koral Sp. z 0.0. i dawato 99,60% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Udziatowcdw). Na zaptate ceny za udzialy w
Koral Sp. z 0.0., Emitent zabezpieczyt srodki wiasne w wysokosci 7.600 tys. zt oraz srodki z kredytow inwestycyjnych w wysokosci
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; warunki uruchomienia srodkoéw pienigznych to: zastaw rejestrowy na zakupionych udziatach firmy ,,KORAL”
Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Tczewie ul. Za Dworcem 13, w kwocie 44.000.000 zlotych; zastaw
rejestrowy na Przedsiebiorstwie ,,KORAL” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Tczewie ul. Za Dworcem 13;
poreczenie firm z Grupy kapitalowej GRAAL: Polinord Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, Syrena Royal Spotka z
ograniczona odpowiedzialnoscia, Kooperol Spo6tka z ograniczona odpowiedzialnoscia, Gaster Spdtka z ograniczona
odpowiedzialnoscia, jako zabezpieczenie przejsciowe do czasu uprawomocnienia si¢ zastawdw rejestrowych (w dniu 2 luty 2007
roku Emitent otrzymal postanowienie Sadu Rejonowego dla Gdanska-Péinoc w Gdansku Wydziat IX Gospodarczy Rejestru
ZastawOw z dnia 22.12.2006 r. wraz z zaswiadczeniem o dokonaniu wpisu w dniu 02.01.2007 r. zastawu rejestrowego na rzecz
Banku Polska Kasa Opieki S.A. w Warszawie na mieniu ruchomym przedsichiorstwa KORAL spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia); petnomocnictwo do dysponowania rachunkami bankowymi Kredytobiorcy prowadzonymi w Banku Pekao
S.A.; oswiadczenie Kredytobiorcy i poreczycieli o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji swiadczenia pienigznego, oswiadczenie
Kredytobiorcy o poddaniu si¢ egzekucji wydania rzeczy zastawionych na Bank; przedstawienie w Banku dokumentéw
upowazniajacych Zarzad spotki GRAAL S.A. do zaciagniecia przedmiotowego kredytu i ustanowienia prawnych zabezpieczen
transakcji; przedstawienie zgody uprawnionego organu spotki ,,KORAL” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia na zastawienie
udziatbw w spotce i zastawienie zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa ,,KORAL” Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia;
ustanowieniem prawnych zabezpieczen oraz przedtozeniem w Banku opfaconych wnioskdw o ustanowienie zastawdéw wraz z
prezentata Sadu; przedstawienie pozytywnej decyzji Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdw na zakup udziatow firmy
,.KORAL” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia przez spotke GRAAL S.A; przedstawienie ostatecznej umowy zakupu 100%
udziatéw spotki ,,KORAL” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, przedstawienie aktualnych zaswiadczen z ZUS-u i Urzedu
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Skarbowego, potwierdzajacych brak zalegtosci w optacaniu podatkdw i sktadek na ubezpieczenie spoteczne przez Kredytobiorce i
firme ,,KORAL” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia). W dniu 30.11.2006 roku Emitent uzyskat decyzje UOKIiK w zakresie
pozwolenia na dokonanie koncentracji, poprzez nabycie udziatéw Koral Sp. z 0.0.. W dniu 11.12.2006 roku zostata podpisana
pomigdzy Emitentem a udziatowcami Koral Sp. z 0.0. Umowa przyrzeczona nabycia udziatdw. Emitent dokonat zaplaty kwoty
34.000 tys. zt stajac sie whascicielem Koral Sp. z 0.0.. Zgodnie z zapisami umowy przyrzeczonej pozostata czesé¢ ceny tj. 6.000 tys. zt
zostanie zaptacona w terminie do dnia 20 lutego 2007 roku. Jednoczesnie zgodnie z zapisami umowy przyrzeczonej Pan Henryk
Mielewczyk zobowiazat si¢ naby¢ akcje Emitenta w podwyzszonym kapitale za kwotg 6.000 tys. zt, w kierowanej migdzy innymi do
niego ofercie niepublicznej (Emitent przewiduje, ze oferta prywatna skierowana bedzie réwniez do udziatowcéw Agro-Fish Sp. z
0.0. to jest Zbigniewa lwaniuk oraz Mirostawy Iwaniuk), przeprowadzonej rdwnolegle z oferta publiczna, w cenie emisyjnej, o ile
stosowna oferta zostanie mu przedstawiona do 10 lutego 2007; w przypadku nie wywiazania sie z whasnej winy z zobowiazania Pan
Henryk Mielewczyk zaptaci Emitentowi kare umowna w wysokosci 300 tys. zt (zapisy umowy przyrzeczonej nie méwia o tym, iz
objecie przez Pana Henryka Mielewczyka akcji w ofercie prywatnej odbedzie sie poprzez potracenie wierzytelnosci w wysokosci
6.000,0 tys. z}). W przypadku, gdy Emitent nie pozyska w okreslonym terminie srodkdw finansowych poprzez emisje Akcji serii F i
G wtedy to zaptaci pozostata czes¢ ceny ze srodkdw wihasnych, rezygnujac z innych inwestycji, w tym: wstrzyma (przesunie w
czasie) inwestycje modernizacyjne w spdtkach Grupy Kapitatowej, wstrzyma realizacje dziatan marketingowych majacych na celu
promowanie marki/marek Emitenta (dziatan jakie miaty zosta¢ finansowane ze srodkéw wiasnych Emitenta i srodkéw pozostatych
spotek jego Grupy Kapitatowej).

1.18 Ryzyko nie dojscia do skutku transakcji nabycia udziatow Agro-Fish Sp. z o.0.

W dniu 5 grudnia 2006 roku zostata zawarta Umowa przedwstepna sprzedazy udziatbw w Agro-Fish Spéice z ograniczona
odpowiedzialnoscia z siedziba w Kartoszynie. Cena za sprzedane udziaty, stanowiace 51% udziatow w kapitale zaktadowym (49%
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Udziatowcdw) Agro-Fish Sp. z 0.0. wyniesie 4.080,00 tys. zt. Zaptata ceny sprzedazy nastapi do
dnia 31 marca 2007 roku. Najp6zniej w chwili zawarcia umowy przyrzeczonej Nabywca podda si¢ egzekucji w formie aktu
notarialnego w trybie art.777 81 pkt 4 kpc co do obowiazku zaptaty tej kwoty w oznaczonym terminie. Tytutem zadatku na poczet
ceny sprzedazy Nabywca przekazat do rak Zbywcy kwote wynoszaca 200.000 /dwiescie tysiecy/ ztotych. Cze$¢ ceny zostanie
zaptacona dotychczasowym udziatowcom Agro-Fish Sp. z 0.0. to jest Zbigniewowi lwaniuk oraz Mirostawie Iwaniuk w drodze
objecia akcji Emitenta serii G oferowanych w subskrypcji prywatnej w kwocie maksymalnej 1.457.376 /jeden milion czterysta
piecdziesiat siedem tysiecy trzysta siedemdziesiat szes¢/ ztotych, po cenie objecia jednej akcji nie nizszej niz zaoferowanej innym
inwestorom (Emitent przewiduje, ze oferta prywatna skierowana bedzie réwniez do Pana Henryka Mielewczyka — patrz punkt 1.17
powyzej). W przypadku, gdy Emitent nie pozyska w okreslonym terminie srodkéw finansowych poprzez emisje Akcji serii F i G
wtedy to zaptaci pozostata cze¢sé ceny ze Srodkdw wiasnych, rezygnujac z innych inwestyciji.

2 CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z RYNKAMI FINANSOWYMI

2.1  Ryzyko rynkowe — walutowe

Emitent i jego Grupa Kapitalowa prowadzi dziatalnos¢ migdzynarodowa i narazony jest na ryzyko zmiany kursow réznych walut, w
szczegolnosci dolara amerykanskiego i euro. Ryzyko zmiany kursu walut powstaje wowczas, gdy przyszte transakcje handlowe,
ujete aktywa i zobowiazania wyrazone sa w innej walucie, niz waluta funkcjonalna jednostki. Dla potrzeb zarzadzania ryzykiem
zmiany kursu walut, wynikajacym z przysztych transakcji handlowych, oraz ujetych aktywow i zobowiazan, Emitent stosuje
kontrakty terminowe, w przypadku, kiedy taka koniecznos¢ wynika z analizy przeprowadzanej przez menadzerow.

Nadmierne umocnienie kursu ztotego prowadzi do wzrostu ceny débr krajowych wyrazonych w walucie obcej i co za tym idzie
prowadzi do pogorszenia konkurencyjnosci polskich przedsighiorstw prowadzacych dziatalnosé eksportowa. Wzrost kursu ztotego
poprawia optacalnosé¢ importu komponentéw do produkcji - gtdwnie puszek oraz ryby mrozonej.

Emitent na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego jest importerem netto, co korzystnie wptywa na wzrost
konkurencyjnosci wszystkich przedsiebiorstw dziatajacych w ramach jego Grupy Kapitatowej. Wzrost eksportu powoduje naturalne
zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem walutowym.

2.2  Ryzyko kredytowania odbiorcoéw

Emitent i jego Grupa Kapitatowa nie jest narazony na duze ryzyko z tytutu znaczacej koncentracji sprzedazy kredytowej. Emitent i
jego Grupa Kapitatowa stosuje polityke gwarantujaca, ze sprzedaz kredytowa dokonywana jest na rzecz klientdw o odpowiedniej
historii sptat zobowiazan. Sprzedaz dla nowych klientéw poprzedzana jest weryfikacja ich zdolnosci ptatniczych i ustaleniem kwoty
limitu kredytowego, ktéra rosnie w miare, gdy transakcje z kontrahentami potwierdzaja ich wiarygodnosé ptatnicza.

2.3 Ryzyko zmiany przeptywow pienigznych oraz wartosci godziwej w wyniku zmiany stop
procentowych

Emitent i jego Grupa Kapitatowa na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego nie posiada znaczacych oprocentowanych
aktywow, stad jej przychody i przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej sa zasadniczo niezalezne od zmian rynkowych stop
procentowych. Aktywami oprocentowanymi sa srodki pieni¢zne przeznaczone do obrotu.

W przypadku Emitenta i jego Grupy Kapitatowej ryzyko zmian stdp procentowych zwiazane jest z kredytami bankowymi. Zmienne
oprocentowanie kredytéw naraza Emitenta i jego Grupe Kapitatowa na ryzyko zmiany przeptywoéw pienigznych w wyniku zmiany
stop procentowych. Emitent i jego Grupa Kapitatowa zarzadza swoim ryzykiem poprzez stata reorganizacje portfela kredytowego -
kredyty dtugoterminowe, o oprocentowaniu przewyzszajacym tendencje na ryku, sa refinansowane kredytami o oprocentowaniu
zgodnym z rynkowym.
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3  RYZYKA WYNIKAJACE Z REALIZACJI UMOW ZAWARTYCH Z BANKAMI

3.1 Ryzyko powstania zobowiazan pozabilansowych z tytutu udzielonych przez Emitenta poreczen i
zaciagnietych zobowiazan wekslowych

Wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia 2006 r. Emitent zaciagnat wkasne zobowiazania, ktérych zabezpieczeniem sa weksle na taczna
kwote ok. 47,05 min zt oraz udzielit poreczen wekslowych dla Kooperol Sp. z 0.0. na rzecz banku kredytujacego spotke na og6ina
kwote 23,52 min zt i 0,40 min. Eur i do tych wartosci jest potencjalnie zobowiazany do swiadczen. Na dzien zatwierdzenia
Dokumentu Rejestracyjnego Emitent nie zostat wezwany przez ktdéregokolwiek beneficjenta do spetnienia swiadczenia z tytutu
udzielonego poreczenia lub zaciagnietego zobowiazania wekslowego. Jednak nie mozna wykluczy¢ ewentualnosci, iz w przypadku
wystapienia sytuacji nienalezytego wykonania umoéw przez Emitenta lub podmiotéw na rzecz, ktorych udzielit poreczen, skutkujace
niewykonaniem umow, takie zadania beda wystosowane pod jego adresem.

3.2 Ryzyka zwigzane z zawartymi umowami kredytowymi

Na dzien 30 wrzesnia 2006 r. nominalna warto$¢ wykorzystanych przez Grupe Kapitatowa Emitenta kredytow i pozyczek
zaciagnigetych w bankach wynosita 71,8 min zt. W zwiazku ze zobowiazaniami kredytowymi Emitenta moze nastapi¢ uszczuplenie
aktywow Emitenta, poniewaz wobec nie wywiazywania si¢ ze sptaty zobowiazan banki maja podstawy do wypowiedzenia umoéw
kredytowych i moga przystapi¢ do egzekwowania ich sptaty. Nie mozna réwniez wykluczy¢ ewentualnosci, ze wobec faktu nie
regulowania zobowiazan banki - wierzyciele moga skorzysta¢ z przystugujacego im prawa wystapienia do sadu z wnioskiem o
ogtoszenie upadtosci Emitenta. Nie obstugiwanie przez Emitenta zobowiazan kredytowych bedzie powodowato, ze beda rosty
odsetki, ktore zwieksza zadtuzenie Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej. Prezentowane dane finansowe w zakresie wartosci
zadtuzenia kredytowego na dzien 30.09.2006 roku 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.

3.3 Ryzyka wynikajace z toczacych si¢ postgpowan sadowych i spornych

Na dzien 30 wrzesnia 2006 r. Emitent jest nie jest strona pozwana w zadnych sporach sadowych, w zwiazku z czym nie sa utworzone
zadne rezerwy w tym zakresie. Emitent wystepuje jako strona powodowa w sprawach w toku, w ktorych wartos¢ przedmiotu sporu
wynosi tacznie ok. 1.350,00 tys. zt.

3.4 Ryzyka zwigzane z umowami handlowymi

Emitent jest strona wielu uméw handlowych, w ktérych wystepuje jako podmiot majacy zapewnic realizacje okreslonych dostaw do
odbiorcow. Podpisane i realizowane umowy nakfadaja na Emitenta wiele zobowiazan oraz okreslaja konsekwencje nie
wywiazywania si¢ z przyjetych na siebie obowiazkéw. W przypadku niedotrzymania okreslonych warunkéw (terminy, ilosci
dostarczanych produktow, jakos¢ dostarczanych produktow) Emitent zagrozony jest ryzykiem ptacenia kar umownych.

4 CZYNNIKI ZWIAZANE Z OTOCZENIEM KONKURENCYJNYM EMITENTA, W JAKIM PROWADZI ON
DZIALALNOSC

4.1 Konkurencja

Grupa Kapitatowa Emitenta to gtéwnie przedsicbiorstwa przetwérstwa rybnego. Obecnie na rynku zaktadéw przetwérstwa rybnego
wystepuje silna konkurencja, zardwno ze strony firm o poréwnywalnych do Emitenta obrotach jak i matych, lokalnych zaktadéw. Z
danych Gtéwnego Inspektoratu Weterynarii (GIW) z dnia 24 maja 2005 r. wynika, iz w rejestrze byto 297 firm uprawnionych do
handlu rybami, z ktorych 182 przetwdrnie uprawnione byly do handlu produktami rybnymi na obszarze UE, a z okresu
przejsciowego (trwajacego do konca 2006 r.) korzystaty 42 zaklady. Mate przedsiebiorstwa zajmuja sie gtdwnie produkcja ryb
solonych i wedzonych, co wymaga nizszych standardéw jakosciowych oraz stosunkowo niewielkich naktadéw finansowych. Tylko
duze zaktady, posiadajace odpowiednie $rodki na inwestycje sa w stanie sprosta¢ produkcji wysokoprzetworzonych produktow
rybnych, wymagajacych zaawansowanych procesow i skomplikowanych linii technologicznych. Koniecznos¢ dostosowania
producentéw przetworéw rybnych do norm unijnych w znaczny sposéb ograniczy podaz ze strony niewielkich zaktadow
przetwdrczych.

Ze wzgledu na duza konkurencje, nieunikniona jest konsolidacja branzy rybnej. Emitent od dtuzszego czasu realizuje z powodzeniem
polityke ekspansywnego rozwoju, polegajaca na akwizycjach branzowych podmiotéw o uzupetniajacych profilach produkcji lub
rejonach dziatania, co niewatpliwie umocni pozycj¢ Emitenta na rynku przetworéw rybnych. Dalsza konsolidacja firm na rynku
przetworéw rybnych, bez udziatu Emitenta, mogtaby mie¢ negatywny wptyw na wyniki i sytuacje finansowa Emitenta oraz jego
Grupy Kapitatowe;j.

Ponadto na polskim rynku nie ma istotnych firm, ktore posiadatyby grupy marek lub tworzytyby grupy marek konserw rybnych
(podstawowy asortyment sprzedazy Emitenta). Grupa Kapitalowa Emitenta jest pierwsza polska grupa kapitalowa, ktora posiada
portfel marek konserw rybnych, skierowany do wszystkich grup konsumenckich.
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4.2 Ryzyko zwiazane ze wzrostem konkurencji na podstawowym rynku dziatalnosci Emitenta

Wozrost konkurencji na rynku przetworéw rybnych moze grozi¢ trudnosciami ze zdobywaniem zlecen i obnizeniem rentownosci
prowadzonej dziatalnosci, co moze wptynaé negatywnie na osiagane wyniki finansowe Emitenta i jego Grupy Kapitatowej. Ryzyko
to jest jednak ograniczane poprzez przejmowanie przez Emitenta kolejnych podmiotéw branzowych i ich konsolidacje w ramach
Grupy Kapitatowe;j.

Dlatego tez kontynuacja polityki ekspansywnego rozwoju, polegajaca na akwizycjach, powinna ztagodzi¢ niekorzystne dla Emitenta
i jego Grupy Kapitatowej trendy na rynku krajowym.

5 CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM MAKROEKONOMICZNYM | REGULACYJINYM
EMITENTA

5.1 Sytuacja makroekonomiczna

Na realizacje zatozonych przez Emitenta i jego Grupe Kapitatowa celéw strategicznych i osiagane przez niego wyniki finansowe
oddziatuja miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, ktérych wplyw jest niezalezny od dziatan Emitenta. Do tych czynnikow
zaliczy¢ mozna: inflacje, 0g6lna kondycje polskiej gospodarki, zmiany sytuacji gospodarczej, wzrost produktu krajowego brutto,
polityke podatkowa, wzrost stdp procentowych. Zmiany wskaznikéw makroekonomicznych moga wptyna¢ na zmniejszenie
planowanych przychodéw badz na zwiekszenie kosztéw dziatalnosci.

Branza, w ktérej dziata Emitent i jego Grupa Kapitatowa jest branza wrazliwa na tempo wzrostu gospodarczego. Spowolnienie
wzrostu gospodarczego, spadek sity nabywczej i zmniejszenie wydatkéw gospodarstw domowych na konsumpcje moze mie¢ ujemny
wpltyw na wielkos¢ sprzedazy realizowanej przez Emitenta i jego Grupe Kapitatowa. Jednakze biorac pod uwage obecne niskie
spozycie ryb per capita w Polsce, wynoszace w 2005 roku 11,7 kg', co stanowi zaledwie potowe tego, ile spozywa statystyczny
mieszkaniec Unii Europejskiej, w okresie najblizszych lat przewidywany jest wzrost krajowego rynku przetworéw rybnych.

5.2 Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci systemu podatkowego

Niestabilnos¢ systemu podatkowego oraz nieprecyzyjnos¢ regulacji podatkowych w Polsce utrudnia prawidtowe planowanie
podatkowe, co moze negatywnie wpltywaé na dziatalnos¢ i wyniki Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej. Ulegajace zmianie
interpretacje przepisow podatkowych, stosowane przez organy podatkowe, dtugie okresy przedawnienia zobowigzan podatkowych
oraz mozliwo$¢ naktadania wysokich kar pienieznych i innych sankcji powoduja, ze ryzyko podatkowe w Polsce jest znaczaco
wyzsze niz w krajach rozwinigtych o bardziej stabilnym systemie podatkowym.

5.3 Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci systemu prawnego

W zwiazku z emisja Akcji zastosowanie znajduja miedzy innymi przepisy Kodeksu Spotek Handlowych, Ustawy o Podatku
Dochodowym od Os6b Prawnych oraz Ustawy o Rachunkowosci. Wymienione ustawy podlegaja czestym nowelizacjom, co
powoduje brak uksztattowanych, prawnie przyjetych interpretacji tych regulacji. Ponadto wprowadzono akty prawne zwiazane z
emisja i obrotem papierami wartosciowymi: Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych; Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, Ustawa o nadzorze
nad rynkiem kapitatowym. Poniewaz sa to nowe akty prawne, réwniez i tutaj brakuje przyjetych interpretacji. Powyzsza okolicznosé
moze negatywnie wplynaé na plany i dziatania Emitenta opisane w Dokumencie Rejestracyjnym.

! Dane Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej
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Rozdziat 11 OsSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAWARTE W DOKUMENCIE
REJESTRACYJINYM

1 INFORMACJE DOTYCZACE EMITENTA JAKO PODMIOTU SPORZADZAJACEGO DOKUMENT
REJESTRACYJNY

1.1  Nazwa, siedziba i adres sporzadzajacego Dokument Rejestracyjny

Nazwa (firma): GRAAL Spodtka 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@aqraal.pl

1.2 Osoby fizyczne dziatajace w imieniu sporzadzajacego Dokument Rejestracyjny

W imieniu Emitenta, jako podmiotu sporzadzajacego Dokument Rejestracyjny, dziataja nastepujace osoby fizyczne:

Bogustaw Kowalski Prezes Zarzadu
Justyna Frankowska Czionek Zarzadu

Osoby dziatajace w imieniu Emitenta przygotowaly informacje zawarte w nastepujacych czesciach Dokumentu Rejestracyjnego:
Rozdziat | pkt 2 - 3; Rozdziat 2 pkt 1; Rozdziat Il pkt 1 i 2; Rozdziat VI pkt 3 - 5; Rozdziat VI, Rozdziat VIl pkt 1; Rozdziat XlI;
Rozdziat XI1I; Rozdziat XV; Rozdziat XX bez pkt 8; Rozdziat XXIII, Rozdziat XXIV.

Osoby dziatajace w imieniu Emitenta sa odpowiedzialne za wszystkie informacje zawarte w Dokumencie Rejestracyjnym.

1.3 Oswiadczenie o odpowiedzialnosci 0s6b wymienionych w pkt 1.2

Niniejszym oswiadczamy, iz zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan,
informacje zawarte w Dokumencie Rejestracyjnym, sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz ze nie pominieto
niczego, co mogtoby wplywac na ich znaczenie.

Bogustaw Kowalski Justyna Frankowska
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
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2 DORADCA PRAWNY

2.1 Nazwa, siedziba i adres Doradcy prawnego

Nazwa (firma): tatata i Wspo6lnicy spotka komandytowa
Nazwa skrocona: tatata i Wspdlnicy spotka komandytowa
Adres siedziby: 30-102 Krakéw, 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

2.2  Osoby fizyczne dziatajace w imieniu Doradcy prawnego

Doradca Prawny jako podmiot sporzadzajacy Dokument Rejestracyjny:
Dorota Szlachetko - Reiter Radca prawny
Odpowiedzialnos¢ Doradcy Prawnego jest ograniczona do nastepujacych czesci Dokumentu Rejestracyjnego: Rozdziat Il pkt 2;

Rozdziat V pkt 1.1 — 1.4, Rozdziat VI pkt 6, Rozdziat VIII pkt 2, Rozdziat XI, Rozdziat X1V, Rozdziat XV, Rozdziat XVII pkt 2 i 3,
Rozdziat XVI1I1, Rozdziat XIX, Rozdziat XX pkt 8, Rozdziat XXI, Rozdziat XXII, Rozdziat XXV.

2.3 Oswiadczenie o odpowiedzialnosci osob wymienionych w pkt 2.2

Niniejszym oswiadczam, iz zgodnie z moja najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnié taki stan,
informacje zawarte w czesciach Dokumentu Rejestracyjnego, za ktdrych sporzadzenie odpowiedzialny jest Doradca Prawny sa
prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz ze nie pominigto niczego, co mogtoby wptywaé na ich znaczenie.

Dorota Szlachetko - Reiter
Radca Prawny
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3 DORADCA FINANSOWY

3.1 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

3.2 Osoby fizyczne dziatajace w imieniu Doradcy finansowego

W imieniu Inwestexpert Corporate Finance Sp. z 0.0., jako podmiotu sporzadzajacego Dokument Rejestracyjny, dziataja nastepujace
osoby:

Jerzy Dobrosielski Prezes Zarzadu
Osoba dziatajaca w imieniu Inwestexpert Corporate Finance Sp. z 0.0. odpowiedzialna jest za informacje zawarte w Dokumencie

Rejestracyjnym: Rozdziat | pkt 1, 4 — 5; Rozdziat Il pkt 3; Rozdziat I1V; Rozdziat V pkt 1.5, 2; Rozdziat VI pkt 1, 2; Rozdziat IX;
Rozdziat X; Rozdziat XV1I pkt 1.

3.3  Oswiadczenie o odpowiedzialnosci os6b wymienionych w pkt. 3.2

Niniejszym oswiadczam, iz zgodnie z moja najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan,
informacje zawarte w czesciach Dokumentu Rejestracyjnego, za ktorych sporzadzenie odpowiedzialny jest Doradca Finansowy sa
prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz ze nie pominigto niczego, co mogtoby wptywaé na ich znaczenie.

Jerzy Dobrosielski
Prezes Zarzadu Inwestexpert Corporate Finance Sp. z 0.0.
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Rozdziat 111 BIEGLI REWIDENCI

1 PRZEGLAD JEDNOSTKOWYCH | SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
EMITENTA ORAZ JEGO GRUPY KAPITALOWEJ ZA OKRES 01.01.2006-30.06.2006

1.1  Nazwa, siedziba, adres

Nazwa (firma): Kancelaria Porad Finansowo - Ksiegowych dr Piotr Rojek Spoétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia

Nazwa skrocona: Kancelaria Porad Finansowo - Ksiegowych dr Piotr Rojek Spé6tka z ograniczona
odpowiedzialnoscia

Adres siedziby: 40-954 Katowice, ul. Powstancow 34

Telefon: (+48 32) 256 13 53

Faks: (+48 32) 256 12 89

Adres strony internetowej: http://www.kpfk.pl/
Adres poczty elektronicznej:  biuro@kpfk.pl

1.2 Biegli rewidenci dokonujacy przegladu jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta za
okres 01.01.2006 — 30.06.2006

Osobami dokonujacymi przegladu sprawozdan finansowych Emitenta za okres 01.01.2006 — 30.06.2006 byty Krystyna Sawosz -
Tilkowska — wpisana na list¢ biegtych rewidentow pod nr 8336/205 oraz Anna Kazirod - wpisana na liste biegtych rewidentéw pod
nr 9303/6981.

Informacja o miejscu udostepnienia informacji finansowych Emitenta wraz z raportami Biegltych Rewidentéw za okres 01.01.2006 —
30.06.2006 zostata przedstawiona w Rozdziale XX pkt 1 i pkt 3 niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

1.3 Biegli rewidenci dokonujacy przegladu skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy
Kapitatowej Emitenta za okres 01.01.2006 — 30.06.2006

Osobami dokonujacymi przegladu skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta za okres 01.01.2006 — 30.06.2006 byty
Krystyna Sawosz - Tilkowska — wpisana na liste¢ biegtych rewidentéw pod nr 8336/205 oraz Anna Kazirod - wpisana na liste
biegtych rewidentdw pod nr 9303/6981.

Informacja o miejscu udostepnienia informacji finansowych Grupy Kapitatowej Emitenta wraz z raportami Biegtych Rewidentéw za
okres 01.01.2006 — 30.06.2006 zostata przedstawiona w Rozdziale XX pkt 1 i pkt 3 niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

2 BADANIE JEDNOSTKOWYCH | SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH EMITENTA
ORAZ JEGO GRUPY KAPITALOWEJ W OKRESIE 2003 - 2005

Historyczne informacje finansowe za lata 2003, 2004, 2005 stanowia jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe za te
lata i spetniaja one wymogi, o ktérych mowa w pkt. 20.1 Zatacznika 1 do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29
kwietnia 2004 r.

2.1 Nazwa, siedziba, adres

Nazwa (firma): Kancelaria Porad Finansowo - Ksiegowych dr Piotr Rojek Spdtka z ograniczona
odpowiedzialnoscia

Nazwa skrécona: Kancelaria Porad Finansowo - Ksiggowych dr Piotr Rojek Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia

Adres siedziby: 40-954 Katowice, ul. Powstancow 34

Telefon: (+48 32) 256 13 53

Faks: (+48 32) 256 12 89

Adres strony internetowej: http://www.kpfk.pl/
Adres poczty elektronicznej:  biuro@kpfk.pl
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2.2 Biegli rewidenci dokonujacy badania jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta za
okres 01.01.2005 — 31.12.2005

Osobami dokonujacymi badania sprawozdan finansowych Emitenta za okres 01.01.2005 — 31.12.2005 byty Krystyna Sawosz -
Tilkowska — wpisana na liste biegtych rewidentéw pod nr 8336/205 oraz Anna Kazirod - wpisana na liste biegtych rewidentéw pod
nr 9303/6981.

2.3 Biegli rewidenci dokonujacy badania skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy
Kapitatowej Emitenta za okres 01.01.2005 — 31.12.2005

Osobami dokonujacymi badania skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 01.01.2005 —
31.12.2005 byly Krystyna Sawosz - Tilkowska — wpisana na liste biegtych rewidentow pod nr 8336/205 oraz Anna Kazirod -
wpisana na liste biegtych rewidentéw pod nr 9303/6981.

2.4  Biegli rewidenci dokonujacy badania jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta za
okres 01.01.2004 — 31.12.2004

Osobami dokonujacymi badania sprawozdan finansowych Emitenta za okres 01.01.2004 — 31.12.2004 byty Krystyna Sawosz -
Tilkowska — wpisana na liste biegtych rewidentéw pod nr 8336/205 oraz Anna Kazirod - wpisana na liste biegtych rewidentéw pod
nr 9303/6981.

2.5 Biegli rewidenci dokonujacy badania skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy
Kapitatowej Emitenta za okres 01.01.2004 — 31.12.2004

Osoba dokonujaca badania skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 01.01.2004 —
31.12.2004 byta Krystyna Sawosz - Tilkowska — wpisana na liste biegtych rewidentéw pod nr 8336/205.

2.6  Biegli rewidenci dokonujacy badania jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta za
okres 01.01.2003 — 31.12.2003

Osoba dokonujaca badania sprawozdan finansowych Emitenta za okres 01.01.2003 — 31.12.2003 byt Michat Fijak — Bieglty Rewident
Nr 9260/6949.

2.7 Biegli rewidenci dokonujacy badania skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy
Kapitatowej Emitenta za okres 01.01.2003 — 31.12.2003

Emitent za okres 01.01.2003 — 31.12.2003 nie sporzadzat skonsolidowanych sprawozdan finansowych - na dzien 31.12.2003 nie byt
uczestnikiem zadnej Grupy Kapitatowej.
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Rozdziat IV WYBRANE DANE FINANSOWE 2

1 DANE FINANSOWE EMITENTA

Dane finansowe Emitenta za okres 2003 - 2005 zostaty zaczerpnigte ze sprawozdan finansowych Emitenta sporzadzonych zgodnie z
Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z p6zniejszymi zmianami). Dane
finansowe Emitenta za okres 9 miesiecy 2006 roku, doprowadzone do poréwnywalnosci dane finansowe za 9 miesiecy 2005 roku,
zostaly zaczerpnigte ze sprawozdan finansowych Emitenta sporzadzonych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Tabela 1 Podstawowe dane finansowe Emitenta w okresie 01.01.2006-30.09.2006, 01.01.2005-30.09.2005, 01.01.2005-31.12.2005, 01.01.2004—
31.12.2004, 01.01.2003-31.12.2003 (w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

Wyszczegoblnienie 30.09.2006 30.09.2005 2005 2004 2003

Przychody ze sprzedazy 135 066 122 342 169 043 128 338 118 781
Zysk ze sprzedazy® 3300 4550 5827 5245 1326
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 3352 4289 3872 4648 2 656
Zysk przed opodatkowaniem (brutto) 3404 3918 2770 3861 13803
Zysk netto 2718 3232 1972 2864 1030
Aktywa razem 130 337 98 410 105 220 75711 52 844
Aktywa trwate razem 50 438 42 032 41119 29 317 20 047
Aktywa obrotowe razem 79 899 56 378 64 101 46 394 32797
Zobowiazania razem 57 669 28 496 37 065 29 297 20378
Zobowiazania dtugoterminowe 1925 41 0 668 4000
Zobowiazania krétkoterminowe 55 744 28 455 36 700 28 551 16 360
Kapitat wiasny (aktywa netto) 72 668 69 914 68 155 46 414 32 466
Kapitat podstawowy 56 193 56 193 56 193 41 596 30 506
Liczba akcji (sztuk) 5619 292 5619 292 5619 292 4 159 550 3050 600
Zysk netto na jedna akcje zwykta (w zh)* 0,48 0,58 0,35 0,69 0,34
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykla przy emisji 2 230

000 szt. Akcji serii F i 270 000 szt. Akcji serii G (w zi) 0,33 0,40 0,24 0,43 0,19
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedna akcje

(zh R - - - -

Zrodio: Sprawozdania finansowe Emitenta

2 DANE FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA

Dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta za rok 2004 zostaty zaczerpnigte ze sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej
Emitenta sporzadzonych zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694,
wraz z pézniejszymi zmianami). Dane finansowe za rok 2003 zostaty zaczerpniete z jednostkowych sprawozdan finansowych
Emitenta sporzadzonych zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694,
wraz z p6zniejszymi zmianami) — na dzien 31.12.2003 Emitent nie byt uczestnikiem zadnej Grupy Kapitatowej.

Tabela 2 Podstawowe dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta. w latach 2003-2004 (w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

Wyszczegdlnienie 2004 2003
Przychody ze sprzedazy 141 349 118781
Zysk ze sprzedazy 6 241 1326
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 5805 2656
Zysk przed opodatkowaniem (brutto) 4153 1803
Zysk netto 2999 1030
Aktywa razem 91713 52 844
Aktywa trwate razem 35119 20 047
Aktywa obrotowe razem 56 594 32797

2 Sprawozdanie skonsolidowane na dzien 31.12.2005 Grupa Kapitalowa GRAAL S.A. sporzadzita zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) na podstawie par. 95 pkt 1 Rozporzadzenia Rady Ministréw z 21 marca 2005 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych ( Dz U 49 poz. 469). Na podstawie Uchwaty nr 05/03/06 NWZA
z dnia 16 marca 2006 roku Emitent sporzadza sprawozdania finansowe od dnia 01.01.2006 roku zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Jednostkowe i skonsolidowane dane finansowe Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej prezentowane w
Prospekcie emisyjnym na dzien 30.09.2006 roku pochodza ze sprawozdan finansowych zawartych w Skorygowanym raporcie SA-QS 3/2006,
przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 24.01.2007.

3 Zysk ze sprzedazy = zysk brutto ze sprzedazy — koszty sprzedazy — koszty ogélnego zarzadu

*liczba akcji na koniec okresu
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Wyszczegolnienie 2004 2003

Zobowiazania razem 43212 20 378
Zobowiazania dtugoterminowe 3847 4000
Zobowiazania krétkoterminowe 39187 16 360
Kapitat wiasny (aktywa netto) 46 549 32 466
Kapitat podstawowy 41 595 30 506
Liczba akcji (sztuk) 4 159 550 3050 600
Zysk netto na jedna akcje zwykla 0,72 0,34
Rozwodniony zysk na jedng akcje zwykka przy emisji 2 230 000 szt. Akcji

serii F 1270 000 szt. Akcji serii G (w zt) 0,45 0,19
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedna akcje (z4) - -

Zrédto: Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe Emitenta

Dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 9 miesiecy 2006 roku, poréwnywalne dane finansowe za 9 miesiecy 2005
roku, dane finansowe za 12 miesigcy 2005 roku i poréwnywalne dane finansowe za 12 miesiecy 2004 roku zostaty zaczerpniete ze
sprawozdan finansowych Grupy Kapitalowej Emitenta sporzadzonych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Tabela 3 Podstawowe dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta w okresie 01.01.2006-30.09.2006, 01.01.2005-30.09.2005, 01.01.2005-
31.12.2005, 01.01.2004-31.12.2004 (w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

Woyszczegblnienie 30.09.2006 30.09.2005 2005 2004

Przychody ze sprzedazy 149 420 118 000 166 386 141 349
Zysk ze sprzedazy® 5156 8 560 11982 6241
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 10514 8280 11 517 6 266
Zysk przed opodatkowaniem (brutto) 9136 7201 9 565 4847
Zysk netto 8289 6430 8577 3850
Aktywa razem 192 691 111 306 127 743 92 407
Aktywa trwate razem 79 711 45511 45 946 35811
Aktywa obrotowe razem 112 980 65 795 81797 56 596
Zobowiazania razem 99 473 36 883 51793 43212
Zobowiazania dtugoterminowe 15971 6 680 6 161 3957
Zobowiazania krétkoterminowe 83 502 30 203 45632 39 255
Kapitat wiasny (aktywa netto) 85217 73 506 75775 47 243
Kapitat podstawowy 56 193 56 193 56 193 41 595
Liczba akcji (sztuk) 5619 292 5619 292 5619 292 4 159 550
Zysk netto na jedna akcje zwykta (w z$)® 1,48 1,14 1,53 0,93
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykka przy emisji 2 230 000 szt.

Akcji serii F i 270 000 szt. Akcji serii G (w zi) 1,02 0,79 1,06 0,58
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedna akcje (z) - - - -

Zrodio: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta

3 WYBRANE WSKAZNIKI EFEKTYWNOSCI | ZDOLNOSCI REGULOWANIA ZOBOWIAZAN

3.1 Wskazniki Emitenta

Tabela 4 Wskazniki efektywnosci i zdolnosci regulowania zobowiazan Emitenta w okresie 01.01.2006-30.09.2006, 01.01.2005-30.09.2005,
01.01.2005-31.12.2005, 01.01.2004-31.12.2004, 01.01.2003-31.12.2003

Wyszczeg6lnienie 30.09.2006 30.09.2005 2005 2004 2003
Stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale 2,55% 4,19% 2,35% 5,08% 2,57%
Stopa zwrotu z aktywow 2,09% 3,28% 1,87% 3,78% 1,95%
Rentownos¢ sprzedazy 2,44% 3,72% 3,45% 4,09% 1,12%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 2,48% 3,51% 2,29% 3,62% 2,24%
Rentownos¢ brutto 2,52% 3,20% 1,64% 3,01% 1,52%
Rentownos¢ netto 2,01% 2,64% 1,17% 2,23% 0,87%
Stopa wyptaty dywidendy - - - - -
Zadhuzenie kapitatow wiasnych 79,36% 40,76% 54,38% 63,12% 62,77%

Zrodio: Opracowanie wasne Inwestexpert Corpotate Finance Sp. z 0.0. na podstawie sprawozdan finansowych Emitenta

® Zysk ze sprzedazy = zysk brutto ze sprzedazy — koszty sprzedazy — koszty og6lnego zarzadu
® liczba akcji na koniec okresu
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3.2 Wskazniki Grupy Kapitatowej Emitenta

Tabela 5 Wskazniki efektywnosci i zdolnosci regulowania zobowigzan Grupy Kapitatowej Emitenta w latach 2003-2004

Wyszczeg6lnienie 2004 2003
Stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale 4,62% 2,57%
Stopa zwrotu z aktywow 3,27% 1,95%
Rentownos¢ sprzedazy 4,42% 1,12%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 4,11% 2,24%
Rentownos¢ brutto 2,94% 1,52%
Rentownos¢ netto 2,12% 0,87%
Stopa wyptaty dywidendy - -
Zadtuzenie kapitatow wiasnych 92,83% 62,77%

Zrodio: Opracowanie wasne Inwestexpert Corpotate Finance Sp. z 0.0. na podstawie skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan

finansowych Emitenta

Tabela 6 Wskazniki efektywnosci i zdolnosci regulowania zobowiazan Grupy Kapitalowej Emitenta w okresie 01.01.2006-30.09.2006,
01.01.2005-30.09.2005, 01.01.2005-31.12.2005, 01.01.2004-31.12.2004

Wyszczeg6lnienie 30.09.2006 30.09.2005 2005 2004
Stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale 5,40% 7,20% 8,49% 5,87%
Stopa zwrotu z aktywow 4,30% 5,78% 6,71% 4,17%
Rentownos¢ sprzedazy 3,45% 7,25% 7,20% 4,42%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 7,04% 7,02% 6,92% 4,43%
Rentownos¢ brutto 6,11% 6,10% 5,75% 3,43%
Rentownos¢ netto 5,55% 5,45% 5,15% 2,72%
Stopa wyptaty dywidendy - - -
Zadtuzenie kapitatéw wiasnych 116,73% 50,18% 68,35% 91,47%

Zrodio: Opracowanie wasne Inwestexpert Corpotate Finance Sp. z 0.0. na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta
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Rozdziat V DANE O EMITENCIE

1 HISTORIA I ROZWOJ EMITENTA

Emitent w formie Spdtki Akcyjnej dziata od dnia 29 kwietnia 2004 roku, w ktérym to dniu doszto do przeksztatcenia, na podstawie
art. 551 w zwiazku z art. 577 Kodeksu Spoétek Handlowych oraz uchwaty nr 6/04/2004 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow
spotki GRAAL Bogustaw Kowalski spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z dnia 26 kwietnia 2004 roku, dotychczas istniejacej
Spotki GRAAL Bogustaw Kowalski spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia w spotke akcyjna GRAAL Bogustaw Kowalski S.A.
18 maja 2004 roku Sad Rejestrowy zarejestrowat zmiane Statutu Emitenta i od tego dnia Emitent dziata pod firma GRAAL Spotka
Akcyjna. Zatozycielami spétki akcyjnej byli dotychczasowi wspolnicy spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia — pan Bogustaw
Franciszek Kowalski i pani Irena Kowalska. Jeden z zatozycieli - Bogustaw Franciszek Kowalski objat akcje stanowiace 99,99%
udziatu w kapitale zakltadowym i uprawniajace do wykonywania 99,99% gtoséw na Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy
Emitenta.

Poprzednikiem prawnym Emitenta byta spotka GRAAL Bogustaw Kowalski spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w
Wejherowie, wpisana do rejestru przedsiehiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gdansku
XVI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego za numerem KRS 0000082872. Spotka ta powstata w 1992 roku
(stosowny wpis nastapit dnia 10 sierpnia 1992 roku) i pierwotnie byta wpisana do Rejestru Handlowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Gdansku, XII Wydziat Gospodarczy Rejestrowy za numerem RHB 7909. Dnia 17 stycznia 2002 roku spotka GRAAL
Bogustaw Kowalski spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia zostata wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gdansku XVI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. Dnia 20
marca 2002 roku w rejestrze przedsiebiorcow zostato wpisane podwyzszenie wysokosci kapitatu zaktadowego spotki z kwoty 6.000
(szes¢ tysiecy) ztotych do kwoty 30.506.000 (trzydziesci milionéw piecset szesé tysiecy) ztotych. Wszystkie udziaty w ramach
podwyzszonego kapitatu zaktadowego objat pan Bogustaw Kowalski w zamian za wkiad niepieniezny, ktérym byto
Przedsiebiorstwo Produkcyjno Handlowe ,,GRAAL Bogustaw Kowalski” wraz z oddziatami ,NEPTUN” w todzi przy ulicy
Brukowej numer 16/18 oraz ,,GRAAL” w Gdansku przy ulicy Remusa 7, wpisane do ewidencji dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej przez Prezydenta Miasta Gdanska pod numerem 107402, stanowiace przedsighiorstwo w rozumieniu art. 55(1) kodeksu
cywilnego. Przedsigbiorstwo prowadzone przez pana Bogustawa Kowalskiego, a stanowiace przedmiot opisanego aportu, byto
weczesniej prowadzone pod nazwa Zaktad Handlowy B. Kowalski. Zmiana nazwy prowadzonego przedsighiorstwa z ,,Zaktad
Handlowy Bogustaw Kowalski” na ,,Przedsigbiorstwo Produkcyjno-Handlowe GRAAL Bogustaw Kowalski” nastapita dnia 17
lutego 2000 roku.

Dnia 30 kwietnia 2004 r. pomigdzy ,,CAN FOOD” K. Lemke B. Kowalski Sp. j. (,CAN FOOD” K. Lemke B. Kowalski Sp. j. byt
dystrybutorem wysokiej jakosci konserw rybnych i miesnych, pasztetéw miesnych i produktéw obiadowych, konserwowanych
owocoéw w puszkach, masta z orzeszkéw ziemnych oraz syropu klonowego; gtéwnym odbiorca spotki byly sieci handlowe) a
Emitentem zostala zawarta umowa sprzedazy przedsicbiorstwa i przejecia zobowiazan zwiazanych z prowadzeniem
przedsigbiorstwa. Przejscie wiasnosci przedsiebiorstwa i przejecie zobowiazan miato miejsce dnia 30 czerwca 2004 roku.

Dnia 24 maja 2004 roku pomigdzy Spotka pod firma "TUNA-FISH Bogustaw Kowalski Piotr Kowalski" Spotka jawna (,, TUNA-
FISH” Bogustaw Kowalski, Piotr Kowalski Sp. j. zajmowala si¢ importem tunczykéw, sardynek, makreli oraz owocow w puszkach
gtéwnie z Tajlandii) a Emitentem zawarta zostata umowa sprzedazy przedsigbiorstwa i przejecia zobowigzan zwiazanych z
prowadzeniem przedsigbiorstwa. Przejscie whasnosci przedsigbiorstwa i przejecie zobowiazan miato miejsce dnia 30 czerwca 2004
roku.

W 2004 roku, w celu zwiekszenia mozliwosci dostepu do kapitatdw niezbednych do dalszego rozwoju, Zarzad podjat decyzje o
wprowadzeniu Emitenta na Gietde Papieréw Wartosciowych, co nastapito w dniu 9 marca 2005 roku.

W latach 2004 - 2006 Emitent skupit si¢ na tworzeniu Grupy Kapitatowej, w sktad ktérej na chwile obecna wchodzi 8 podmiotow
(tacznie z Emitentem).

W swojej ofercie Emitent i jego Grupa Kapitatowa posiada okoto 250 statych asortymentdw, ktore tworza najbogatsza w kraju game
przetworéw rybnych.

1.1 Podstawa prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta

Emitent zostat utworzony zgodnie z przepisami Kodeksu Spotek Handlowych poprzez przeksztatcenie Spotki GRAAL Bogustaw
Kowalski Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia w Spotke Akcyjna, dokonanym na podstawie przepisow Tytutu IV Dziat Il
Przeksztatcenia spotek Kodeksu Spotek Handlowych. Emitent dziata w formie Spotki Akcyjnej od dnia 29 kwietnia 2004 roku (dzien
przeksztatcenia).

Nazwa (firma): GRAAL Spotka Akcyjna

Nazwa skrocona w obrocie: GRAAL S.A.

Kraj: Polska

Siedziba: Wejherowo

Adres: ul. Zachodnia 22, 84-200 Wejherowo
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1.2 Miejsce rejestracji Emitenta oraz jego numer rejestracyjny

Emitent jest wpisany do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gdansku,
XVI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. Postanowienie o wpisie do rejestru przedsigbiorcow zostato wydane dnia
29 kwietnia 2004 roku. Emitent wpisany jest do rejestru przedsiebiorcdw KRS za numerem 0000205630.

Tabela 7 Przedmiot dziatalnosci Emitenta wg KRS

Nazwa PKD
Produkcja, przetwoérstwo i konserwowanie migsa i produktéw miesnych 15.1
Przetwarzania i konserwowania ryb i produktéw rybotdwstwa 15.2
Przetworstwo owocow i warzyw 15.3
Produkcja olejow i thuszczdw pochodzenia roslinnego i zwierzgcego 154
Dziatalnos¢ poligraficzna 22.2
Produkcja wyrobdw betonowych oraz gipsowych 26.6
Dziatalnos¢ agentdbw zajmujacych si¢ sprzedaza zywnosci, napojéw i wyrobow 51177
tytoniowych '
Sprzedaz hurtowa ptodéw rolnych i zywych zwierzat 51.2
Sprzedaz hurtowa zywnosci, napojéw i tytoniu 51.3
Sprzedaz hurtowa metali i rud metali 51.52 Z
Sprzedaz hurtowa pozostatych pétproduktéw 51.56 Z
Pozostata sprzedaz hurtowa 51.70
Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych w
wyspecjalizowanych sklepach 52.2
Sprzedaz detaliczna kosmetykdéw i artykutdw toaletowych 52.33Z
Hotele 55.1
Pozostate obiekty noclegowe turystyki i inne miejsca krdtkotrwatego zakwaterowania 55.2
Restauracje i inne placdwki gastronomiczne 55.3
Bary 55.40 Z
Dziatalnos¢ stotowek i katering 55.5
Towarowy transport drogowy 60.24
Przetadunek, magazynowanie i przechowywanie towarow 63.1
Dziatalnos¢ zwiazana z turystyka 63.30
Obstuga nieruchomosci 70
Wynajem nieruchomosci na wkasny rachunek 70.20 Z
Badanie rynku i opinii publicznej 74137
Zarzadzanie i kierowanie w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej 74.14 B
Reklama 744027
Dziatalnos¢ zwiazana z pakowaniem 74827

Zrodto: Emitent

1.3  Data utworzenia Emitenta oraz czas na jaki zostat utworzony

Emitent do dnia 29 kwietnia 2004 roku dziatat w formie Spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia pod firma GRAAL Bogustaw
Kowalski Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia. Podstawa prawna przeksztatcenia Spotki GRAAL Bogustaw Kowalski Spétka z
ograniczona odpowiedzialnoscia w Spdtke Akcyjna byta uchwata numer 6/04/2004 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp6lInikdw
GRAAL Bogustaw Kowalski Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z dnia 26 kwietnia 2004 roku, ktora obejmuje protokét w
formie aktu notarialnego, sporzadzony przez notariusza Leszka Soleckiego, prowadzacego Kancelari¢ Notarialna w Wejherowie za
numerem Repertorium A 44414/2004.

Emitent zostat utworzony na czas nieoznaczony.

1.4  Siedziba i forma prawna Emitenta, przepisy prawa, na podstawie ktdrych i zgodnie z ktérymi
dziata Emitent, kraj siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby (lub gtdwnego miejsca
prowadzenia dziatalnosci, jezeli jest ono inne niz siedziba)

Nazwa (firma): GRAAL Spoétka Akcyjna

Forma Prawna: Spotka Akeyjna

Kraj: Polska

Przepisy prawa zgodnie z ktdrymi dziata Emitent Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spdtek Handlowych
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z pdézn. zm.), Statut Spdétki, inne

Siedziba: przepisy dotyczace Spotek prawa handlowego

Adres: Wejherowo, ul. Zachodnia 22

Telefon: (+4858) 672 05 80, 672 34 98

Faks: (+48 58) 677 28 43

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

Adres poczty elektronicznej: biuro@graal.pl
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1.5 Istotne zdarzenia w rozwoju dziatalnosci gospodarczej Emitenta

Najwazniejsze daty w historii Emitenta:

1990 r.
10.08.1992 r.

17.02.2000 r.

17.01.2002 r.

20.03.2002 r.

29.04.2004 r.
Maj 2004 r.

31.01.2005 .
09.03.2005 r.
30.11.2005 r.

09.02.2006 r.
15.05.2006 r.

10.08.2006 r.

11.12.2006 r.

Powstanie firmy pod nazwa ,,Zaktad Handlowy Bogustaw Kowalski” (ZH B. Kowalski).

Powstanie spotki ,,GRAAL Bogustaw Kowalski” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedzibg w
Wejherowie.

Zmiana nazwy prowadzonego przedsighiorstwa z ,,Zaktad Handlowy Bogustaw Kowalski” na Przedsigbiorstwo
Produkcyjno-Handlowe ,,GRAAL Bogustaw Kowalski” .

Wohisanie spotki ,GRAAL Bogustaw Kowalski” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gdansku XVI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Whiesienie aportem Przedsigbiorstwa Produkcyjno-Handlowego ,,GRAAL Bogustaw Kowalski” wraz z
oddziatami ,,NEPTUN" w t.odzi oraz ,,GRAAL” w Gdansku do Spétki ,,GRAAL Bogustaw Kowalski” Spétka z
ograniczona odpowiedzialnoscia.

Przeksztatcenie ,, GRAAL Bogustaw Kowalski” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia w Spotke Akcyjna.
Nabycie przez Emitenta wigkszosciowego pakietu udziatow (77,21%) zaktadu produkcyjnego Polinord Sp. z o.0.
Nabycie przez Emitenta 5.400 udziatow spotki Syrena Royal Sp. z 0.0., stanowiacych 100% kapitatu zaktadowego.
Whprowadzenie Emitenta na Gietde Papieréw Wartosciowych.

Otrzymanie przez Emitenta postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk-Pétnoc w Gdansku o wpisaniu do
Krajowego Rejestru Gospodarczego KRS spotki Ruskij Caviar Sp. z 0.0.. Emitent objat w tej spdtce 714 udziatow,
co stanowi 51% kapitatu zakladowego. Spotka rozpoczeta dziatalnosé w grudniu 2005 r., a przedmiotem jej
dziatalnosci jest produkcja i dystrybucja produktu spozywczego o nazwie rosyjski kawior.

Nabycie przez Emitenta 46.060 udziatow spotki Kooperol Sp. z 0.0., co stanowi 49% kapitatu zaktadowego.
Nabycie przez Emitenta 266 udziatéw spotki Gaster Sp. z 0.0., co stanowi 51,15% kapitatu zaktadowego. W dniu
30.09.2006 r. Emitent nabyt kolejne 128 udziatéw spotki Gaster Sp. z 0.0.. £acznie Emitent posiada 394 udziaty w
spotce Gaster Sp. z 0.0., co stanowi 75,77% kapitatu zaktadowego.”

Podpisanie przez Emitenta umowy nabycia 100 udziatow w spotce Kordex Sp. z 0.0., co stanowi 100% kapitatu
zaktadowego. 31 pazdziernika 2006 roku Emitent dokonat zaplaty ostatniej raty swego zobowiagzania wobec
udziatowcow Kordex Sp. z 0.0., przez co stat si¢ whascicielem 100% udziatdw w tejze spdice.

Podpisanie przez Emitenta umowy przyrzeczonej nabycia 100% udziatow w sp6tce Koral Sp. z o0.0.

2 INWESTYCJE EMITENTA I JEGO GRUPY KAPITALOWEJ]

2.1  Gldéwne inwestycje Emitenta za okres 2003 — 30.09.2006

Wykaz inwestycji dokonanych przez Emitenta w latach 2003- 30.09.2006 przedstawia ponizsze zestawienie.
Tabela 8 Inwestycje dokonane przez Emitenta w latach 2003-30.09.2006

Wyszczegdlnienie 9 miesiecy 2006 2005 2004 2003
(tys. zt) (tys. zt) (tys. z) (tys. zt)

Inwestycje w grunty, budynki i
budowle 0 4292 0 0
. i . Inwestycje w maszyny i urzadzenia 209 58 50 9
Inwestycje \;v rze}czowe srodki Komputeryzacja 20 0 0 0
rwate Srodki transportu 412 410 466 217
Pozostate srodki trwate 0 0 7 25
Razem 641 4760 523 251
Oprogramowanie komputerowe 0 0 104 0
Inwestycje w wartosci niematerialne|Licencje 0 0 4 0
i prawne Inne 0 0 0 0
Razem 0 0 108 0

Udziaty i akcje w jednostkach

powigzanych 6 065 7409 8418 0
Inwestycje kapitatowe Egﬁg{k;ﬁ cje w pozostatych 0 1042 0 0
Inne 0 0 0 0
Razem 6 065 8 451 8418 0
INWESTYCJE £ ACZNIE RAZEM 6 706 13211 9049 251

Zrodto: Emitent

Pomigdzy dniem 30.09.2006 a dniem zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent zrealizowat inwestycje polegajaca na
zakupie krajalnicy watroby - wartos¢ inwestycji 25 tys. zt.

£ aczna wartos$¢ inwestycji Emitenta w 2003 roku wyniosta 251 tys. zt — inwestycje w rzeczowe $rodki trwate. W ramach tej kwoty
Emitent przeznaczyt 217 tys. zt na inwestycje w $rodki transportu: 196 tys. zt dotyczylo samochoddw ci¢zarowych, 21 tys. zt

" Dnia 11 sierpnia 2006 r. uchwata Walnego Zgromadzenia udzialowcow Gaster Sp. z 0.0. podjeto decyzje o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
spotki z kwoty 260.000,00 ztotych do kwoty 1.410.000,00 ztotych, to jest o kwote 1.150.000,00 ztotych poprzez utworzenie nowych 2.300 udziatdw
0 wartosci nominalnej po 500,00 ztotych, ktdre to udziaty zostang objete przez dotychczasowego wspélnika GRAAL Spotke Akcyjna.
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samochodéw osobowych (zaréwno samochody osobowe jak i samochody cigzarowe wykorzystywane sa do biezacej dziatalnosci
operacyjnej), 9 tys. zt na inwestycje w maszyny i urzadzenia wykorzystywane do biezacej dziatalnosci operacyjnej.

taczna wartos¢ inwestycji Emitenta w 2004 roku wyniosta 9.049 tys. zt. W ramach tej kwoty Emitent przeznaczyt 523 tys. zt na
inwestycje w rzeczowe srodki trwate, w tym 466 tys. zt na inwestycje w $rodki transportu (z czego 373 tys. zt dotyczyto
samochodéw ci¢zarowych, 20 tys. zt to zakup sztaplarki, 73 tys. zt to samochody osobowe, wszystkie $rodki transportu
wykorzystywane sa do biezacej dziatalnosci operacyjnej), 50 tys. zt na inwestycje w maszyny i urzadzenia: 14 tys. zt — centrala
telefoniczna, 13 tys. zt - zakup serweréw, 23 tys. zt - zakup komputeréw (maszyny i urzadzenia wykorzystywane do biezacej
dziatalnosci operacyjnej) oraz 7 tys. zt na inwestycje w pozostate srodki trwate. Emitent przeznaczyt w 2004 roku 108 tys. zt na
inwestycje w wartosci niematerialne i prawne, w tym kwote 104 tys. zt na inwestycje w oprogramowanie komputerowe oraz 4 tys. zt
na inwestycje w licencje. Emitent przeznaczyt w 2004 roku 8.418 tys. zt na inwestycje kapitatowe — zakup udziatdw w jednostkach
powiazanych (Polinord Sp. z 0.0. - taczna kwota wydatkéw to 8.418 tys. zi).

taczna wartos¢ inwestycji Emitenta w 2005 roku wyniosta 13.211 tys. zt. W ramach tej kwoty Emitent przeznaczyt 4.760 tys. zt na
inwestycje w rzeczowe $rodki trwate, w tym 4.292 tys. zt na inwestycje w grunty, budynki i budowle: 1.045 tys. zt - grunty, 3.246
tys. zt dotyczyto budynkéw i budowli (wykorzystywanych do dziatalnosci zwiazanej z najmem dla jednej ze spdtek zaleznych —
Syrena Royal Sp. z 0.0.), 410 tys. zt na inwestycje w $rodki transportu: 61 tys. zt dotyczylo samochodow ciezarowych, 349 tys. zt
samochoddéw osobowych, oraz 58 tys. z} na inwestycje w maszyny i urzadzenia, w tym 10 tys. z} to zakup komputeréw, 41 tys. zt to
dzwig towarowy i trafo-stacja, 8 tys. zt to projektor (maszyny i urzadzenia wykorzystywane do biezacej dziatalnosci operacyjnej).
Emitent przeznaczyt w 2005 roku 8.451 tys. zt na inwestycje kapitatowe, w tym kwote 7.409 tys. zt Emitent przeznaczyt na zakup
udziatéw w jednostkach powigzanych (Syrena Royal Sp. z 0.0. - taczna kwota wydatkéw 4.866 tys. zt, nabycie kolejnych udziatéw w
Polinord Sp. z 0.0. za 2.471 tys. zt i 72 tys. zt udziaty w nowopowstatej spdtce Ruskij Caviar) oraz kwote 1.042 tys. zt na zakup
udziatow i akcji w pozostatych jednostkach (169.500 szt. akcji o tacznej wartosci nominalnej 169.500 zt, co stanowi ok. 0,46%
kapitatu zaktadowego Ceramiki Nowa Gala S.A.).

Laczna wartos¢ inwestycji rzeczowych Emitenta w okresie 9 miesiecy 2006 roku wyniosta 6.706 tys. zt. W ramach tej kwoty Emitent
przeznaczyt 412 tys. zt na zakup srodkéw transportu, 209 tys. zt na zakup maszyn i urzadzen, 20 tys. zt na zakup komputerdw.
Glowna czes¢ inwestycji w okresie 9 miesiecy 2006 roku dotyczyta zakupu udziatdw oraz akcji w jednostkach powiazanych
(Kooperol Sp. z 0.0. - 4.608 tys. zt, Gaster Sp. z 0.0. — 1.457 tys. z}).

Zr6diem finansowania inwestycji byly kredyty bankowe oraz $rodki wiasne Emitenta.

Tabela 9 Inwestycje dokonane przez Grupe Kapitatowa Emitenta w latach 2003-30.09.2006

Wyszczegdlnienie 9 miesigcy 2006 2005 2004 2003
(tys. z4) (tys. zt) (tys. z) (tys. zt)

Inwestycje w grunty, budynki i
budowle 1260 4417 0 0
. ) . Inwestycje w maszyny i urzadzenia 4 856 1146 92 9
Inwestycje \f(v rzelczowe srodki Komputeryzacja 84 0 0 0
rwase Srodki transportu 1930 689 599 217
Pozostate srodki trwate 569 41 17 25
Razem 8 699 6293 708 251
Oprogramowanie komputerowe 56 10 112 0
Inwestycje w wartosci niematerialne |Licencje 5 0 4 0
i prawne Znaki towarowe 0 300 0 0
Razem 61 310 116 0

Udziaty i akcje w jednostkach

powigzanych 0 0 0 0
Inwestycje kapitatowe Egﬁg{kggﬁ cje w pozostatych 0 1042 0 0
Inne 0 0 0 0
Razem 0 1042 0 0
INWESTYCJE £ ACZNIE RAZEM 8 760 7 645 824 251

Zrodto: Emitent

Inwestycje dokonane przez spotki wchodzace w skiad Grupy Kapitatowej Graal w okresie od 01.10.2006 r. do daty zatwierdzenia
Dokumentu Rejestracyjnego zamknety sie kwota 1.855 tys. zi, z czego 1 min zt dotyczyto rozbudowy zaktadu Polinord (czesé¢
magazynowa), 543 tys. zt to inwestycja dotyczaca zakupu maszyn i urzadzen (w tym 119 tys. zt to system odzysku ciepta z
parownikdw, 192 tys. zt to linie produkcyjne — linia paprykarzowa i linia konserw parowanych), 302 tys. zt to naczepy do ciagnikdw
siodtowych (2 sztuki). Catos¢ inwestycji zwiazana byla z biezaca dziatalnoscia operacyjna spotek wchodzacych w sktad Grupy
Kapitatowej Graal.

taczna wartosé inwestycji Grupy Kapitatowej Emitenta w 2004 roku wyniosta 824 tys. z+. W ramach tej kwoty Grupa Kapitatowa
Emitenta przeznaczyta 708 tys. zt na inwestycje w rzeczowe srodki trwate, w tym 599 tys. zt na inwestycje w srodki transportu
(wykorzystywane do biezacej dziatalnosci operacyjnej), 92 tys. zt na inwestycje w maszyny i urzadzenia oraz 17 tys. zt na inwestycje
w pozostate srodki trwate. Grupa Kapitatowa Emitenta przeznaczyta w 2004 roku 116 tys. zt na inwestycje w wartosci niematerialne
i prawne, w tym kwote 112 tys. zt na inwestycje w oprogramowanie komputerowe oraz 4 tys. zt na inwestycje w licencje.

£ aczna warto$¢ inwestycji Grupy Kapitatowej Emitenta w 2005 roku wyniosta 7.645 tys. zt. W ramach tej kwoty Grupa Kapitatowa
Emitenta przeznaczyta 6.293 tys. zt na inwestycje w rzeczowe srodki trwate, w tym 4.417 tys. zt na inwestycje w grunty, budynki i
budowle wykorzystywane do dziatalnosci zwiazanej z najmem - 4.292 tys. zt oraz wykorzystywane w ramach biezacej dziatalnosci
operacyjnej - 125 tys. z4, 1.146 tys. zt na inwestycje w maszyny i urzadzenia, 689 tys. zt na inwestycje w srodki transportu oraz 41
tys. zt na inwestycje w pozostate srodki trwate (catos¢ nakladdéw zwiazana byta z biezaca dzialalnoscia operacyjna spétek
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wchodzacych w skiad Grupy Kapitatowej). Grupa Kapitatowa Emitenta przeznaczyta w 2005 roku 1.042 tys. zt na inwestycje
kapitatowe - zakup udziatéw i akcji w pozostatych jednostkach (169.500 szt. akcji o tacznej wartosci nominalnej 169.500 zt, co
stanowi ok. 0,46% kapitatu zaktadowego Ceramiki Nowa Gala S.A.).

taczna wartos¢ inwestycji Grupy Kapitatowej Emitenta w okresie 9 miesiecy 2006 roku wyniosta 8.795 tys. zt. W ramach tej kwoty
Grupa Kapitatowa Emitenta przeznaczyta 8.699 tys. zt na inwestycje w rzeczowe srodki trwate, w tym 1.260 tys. zt na inwestycje w
grunty, budynki i budowle (z czego 1.259 tys. zt dotyczy inwestycji realizowanych w Polinord Spétce z 0.0. — opisanych w punkcie
2.2 niniejszego rozdziatu, w pkt 2), 4.856 tys. z} na inwestycje w maszyny i urzadzenia (z czego 4.172 tys. zt dotyczy inwestycji
realizowanych w Polinord Spoice z 0.0.), 1.930 tys. zt na inwestycje w srodki transportu oraz 653 tys. zt na inwestycje w pozostate
srodki trwale. Grupa Kapitalowa Emitenta przeznaczyta w okresie 9 miesigcy 2006 roku 61 tys. zt na inwestycje w wartosci
niematerialne i prawne (gtéwnie oprogramowanie komputerowe).

Zrédtem finansowania inwestycji byly kredyty bankowe oraz srodki wiasne Spétek Grupy Kapitatowej Emitenta.

2.2 Opis obecnie prowadzonych gtéwnych inwestycji Emitenta

Wg stanu na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent i jego Grupa Kapitatowa realizuja nastepujace zadania

inwestycyjne:

. Polinord Sp. zo0.0.:

1. Inwestycja polegajaca na zwigkszeniu zdolnosci produkcyjnych - modernizacja zakfadu produkcyjnego potaczona z zakupem
oraz instalacja linii technologicznej wraz z infrastruktura techniczna. W ramach tego zadania wykonywane sa: 1) prace
budowlane, polegajace na wykonaniu izolacji termicznej dachu hali produkcyjnej, 2) doposazenie linii technologicznych w
maszyny i urzadzenia (linia automatycznego odsaczania wycieku, autoklaw do sterylizacji konserw rybnych, sprezarka powietrza
z osuszaczem, kociot parowy wraz z wyposazeniem i montazem), 3) przeniesienie linii technologicznej do produkcji konserw
rybnych wraz z zapleczem technicznym z Syrena Royal Sp. z 0.0. 4) zakup skfadnikdw majatkowych wptywajacych na poprawe
jakosci produkcji (wagowy system kontroli produkcji i jakosci, komputerowy system pomiaru i rejestracji podwojnej zaktadki,
sie¢ komputerowa wraz z oprogramowaniem do obstugi produkcji), 5) zmniejszenie oddziatywania zaktadu na Srodowisko
poprzez rozbudowe i modernizacje oczyszczalni $ciekow technologicznych. Przewidywana catkowita warto$¢ inwestycji to
7.845 tys. zk. Przewidywany termin zakoficzenia inwestycji to styczen 2007 r. Zrédta finansowania inwestycji to 20% wkiad
wiasny i 80% kredyt. Inwestycja objeta jest dofinansowaniem 40-70% w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego
,»Rybotéwstwo i przetwadrstwo ryb 2004-2006 ”. Wg stanu na 30.09.2006 roku wartos$¢ inwestycji ujeta w ksiegach finansowych
Polinord Sp. z 0.0., a tym samym w sprawozdaniu Grupy Kapitatowej Emitenta wynosita 3.541,78 tys. zt.

2. Inwestycja polegajaca na podniesieniu standardow technicznych i technologicznych zaktadu produkcyjnego Polinord Sp. z o.0.
poprzez zakup maszyn i urzadzen do wstepnej obrébki surowca rybnego oraz do produkcji konserw z ryb wedzonych (wymiana
urzadzenia do podwedzania ryb). Przewidywana warto$¢ inwestycji to 1.259 tys. zt. Przewidywany termin zakonczenia
inwestycji to styczen 2007r. Zrédta finansowania inwestycji to 20% wkiad wiasny i 80% kredyt. Inwestycja objeta jest
dofinansowaniem 40-70% w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego ,,Rybotéwstwo i przetworstwo ryb 2004-2006 . Wg
stanu na 30.09.2006 roku wartos¢ inwestycji ujeta w ksiggach finansowych Polinord Sp. z 0.0., a tym samym w sprawozdaniu
Grupy Kapitatowej wynosita 1.100,34 tys. zt.

3. Inwestycja polegajaca na podniesieniu standardéw technicznych i technologicznych poprzez dobudowe nowoczesnych
magazyndw. Przewidywana wartos¢ inwestycji to 4.445,00 tys. zt. Przewidywany termin zakonczenia inwestycji to styczen 2007
r. Zrédta finansowania inwestycji to 20% wkiad whasny i 80% kredyt. Inwestycja objeta jest dofinansowaniem 40-70% w ramach
Sektorowego Programu Operacyjnego ,,Rybotéwstwo i przetworstwo ryb 2004-2006”. Wg stanu na 30.09.2006 roku wartosé
inwestycji ujeta w ksiegach finansowych Polinord Sp. z 0.0., a tym samym w sprawozdaniu Grupy Kapitatowej wynosita
1.065,42 tys. zt.

11. Kooperol Sp. z 0.0.:

1. Inwestycja polegajaca na wprowadzeniu nowego produktu spozywczego na rynek krajowy — gotowych sterylizowanych dan
obiadowych na tackach. Inwestycja ta rozszerza asortyment produkowanych dotychczas w Kooperol Sp. z 0.0. dan obiadowych i
zwiekszy produkcje o co najmniej 30%. Dania obiadowe na tackach to prosty i szybki sposob przyrzadzenia positku nie
odbiegajacego wygladem i smakiem od obiadéw domowych. W ramach tej inwestycji montuje sie: lini¢ technologiczna do
napetniania tacek poszczego6lnymi sktadnikami, urzadzenie do zamykania tacek oraz dwa nowoczesne autoklawy do sterylizacji
produkcji. Wymiana autoklawdw na nowe zmniejszy réwniez ilos¢ zuzytej wody technologicznej i dodatnio wptynie na ochrone
$rodowiska. Buduje si¢ rowniez rampe do szybkiego zatadunku produktéw przy magazynie wyrobdw gotowych oraz kuchnig¢ do
wykonywania préb i prowadzenia badan technologicznych. Przewidywana wartosé inwestycji to 2.200 tys. zt. Zrodba
finansowania inwestycji to 30% wkiad wiasny, 70% kredyt preferencyjny. Spotka czyni starania o dofinansowanie
oprocentowania kredytu preferencyjnego. Przewidywany termin zakonczenia inwestycji to pierwszy kwartat 2007r. Wg stanu na
30.09.2006 roku inwestycja nie byta ujmowana w ksiggach finansowych Kooperol Sp. z 0.0. i tym samym w sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitalowej GRAAL.

I11. Inwestycje kapitatowe Emitenta:

1. 28 wrzesnia 2006 roku zostata zawarta pomiedzy: udziatowcami Koral Sp. z 0.0. a GRAAL S.A., Umowa przedwstepna
sprzedazy udziatdw w Koral Sp. z 0.0. z siedziba w Tczewie. W dniu 28.09.2006 roku Emitent dokonat zaptaty zadatku w
kwocie 4.000 tys. zt na rzecz udziatowcow Koral Sp. z 0.0., w dniu 30.11.2006 roku uzyskat zgode¢ Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw na dokonanie koncentracji, w dniu 30.11.2006 roku podpisat umowe kredytowa z Bankiem Polska Kasa Opieki
S.A. Il Oddziat w Gdansku, na kwote 30.400 tys. zt. Przewidywany termin podpisania umowy ostatecznej to maksymalnie 27
grudzien 2006 roku. W dniu 11.12.2006 roku zostata podpisana pomigdzy Emitentem a udziatowcami Koral Sp. z 0.0. Umowa
przyrzeczona nabycia udziatdw oraz Emitent dokonat w dniach 11.12.2006 roku i 12.12.2006 roku zapfaty tacznie 34.000 tys. zt
stajac si¢ jednoczesnie wihascicielem Koral Sp. z 0.0.. Wg stanu na 30.09.2006 roku Emitent dokonat na rzecz Zbywcow zaptaty
zadatku w kwaocie 4.000 tys. zt.
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2. W dniu 5 grudnia 2006 roku zostata zawarta Umowa przedwstepna sprzedazy 51% udziatéw (49% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Udziatowcdw) w Agro-Fish Spotce z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Kartoszynie.

2.3 Informacje dotyczace gtownych inwestycji Emitenta w przysztosci, co do ktdrych jego organy
zarzadzajace podjety juz wigzace zobowigzania

Wg stanu na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Grupa Kapitatowa Emitenta prowadzi nastepujace zadania
inwestycyjne:
Polinord Sp. z 0.0. — inwestycje w zakresie:
1. Podniesienie standardéw technicznych w zaktadach przetworstwa produktéw rybnych:
—  w zakresie infrastruktury budowlanej:
—  doposazenie istniejacej instalacji klimatyzacyjnej w urzadzenia do schtadzania i osuszania powietrza;
—  dostawa i montaz systemu mycia pianowego;
—  w zakresie infrastruktury technologicznej:
— wykonanie i montaz ukfadu odprowadzenia i magazynowania odpadéw z pomieszczen produkcyjnych;
— doposazenie istniejacych linii do produkcji konserw w myjke do mycia konserw w koszach sterylizacyjnych;
— wykonanie i montaz linii konserw parowanych - 26 stanowisk do pakowania, dwukomorowy;
— doposazenie istniejacych linii w urzadzenia do etykietowania konserw - 2 szt.;
—  doposazenie istniejacych linii w urzadzenia do pakowania konserw w opakowania termokurczliwe - 2 szt.;
— doposazenie Zaktadu w $rodki transportu wewngtrznego (3 szt. sztaplarek + 3 wdzki elektryczne prowadzone);
—  doposazenie linii do produkcji konserw z watrobek z ryb w uktad automatyki i mechaniczna krajalnice do watroby;
—  doposazenie istniejacych linii do produkcji konserw w system zliczania konserw zamknietych.
Przewidywana catkowita wartos¢ inwestycji 3.462,7 tys. zt. Zrodta finansowania inwestycji to 20% wklad wiasny i 80% kredyt.
Inwestycja objeta jest dofinansowaniem 40% w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego ,,Rybotdwstwo i przetwdrstwo ryb
2004-2006".
Przewidywany termin zakonczenia inwestycji to czerwiec 2007 roku.
2. Zmniejszenie oddziatywania zaktadow przetwoérstwa produktow rybnych na srodowisko:
—  w zakresie infrastruktury budowlanej:
— transformator $redniego napigcia - dostawa i montaz;
—  system mycia pianowego - dostawa i montaz;
—  w zakresie infrastruktury technologicznej:
— doposazenie istniejacej infrastruktury technologicznej w:
— homogenizator do sosow;
—  dozownice do mas gestych — 2 szt.;
— myjka do konserw po sterylizacji;
—  rozszerzenie istniejacego systemu wagowego i kontroli produkcji 0 nowe stanowiska;
— wykonanie i montaz systemu transportu pustych puszek do stanowisk pakowania;
— wykonanie i montaz systemu rozmrazania ryb - wydajnos¢ 25 T/zm.
Przewidywana catkowita wartos¢ inwestycji 3.379,0 tys. z+. Zrédta finansowania inwestycji to 20% wklad whasny i 80% kredyt.
Inwestycja objeta jest dofinansowaniem 40% w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego ,,Rybotéwstwo i przetwdérstwo ryb
2004-2006".
Przewidywany termin zakonczenia inwestycji to sierpien 2007 roku.
3. Poprawa jakosci ,lub atrakcyjnosci produktéw rybnych, lub zwiekszenie ich asortymentu:
—  w zakresie infrastruktury budowlanej:
— wyposazenie Zakladu w system przesuwnych regatow magazynowych do sktadowania paletowego mrozniczego i
niechtodniczego;
—  w zakresie infrastruktury technologicznej:
— linia do produkcji konserw z ryb z uzyciem technologii blanszowania;
—  $rodki transportu chtodniczego do transportu surowca rybnego.
Przewidywana catkowita wartos¢ inwestycji 6.400,0 tys. z+. Zrédta finansowania inwestycji to 20% wklad whasny i 80% kredyt.
Inwestycja objeta jest dofinansowaniem 40% w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego ,,Rybotdwstwo i przetwdrstwo ryb
2004-2006".
Przewidywany termin zakonczenia inwestycji to czerwiec 2008 roku.

Inwestycje kapitatowe Emitenta:
28 wrzesnia 2006 roku zostata zawarta pomiedzy: udziatowcami Koral Sp. z 0.0. a GRAAL S.A., Umowa przedwstepna
sprzedazy udziatow w Koral Sp. z 0.0. z siedzibg w Tczewie. W dniu 28.09.2006 roku Emitent dokonat zaptaty zadatku w
kwocie 4.000 tys. zt na rzecz udziatowcow Koral Sp. z 0.0., w dniu 30.11.2006 roku uzyskat zgode¢ Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw na dokonanie koncentracji, w dniu 30.11.2006 roku podpisat umowe kredytowa z Bankiem Polska Kasa Opieki
S.A. Il Oddziat w Gdansku, na kwote 30.400 tys. zt. Przewidywany termin podpisania umowy ostatecznej to maksymalnie 27
grudzien 2006 roku. W dniu 11.12.2006 roku zostata podpisana pomiedzy Emitentem a udziatowcami Koral Sp. z 0.0. Umowa
przyrzeczona nabycia udziatow. Emitent dokonat zaptaty kwoty 34.000 tys. zt stajac sie jednoczesnie wiascicielem Koral Sp. z
0.0..

2. W dniu 5 grudnia 2006 roku zostata zawarta Umowa przedwstepna sprzedazy 51% udziatéw (49% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Udziatowcow) w Agro-Fish Spétce z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Kartoszynie.
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Poza wymienionymi powyzej inwestycjami Emitent oraz jego Grupa Kapitatowa wg stanu na dzien zatwierdzenia Dokumentu
Rejestracyjnego nie podjat wiazacych zobowiazan w zakresie inwestycji.
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RozDzIAL VI ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI EMITENTA

1 DzIALALNOSC PODSTAWOWA EMITENTA

1.1 Opis i gtdwne czynniki charakteryzujace podstawowe obszary dziatalnosci oraz rodzaj
prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci operacyjnej wraz ze wskazaniem gtéwnych kategorii
sprzedawanych produktéw lub §wiadczonych ustug

Wedtug segmentéw branzowych Emitent i jego Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalnos¢ w dwoch segmentach:

—  produkcja i sprzedaz konserw rybnych, miesnych i innych produktéw;

—  dziatalnos¢ handlowa - przychody z tego segmentu dziatalnosci dotycza towaréw kupowanych w celu odsprzedazy.
Dziatalnos¢ gospodarcza Emitenta i jego Grupy Kapitalowej obejmuje produkcje i sprzedaz: konserw rybnych, miesnych,
owocowych oraz pozostatych produktéw sprzedawanych pod markami Emitenta a takze markami wiasnymi sieci handlowych.
Podstawowymi produktami oferowanymi przez Emitenta i jego Grupe Kapitatowa sa:

—  konserwy rybne;

—  konserwy miesne oraz pasztety drobiowe;

—  produkty obiadowe;

—  ryby mrozone;

— owoce morza w zalewach, kawiory;

—  konserwowane owoce w puszkach;

—  marynaty, salatki i inne przetwory rybne;

—  pozostate produkty (m in. masto z orzeszkéw ziemnych oraz syrop klonowy).

Emitent i jego Grupa Kapitatowa posiada w swojej ofercie okoto 250 statych asortymentow, ktére tworza najbogatsza w kraju game
przetwor6w rybnych.

Konserwy rybne sa sprzedawane przez Emitenta pod kilkoma markami. Pierwsza grupe produktéw — pod marka ,,GRAAL”
reprezentuja dobrej jakosci konserwy rybne o $rednim poziomie cenowym. Druga grupe produktéw stanowia konserwy rybne tzw.
premium pod marka ,,BLACK ROSE” - sa to konserwy o wysokiej cenie i najwyzszej jakosci. Produkty o najnizszej cenie
produkowane i sprzedawane sa pod marka ,,MEG”. Cze$¢ konserw rybnych na zlecenie Emitenta jest produkowana poza granicami
kraju - sa to konserwy z tuniczyka i sardynki, ktére sprzedawane sa jako towar handlowy pod markami: ,,GRAAL”, ,,BLACK
ROSE”, ,,MEG”.

Konserwy migsne i pasztety sa sprzedawane przez Emitenta pod markami ,,GRAAL”, ,MEG”, ,, TESS”, a takze na zlecenie sieci
handlowych po ich wkasnymi markami.

Owoce morza i kawiory stanowig kolejna grupe produktéw sprzedawanych przez Emitenta. Krewetki grenlandzkie obierane recznie
stanowia wraz z paluszkami krabowymi ,,surimi” oraz kawiorami Capelin i Lumpfish podstawe w tym asortymencie.

Ryby mrozone to produkty w ofercie Emitenta od IV kwartatu 2003 roku.

Towary handlowe w ofercie Emitenta:
owoce w puszkach (gtownie ananasy i brzoskwinie);
—  syrop klonowy;
—  masto orzechowe kawafki;
— masto orzechowe krem;
—  cukier trzcinowy;
—  kawiory z fososia i pstraga.

Emitent oferuje rdwniez produkty pod markami wiasnymi sieci handlowych:

—  Leader Price - marka wtasna Leader Price;

—  Maralta - marka witasna Plus'a;

—  Tesco - marka wiasna Tesco;

- Tip - marka wiasna Real'a;

— Vasco - marka witasna Biedronki;

—  Spar - marka wiasna Spar’a;

—  Lewiatan - marka wlasna Lewiatana;

—  Lidl - marka wiasna Lidl’a;

- DC - marka wiasna Delikateséw Centrum;

— GRAN GUSTO, LE GOURMET - marka witasna Dimar.
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Wyroby Emitenta oraz spotek nalezacych do jego Grupy Kapitalowej sa dostepne w catym kraju. Spotki z Grupy Kapitatowej
Emitenta do swoich odbiorcéw dostarczaja towar dwoma kanatami dystrybucji: oddzielnie do sieci handlowych, oddzielnie do
pozostatych odbiorcéw hurtowych i detalicznych.

Wielkos$¢ i strukture przedmiotowa przychoddw ze sprzedazy Emitenta i jego Grupy Kapitatowej w okresie 2003 — 30.09.2006 roku
prezentuja ponizsze tabele:

Tabela 10 Wielkosé i struktura przedmiotowa przychodéw ze sprzedazy Emitenta w okresie 01.01.2006-30.09.2006, 01.01.2005-30.09.2005,
2005-2003

e 9 miesigcy 2006 9 miesiecy 2005 2005 2004 2003
Wyszczegdlnienie
(tys. zt) (%) (tys. zt) (%) (tys. zt) (%) (tys. zt) (%) (tys. zt) (%)
Sprzedaz konserw rybnych 79402| 58,79%| 71597| 58,52%| 100133| 59,24%| 70427| 54,88%| 70087 59,01%
Smprrozzeéjr?;crh%b (w tym ryb 25923| 19,19%| 11780 9,63%| 20928| 12,38%| 5180 4,04%| 2971| 250%
Sprzedaz konserw migsnych 11593| 8,58% 9966| 8,15%| 12390[ 7,33%| 11933 9,30%| 22433| 18,89%
Sprzedaz opakowan blaszanych 6 664 4,93% 17 895| 14,63% 20289 12,00% 20168 15,71% 21108 17,77%
Sprzedaz pozostata 11 484 8,50% 11104 9,08% 15 303 9,05% 20630 16,07% 2182 1,84%
RAZEM 135 066| 100,00%| 122 342| 100,00%| 169 043| 100,00%| 128 338| 100,00%| 118 781| 100,00%

Zrodto: Emitent

Prowadzona przez Emitenta dziatalnos¢ pozwolita na zrealizowanie w 2005 roku sprzedazy na poziomie ok. 169,0 min zt. Jest to
warto$¢ wyzsza w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego o ok. 40,7 min zt (32%), przy nieco innej strukturze:

— w2005 roku nastapit wzrost udziatu przychodow ze sprzedazy ryb (w tym ryb mrozonych);

— w2005 roku nastapit spadek udziatu przychodow ze sprzedazy pozostatej.

Prowadzona przez Emitenta dziatalno$¢ pozwolita na zrealizowanie w okresie 9 miesiecy 2006 roku sprzedazy na poziomie ok.
135,1 min zt. Jest to wielkos¢ wyzsza w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego o ok. 12,7 min zt (10%), przy nieco
innej strukturze:

—  w okresie 9 miesi¢cy 2006 roku nastapit wzrost udziatu przychodéw ze sprzedazy ryb (w tym ryb mrozonych);

—  w okresie 9 miesi¢cy 2006 roku nastapit spadek udziatu przychodéw ze sprzedazy opakowan blaszanych.

W zakresie sprzedawanych przez Emitenta asortymentéw, zdecydowana wigkszos$¢ stanowi sprzedaz konserw rybnych, ktérych
udziat w sprzedazy wynosit w okresie 9 miesigcy 2006 roku 58,8% i byt poréwnywalny z analogicznym okresem roku 2005. W
okresie 9 miesigcy 2006 roku nastapit znaczacy wzrost udziatu sprzedazy ryb (w tym ryb mrozonych) do 19,2% og6tu przychoddw.
Udziat sprzedazy konserw migsnych w przychodach Emitenta utrzymuje sie na zblizonym poziomie (8,6% w okresie 9 miesiecy
2006 roku i 8,1% w analogicznym okresie roku 2005). W okresie 9 miesiecy 2006 roku odnotowano znaczny spadek udziatu
sprzedazy opakowan blaszanych w poréwnaniu z poprzednimi latami.

Tabela 11 Wielkosé i struktura przedmiotowa przychodéw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Emitenta w okresie 2003-2004

Wyszczegdlnienie 2004 2003
v ysz) | ) | yszh) | (%)

Sprzedaz konserw rybnych 87 018 61,56% 70 087 59,01%
Sprzedaz ryb (w tym ryb 4395 3,11% 2971 2,50%
mrozonych)

Sprzedaz konserw miesnych 11933 8,44% 22 433 18,89%
Sprzedaz opakowan blaszanych 15779 11,16% 21108 17,77%
Sprzedaz pozostata 22 224 15,72% 2182 1,84%
RAZEM 141349 100,00% 118 781| 100,00%

Zrodto: Emitent

Tabela 12 Wielko$é i struktura
01.01.2005-30.09.2005, 2005-2004

przedmiotowa przychodéw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Emitenta w okresie 01.01.2006-30.09.2006,

S 9 miesiecy 2006 9 miesiecy 2005 2005 2004
Wyszczegdlnienie
(tys. zh (%) (tys. zh (%) (tys. zh) (%) (tys. zh) (%)

Sprzedaz konserw rybnych 92 164 61,68% 87 858 74,46% 121 382 72,95% 87018 61,56%
Sprzedaz ryb (w tym ryb 21847 14,62% 6294 5,33% 13637 8,20% 4395 3,11%
mrozonych)

Sprzedaz konserw migsnych 16 465 11,02% 10 099 8,56% 12 438 7,48% 11933 8,44%
Sprzedaz opakowan blaszanych 2 037 1,36% 6 083 5,16% 7784 4,68% 15779 11,16%
Sprzedaz pozostata 16 907 11,32% 7 666 6,50% 11145 6,70% 22224 15,72%
RAZEM 149 420 100,00% 118 000 100,00% 166 386 100,00% 141 349| 100,00%

Zrodto: Emitent

Prowadzona przez Grupe Kapitatowa Emitenta dziatalnos¢ pozwolita na zrealizowanie w 2005 roku sprzedazy na poziomie ok. 166,4
min zt. Jest to wielkos¢ zdecydowanie wyzsza od wartosci uzyskanej przez Grupe Kapitatowa Emitenta w 2004 roku (wzrost o ok.
25,0 min z}). Zwigkszenie wartosci sprzedazy w 2005 roku zwiazane byto gtéwnie z pozyskaniem nowych klientdw na konserwy
rybne oraz znacznym zaangazowaniem si¢ Emitenta w sprzedaz ryb mrozonych. Dodatkowo Emitent nabyt m.in. udziaty w spotce
dziatajacej pod firma Polinord Sp. z 0.0. przejmujac jednoczesnie czesé jej rynku (konserwy rybne).

Prowadzona przez Grupe Kapitatowa Emitenta dziatalnos¢ pozwolita na zrealizowanie w okresie 9 miesiecy 2006 roku sprzedazy na
poziomie ok. 149,4 min zk. Jest to wielkos¢ zdecydowanie wyzsza od wartosci uzyskanej przez Grupe Kapitatowa Emitenta w
analogicznym okresie 2005 roku (wzrost o ok. 31,4 min z¥). Zwigkszenie wolumenu sprzedazy w okresie 9 miesiecy 2006 roku
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zwigzane bylo przede wszystkim z pozyskiwaniem kolejnych nowych klientdw, a takze wejsciem w skiad Grupy Kapitatowej
Emitenta w 2006 roku dwoch podmiotéw — Kooperol Sp. z 0.0. i Gaster Sp. z 0.0.

1.2 Wskazanie wszystkich istotnych nowych produktéw lub ustug, ktére zostaty wprowadzone

W okresie 2003 — 30.09.2006 Emitent i jego Grupa Kapitatowa wprowadzit do swej oferty produktowej dwie zasadnicze nowe grupy
produktowe: marynaty rybne, satatki sledziowe i jedna dodatkowa kategori¢ towarowa w postaci ryb mrozonych. Wymienione grupy
produktowe zostaty wprowadzone poprzez nabycie przez Emitenta udziatow w Gaster Sp. z 0.0. i Kordex Sp. z 0.0.

2 GLOWNE RYNKI ZBYTU EMITENTA 1 JEGO GRUPY KAPITALOWEJ

2.1  Rynek przetwérstwa rybnego®

2.1.1  Rynek przetwdrstwa rybnego — ujecie catosciowe

Ryby naleza do polskiej tradycji kulinarnej, ich spozywanie nalezy do polskiej kultury. Polska jest krajem o dtugich, cho¢ moze nie
najbogatszych tradycjach jedzenia i przyrzadzania ryb. Wynika to z uwarunkowan historycznych. Polska w okresie przedwojennym
miata niewielki dostep do morza. Ponadto brak efektywnych technik przechowywania i transportu zywnosci spowodowat, iz w
Polsce nie wytworzyly si¢ bardzo bogate tradycje przyrzadzania dan rybnych. Jednak wielowiekowe istniejace i zachowane tradycje
az nadto wystarczaja potrzebom dzisiejszego konsumenta.

Spozycie produktow rybnych w Polsce jest o potowe nizsze niz srednio w krajach UE i o 1/3 nizsze niz $rednio w swiecie. W
zdrowej, racjonalnej diecie powinno sie spozywaé dwie-trzy porcje ryby w tygodniu. Tymczasem ponad 80% Polakéw deklaruje, ze
spozywa je raz w tygodniu lub rzadziej. W rekordowym jak do tej pory 2000 r. statystyczny Polak zjadt 12,5 kg ryb. Kolejne dwa
lata przyniosty zatamanie. W efekcie dwa lata p6zniej na rodaka przypadato tylko 10 kg. Od tego momentu konsumpcja powoli,
aczkolwiek systematycznie, wzrasta. Wedtug danych Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej w 2005 roku
wzrosta do 11,7 kg, a w 2006 powinna osiagna¢ poziom 12 kg. To jednak ciagle niewiele, bo zaledwie potowa tego, ile spozywa
statystyczny mieszkaniec Europy Zachodniej.

Przetwdrstwo ryb jest zasadnicza dziatalnoscia gospodarki rybnej (zaraz po potowach), odgrywajaca duza role w nadawaniu wartosci
i komercjalizowaniu naturalnych zasobéw morza. Podsektor przetwdrstwa obejmuje przetwdrstwo wstepne (pozyskanie jadalnych
czesci surowca) i przetworstwo wiasciwe (wysoko przetworzone produkty) - produkcja konserw, prezerw, marynat, satatek, past, itd.
Aktualnie kontynuowany jest proces dostosowania zaktadéw przetwdrstwa rybnego do wymagan Unii Europejskiej. Przetwdrstwem
ryb w Polsce w potowie 2005 roku zajmowato si¢ okoto 297 zaktadow® tj. o 26 mniej niz na koniec 2004 roku. Z 297 firm
uprawnionych do handlu rybami, 182 przetwornie uprawnione bylty do handlu produktami rybnymi na obszarze UE, a z okresu
przejsciowego (trwajacego do konca 2006 r.) korzystaty 42 zakfady.

Przetwornie rybne sa rozmieszczone na terenie calego kraju aczkolwiek najwiecej zlokalizowanych jest w regionie nadmorskim (w
wojewddztwie zachodniopomorskim i pomorskim), co zapewnia im tatwy i szybki dostep do surowca rybnego. W gtebi kraju
znaczna koncentracje zaktadow przetwdrstwa rybnego mozna zanotowa¢ w wojewodztwie slaskim, ktdre tradycyjnie jest regionem
duzego popytu na przetwory rybne.

Wiekszos¢ przetwdrni to niewielkie zaktady, tymczasem w tej branzy wielkosé¢ zaktadu odgrywa znaczaca role, poniewaz decyduje o
profilu produkcji. Wyroby takie jak konserwy, marynaty i mrozonki wymagaja zaawansowanych proceséw przetwdrczych i
specjalnych linii technologicznych, dlatego tez ich produkcja moga zajmowac si¢ tylko duze przedsigbiorstwa. Wiasnie w tym
segmencie widoczna jest znaczna koncentracja produkcji. Niewielkich naktadéw wymaga natomiast przetworstwo polegajace na
wedzeniu oraz na soleniu ryb, dlatego tez jest ono silnie rozdrobnione, gdyz na tej dziatalnosci koncentruja si¢ srednie i mate firmy.

Przetwdrstwo rybne zyskato nowe mozliwosci rozwoju po wejsciu Polski do UE. Jeszcze przed akcesja wzrastata jego efektywnos¢ i
konkurencyjnosé. Otwarcie sie rynku Unii w 2004 r. zaowocowato znacznym zwiekszeniem sprzedazy produktdw przetworstwa
rybnego na eksport. W odrdznieniu od handlu rybami nieprzetworzonymi, polski handel zagraniczny przetworzonymi produktami
rybnymi cechuje sie niezmiennie dodatnim saldem. Oczywiscie nalezy tu wzia¢ pod uwage fakt, ze czes¢ importowanego surowca
trafia po przetworzeniu na eksport, co réwniez wptywa na obraz handlu rybami i przetworami rybnymi.

Eksport ryb i przetworéw rybnych zwigkszyt si¢ w 2005 r., w poréwnaniu z 2003 r., 0 43% i wyniost 157 tys. ton, a najwiekszy
udziat w jego wolumenie maja przetwory i konserwy (36,6%). Dynamicznie w tym okresie rozwijata si¢ przede wszystkim sprzedaz
ryb wedzonych (fososi i pstragéw). W ujeciu gatunkowym najwiccej sprzedajemy $ledzi, tososi i dorszy (53% wolumenu).
W?zajemne otwarcie sie rynkow Polski i panstw UE zwigkszyto poziom konkurencji na rynku i mozliwosci sprzedazy. Jednoczesnie
kontynuacja ograniczenia produkcji w postaci limitow potowowych ryb morskich uwidocznita pole rozwoju dla akwakultury, w tym
zwhaszcza produkceji ryb stodkowodnych. Podobnie duze szanse rozwoju ma przetworstwo rybne, ktére moze korzysta¢ z surowca
zaréwno krajowego jak i importowanego.

® Na podstawie danych GUS, publikacji i opracowan: Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej Panstwowy Instytut Badawczy —
Rynek Ryb w Polsce po integracji; Magazyn Przemystu Rybnego nr 1, 4 (styczen-luty 2006, lipiec-sierpien 2006); Fundacja Programéw Pomocy dla
Rolnictwa (FAPA) - Plan Promocji Produktéw Rybnych (wrzesien 2005r.); Poradnik Handlowca nr 04/2006; Supermarket News nr 19 (27/10/2005);
Regionalny System Innowacji - Zachodniopomorska Sie¢ Lokalnych Osrodkéw Transferu Technologii i Innowacji (www.rsi.org.pl)

® Dane Gtownego Inspektoratu Weterynarii (GIW) z dnia 24 maja 2005 .

1% Na podstawie: Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnoéciowej Panstwowy Instytut Badawczy dla Magazynu Przemystu Rybnego nr 4
(lipiec-sierpien 2006)
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W 2005 roku wartos¢ produkcji sprzedanej ryb i produktéw rybnych przetworzonych i zakonserwowanych wyniosta 3.281,7 min zt
wobec 2.649,9 min zt w 2004 roku, co stanowito wzrost 0 23,8%.
Tabela 13 Wartosé produkcji sprzedanej wyrobdw wg PKWiU 15.20 w latach 2004-2005

. T Warto$¢ produkcji sprzedanej w tys. zt
PKWiU Wyszczegolnienie 2004 2005
15.20 Ryby i produkty rybne przetworzone i zakonserwowane 2649 910,6 32817239

Zrédio: GUS - publikacja ,,Produkcja wyrobéw przemystowych w 2005 r.”. Dane dotycza podmiotéw gospodarki narodowej, w ktérych
liczba pracujacych wynosita 10 oséb i wiecej, niezaleznie od rodzaju zarejestrowanej podstawowej dziatalnosci gospodarczej. Dane o
wartosci produkcji sprzedanej podano w cenach biezacych (bez podatku VAT).

Wedtug szacunkow Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej wartos¢ produkcji ryb i przetworstwa ryb ma
wzrosna¢ w 2006 roku o dalsze 250 min zt.

Wielkos¢ produkcji wybranych wyrobow rybnych w roku 2000 i w latach 2003-2005 prezentuje ponizsza tabela:
Tabela 14 Produkcja wyrobdéw rybnych w latach 2000 i 2003-2005

Wyroby Jedn. Miary 2000 2003 2004 2005
Ryby morskie mrozone T 66 939 54 134 66 157 77 828
Ryby wedzone T 23415 23576 33456 52 126
Konserwy z ryb T 47 615 47 924 51 061 42 623
Prezerwy z ryb T 8619 5601 6 203 2 267

Zrédto: GUS - publikacja ,,Produkcja wyrobéw przemystowych w 2005 r.”. Dane dotycza podmiotéw gospodarki narodowej, w ktérych
liczba pracujacych wynosita 10 oséb i wiecej, niezaleznie od rodzaju zarejestrowanej podstawowej dziatalnosci gospodarczej. Dane o ilosci
produkcji obejmuja produkcje catkowita wyrobdw gotowych wytworzonych w roku kalendarzowym.

Istnieja rézne grupy produktéw rybnych: ryby zywe, $wieze, mrozone, solone, wedzone, marynowane, suszone, konserwy, prezerwy.
Produkty z poszczeg6lnych grup sa dostepne w handlu i gastronomii. Jednak dostepnosé ich jest zréznicowana w zaleznosci od typu
sklepu, punktu gastronomicznego, a takze geograficznie.

Strukture produkcji przetwoérstwa rybnego w 2005 roku i dla poréwnania w 2003 roku (przed wejsciem Polski do UE) przedstawiaja
ponizsze wykresy:

Wykres 1 Struktura produkcji przetworstwa rybnego w 2005 r.

Wykres 2 Struktura produkcji przetwdrstwa rybnego w 2003 r.

Struktura produkcji przetworstwa rybnego w 2005 r.

pozostate

wyroby
5,4%

Struktura produkcji przetworstwa rybnego w 2003 r.
pozostate

wyroby
8,8%

ryby solone

by solone
5,2% konserwy,. hed konserwy,
prezerwy i 6.1% '
prezerwy i
marynaty

marynaty

( 42,4% 9

13,0% 44,2%

ryby $wieze i ryby swieze i
mrozone mrozone
15,2% 13,6%
filety $wieze i filety Swieze i
; mrozone
oo 17,89%

Zrodio: Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej Panstwowy Instytut Badawczy — Rynek Ryb w Polsce po integracji.

W 2005 roku, w zaktadach zatrudniajacych co najmniej 50 os6b, produkcja ryb i przetwordw rybnych wyniosta 279 tys. ton i byta
wyzsza w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 21,8%. Wzrost produkcji nastapit we wszystkich grupach towarowych i wahat sie od
8-9% w przypadku ryb swiezych i ryb solonych do 93% w odniesieniu do filetdw swiezych. Bardzo duzy byt wzrost produkcji w
grupie pozostatych wyrobéw (wyroby kulinarne, garmazeryjne, satatki, paprykarze, pasty i pasztety z ryb), wynoszacy 86% i ryb
wedzonych — 53%. Wzrost produkcji konserw (wraz z prezerwami) i marynat, grup wyrobéw dominujacych w strukturze produkcji
przetwdrstwa rybnego w Polsce, szacuje si¢ na okoto 6%. O ponad 17% zwigkszylta si¢ ilos¢ przetworzonych $ledzi, mniejsza byta
natomiast produkcja przetworéw i konserw z sardynek, szprotow i makreli.'!

Zgodnie z obliczeniami Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej, w okresie od stycznia do lipca 2006 roku firmy
zatrudniajace co najmniej 50 0s6b wyprodukowaty razem ok. 160 tys. ton ryb i przetworéw, co stanowi wzrost o prawie 19% w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Tabela 15 Produkcja ryb i przetworéw rybnych w Polsce w latach 2004-2005, 1-V11 2006

Wyszczegoblnienie 2004 2005 1-VI1 2006

Produkcja ryb i przetworéw rybnych w tys. ton 229,42 279,35 160,00

Zrédio: Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej dla Rzeczpospolita nr 231 (03.10.2006). Dane dotycza zaktadéw, w
ktorych liczba pracujacych wynosita 50 0séb i wigcej.

! Na podstawie: Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej Panstwowy Instytut Badawczy dla Magazynu Przemystu Rybnego nr 4
(lipiec-sierpien 2006)
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2.1.2  Rynek konserw rybnych

Segment ryb w puszkach byt przez lata traktowany przez konsumentdw nieco gorzej. Producenci oferowali wyroby gorszej jakosci,
brak byto uznanych marek. W sklepach krélowaty niezbyt wyrafinowane szprotki i sledzie. Przez ostatnie lata wiele sie jednak
zmienito. Producenci zaczeli urozmaicaé oferte, polepszyli tez jej jakos¢. Wieksza wage zaczeli przywiazywaé réwniez do reklamy.
Pojawity si¢ nowe gatunki ryb - zwkaszcza tunczyki, ktére daty impuls do wzrostu.

Tabela 16 Produkcja konserw z ryb w latach 2000 i 2003-2005

Wyroby Jedn. miary 2000 2003 2004 2005

Konserwy z ryb T 47 615 47924 51061 42 623

Zrédto: GUS - publikacja ,,Produkcja wyrobéw przemystowych w 2005 r.”. Dane dotycza podmiotéw gospodarki narodowej, w ktérych
liczba pracujacych wynosita 10 oséb i wiecej, niezaleznie od rodzaju zarejestrowanej podstawowej dziatalnosci gospodarczej. Dane o ilosci
produkcji obejmuja produkcje catkowita wyrobéw gotowych wytworzonych w roku kalendarzowym.

W 2005 roku zmniejszyta si¢ produkcja jak i sprzedaz ilosciowa ryb w puszkach. Przyczyna spadku moze by¢ zbytnia monotonnosé
produktéw (dominacja ryb w sosie pomidorowym lub w oleju) oraz przekonanie, ze puszki rybne zawieraja konserwanty. Jest to
btedne przeswiadczenie, gdyz puszki rybne, podobnie jak produkty warzywne w puszkach, sa bardzo zdrowe i produkowane przy
uzyciu procesu sterylizacji, ktory niweluje zagrozenie bakteriologiczne i zapewnia trwatos¢ produktow na wiele miesiecy.
Producenci celowo unikaja okreslenia konserwy rybne, by unika¢ skojarzenia z konserwantami.

Zgodnie z klasyfikacja GUS-owska, 34% produkcji stanowia konserwy ze szprota, sardynek i sardeli, 22% stanowia konserwy
sledziowe, 15% stanowia konserwy z makreli. Pozostate 28% produkcji stanowia satatki, paprykarze, pasztety, a takze konserwy z
tososia i fladry oraz pstraga i innych ryb stodkowodnych.*?

Produkcja konserw rybnych podlega sezonowosci, ktéra wynika z dostgpnosci surowca (szprot, sledz) oraz wielkosci popytu.
Najwigksza produkcja (30-32%) notowana jest w 1V kwartale. Wysoka produkcja przypada réwniez na Il kwartat (27%). Ze stabsza
produkcja mamy do czynienia w I i 111 kwartale.*®

Wielkos$¢ i wartos¢ sprzedazy konserw z ryb przedstawia ponizsza tabela:
Tabela 17 Wielkosé i wartosé sprzedazy ryb w puszkach

Wielkos$¢ sprzedazy w tonach / udziaty ilosciowe Warto$é sprzedazy w tys. zt / udziaty wartosciowe
Kategoria /Segment Luty’04 — Luty’05 — Zmiana Luty’04 — Luty’05 — Zmiana
Styczen‘ 05 Styczen* 06 (%) Styczen* 05 Styczen* 06 (%)

Rynek ryb w puszkach 332925 327261 -1,7 387 349 405 291 4,6
Szproty 20,8% 20,5% 20,1% 19,6%
Sardynki 2,5% 2,4% 3.2% 3,0%
Tunczyk 16,6% 15,9% 18,2% 18,2%
Sledz 18,7% 18,0% 20,9% 20,0%
Makrela 10,5% 10,8% 15,5% 15,9%
£ 0s0§ 0,3% 0,3% 0,7% 0,7%
Karp 0,3% 0,2% 0,5% 0,4%
Byczki 1,6% 1,4% 1,5% 1,4%
Satatki rybne 27,6% 29,6% 17,3% 19,1%
Watrébki 0,3% 0,2% 0,6% 0,6%
Inne 1,0% 0,6% 1,4% 1,1%

Zrédto: ACNielsen i Panel Handlu Detalicznego (Poradnik Handlowca, nr 04/2006).

Wedtug danych firmy badawczej ACNielsen, na ryby w puszkach Polacy wydaja ponad 400 min zt rocznie. Kupuja w tym czasie ok.
180 min puszek (ok. 150 g netto). Wedtug AC Nielsen od sierpnia 2005 r. do lipca 2006 r. Polacy wydali na konserwy ok. 420 min
zt, 0 7,3% wiecej niz przed rokiem.

Sprzedaz ryb w puszkach odnotowuje w ciagu roku dwa sezonowe szczyty sprzedazy przed tradycyjnymi swietami - Wielka Noca i
Bozym Narodzeniem. Wiaza si¢ one z jednej strony z dieta postna, z drugiej kupowaniem produktéw drozszych, takich jak tunczyki
do $wiatecznych satatek.

Na rynku konserw rybnych panuje duza konkurencja. Dominuja przedsigbiorstwa: Grupa Kapitatowa Graal S.A. (lider rynku

konserw rybnych w Polsce), Rieber Foods Polska S.A., Wilbo S.A. i Przedsiebiorstwo Rybne t.0so$ Sp. z 0.0.14

— W 1998 roku koncern Rieber & Son przejat 100% kapitatu akcyjnego firmy Big Fish S.A. Dwa lata wczesniej Rieber & Son
zainwestowat w zaklady Delecta we Wioctawku. W lutym 2002 roku obie firmy Big Fish S.A. i Delecta potaczyty sie we
wsp0lng organizacje - Rieber Foods Polska S.A. Rieber Foods Polska S.A. posiada stabilna pozycje rynkowa. W 2005 roku
spétka utrzymata sprzedaz na rynku krajowym na poziomie 54 min z4, sprzedaz eksportowa na poziomie 51,4 min zt.

—  Wilbo S.A. dziata na polskim rynku od 1988 roku. Akcje spdtki notowane sa na Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Na rynku
konserw rybnych w 2005 roku spotka byta dos¢ pasywna, co spowodowato 8% spadek wartosci sprzedazy konserw na rynku
krajowym, do poziomu 63,6 min z, co zapewnia spotce pozycje drugiego po Graalu S.A. dostawcy konserw na krajowy rynek.
Konsekwentnie rosnie eksport konserw realizowany przez Wilbo, ktéry w 2005 r. zapewnit spétce 14 min zt. W 2005 roku
spotka wyprodukowata 44,3 min konserw. W 2005 roku zaktad produkcji konserw Neptun uzyskat certyfikaty na zgodnos¢ z
normami IFS (International Ford Standard) i BRC (British Retail Consortium), co daje Wilbo mozliwos¢ wejscia na rynek
brytyjski i rozszerzenia wsp6tpracy z sieciami handlowymi.

12 Na podstawie: Magazyn Przemystu Rybnego nr 1 (styczen-luty 2006) — Rynek konserw rybnych
Biw.
1 Na podstawie: Magazyn Przemystu Rybnego nr 1 (styczen-luty 2006) — Rynek konserw rybnych; ACNielsen (Rzeczpospolita nr 231, 03.10.2006)
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—  Przedsigbiorstwo Rybne £0s0$ Sp. z 0.0. to firma prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza od ponad 45 lat. W 2005 roku nastapit
spadek dynamiki sprzedazy konserw tososia. Na rynku krajowym spdtka sprzedata konserwy rybne o wartosci 39,1 min zi.
Nadal dynamicznie rosnie jednak eksport konserw rybnych, z ktérego spétka uzyskata 13,7 min zt — 0 36% wiecej niz w roku
2004. tosos od kilku lat utrzymywat czwarta pozycje na rynku konserw rybnych. Wg danych za 2005 rok spétka zajmuje pod
wzgledem dostaw na krajowy rynek piata pozycj¢ po Graal, Wilbo, Rieber Foods i BK-Food; jest czwartym co do wielkosci
eksporterem konserw rybnych.

2.2 Rynek przetworstwa miesnego™

W 2005 roku wartos¢ produkcji sprzedanej migsa i produktow migsnych wyniosta 28.329,5 min zt wobec 26.178,3 min z+ w 2004
roku, co stanowito wzrost 0 8,2%.
Tabela 18 Wartosé produkcji sprzedanej wyrobdw wg PKWiU 15.1 w latach 2004-2005

. T Warto$¢ produkcji sprzedanej w tys. zt
PKWiU Wyszczegolnienie 2004 2005
15.1 Migso i produkty migsne 26 178 251,7 28 329 500,6
15.11 Migso swieze | konserwowane (bez drobiowego) oraz produkty 9503 544.1 10 249 130,9
uboczne uboju
15.12 Migso pozostate (w tym dr_oblowe i krolicze) swieze i konserwowane 5283 380,9 6118 4498
oraz produkty uboczne uboju
15.13 | Produkty miesne w tym drobiowe i krélicze 11 391 326,7 11961 919,9

Zrédio: GUS - publikacja ,,Produkcja wyrobéw przemystowych w 2005 r.”. Dane dotycza podmiotéw gospodarki narodowej, w ktérych
liczba pracujacych wynosita 10 oséb i wiecej, niezaleznie od rodzaju zarejestrowanej podstawowej dziatalnosci gospodarczej. Dane o
wartosci produkcji sprzedanej podano w cenach biezacych (bez podatku VAT).

Wielkos¢ produkcji wybranych wyrobéw migsnych w roku 2000 i w latach 2003-2005 prezentuje ponizsza tabela:
Tabela 19 Produkcja konserw i przetworéw z miesa w latach 2000 i 2003-2005

Wyroby Jedn. miary 2000 2003 2004 2005
Szynki i topatki konserwowe Tony 18 977 14 066 14 940 15619
Konserw_y miesne i podrobowe Tony 9500 5008 4638
wotowe i cielece 5796

Konserwy drobiowe Tony 41 900 33 400 36 600 34 000

Zrodio: GUS - publikacja ,,Produkcja wyrobéw przemystowych w 2005 r.”. Dane dotycza podmiotéw gospodarki narodowej, w ktérych
liczba pracujacych wynosita 10 oséb i wigcej, niezaleznie od rodzaju zarejestrowanej podstawowej dziatalnosci gospodarczej. Dane o ilosci
produkcji obejmuja produkcje catkowita wyrobdw gotowych wytworzonych w roku kalendarzowym.

Rynek przetworéw migsnych mozemy podzieli¢ na trzy gtdwne kategorie: wedliny, konserwy oraz przetwory migsne paczkowane.
Wsrdd wedlin wyrdzni¢ mozemy cztery segmenty:

—  wedzonki: suszone, solone, peklowane, parzone, pieczone oraz surowe;

kietbasy: produkty wedzone, surowe, dojrzewajace, pieczone i parzone;

wedliny podrobowe: pasztety, watrobianki, kiszki i salcesony;

—  produkty blokowe.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze mimo kilku marek majacych silng pozycje na rynku ogélnopolskim, w wielu sklepach najlepiej
sprzedaja si¢ produkty regionalnych zaktaddéw miesnych.

Druga grupe przetworéw miesnych stanowig konserwy - przetwory migsne sprzedawane w opakowaniach blaszanych lub szklanych,
rzadziej z tworzyw sztucznych. Konserwy migsne w swoim skfadzie maja: migso i podroby, a takze ttuszcze pochodzace ze zwierzat
rzeznych lub townych. Z dostepnych na naszym rynku konserw wyrdzni¢ mozemy: miesne z dodatkami, podrobowe, pasztetowe,
thuszczowe i blokowe.

Ostatnia grupe produktéw miesnych stanowia przetwory paczkowane, ktére mozemy podzieli¢ na:

—  przetwory porcjowane produkowane z wedlin lub konserw;

—  przetwory w plasterkach produkowane z wedlin lub konserw pokrojonych w plastry (pakowane prézniowo).

Najwieksza popularnoscia w Polsce ciesza sie zdecydowanie produkty z migsa wieprzowego. Polacy czesto siegaja réwniez po mieso
drobiowe i zdecydowanie rzadziej kupuja wotowine i cielecing.

2.3 Opis gtéwnych rynkow, na ktorych Emitent prowadzi swoja dziatalnosé¢, wraz z podziatem na
rodzaje dziatalnosci i rynki geograficzne

Zaréwno Emitent jak i jego Grupa Kapitatowa znaczaca czes¢ swoich przychoddw realizuja w ramach produkcji i sprzedazy konserw
rybnych. Gtdwnym rynkiem, w ramach ktdrego realizowana jest sprzedaz, jest Polska.

Podziat przychodow ze sprzedazy Emitenta i jego Grupy Kapitatowej wg rodzaju dziatalnosci zostat przedstawiony w pkt. 1.1
niniejszego Rozdziatu.

Tabela 20 Struktura terytorialna przychodéw ze sprzedazy Emitenta w okresie 01.01.2006-30.09.2006, 01.01.2005-30.09.2005, 2005-2003

9 miesiecy 2006 9 miesiecy 2005 2005 2004 2003

Wyszczegoblnienie
(tys. zh) (%) (tys. zh) (%) (tys. zt) (%) (tys. zt) (%) (tys. z8) (%)
Sprzedaz krajowa 129 344 95,76% 115839 94,68% 159 490| 94,35% 124 749| 97,20% 116 645| 98,20%
Sprzedaz eksportowa 5722 4,24% 6 503 5,32% 9553 5,65% 3589 2,80% 2136 1,80%
RAZEM 135066| 100,00% 122342 100,00% 169 043| 100,00% 128 338| 100,00% 118 781| 100,00%

%5 Na podstawie danych GUS, publikacji i opracowan: Poradnik Handlowca nr 10/2005
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Zrédto: Emitent

W ramach dziatalnosci Emitenta odnotowano w 2005 roku wzrost udziatu sprzedazy eksportowej w pordwnaniu do roku 2004 o ok.
3% tj. do poziomu 5,7% przychoddw ze sprzedazy ogétem. Gtdwnymi rynkami zagranicznymi Emitenta byty: Wegry (2.260 tys. zt),
Dania (2.199 tys. zt) i Czechy (1.912 tys. zt).

Prowadzona przez Emitenta dziatalnos¢ pozwolita na zrealizowanie w okresie 9 miesiecy 2006 roku przychodow ze sprzedazy o
wartosci ok. 135,1 min zt, z czego ok. 129,3 min zt to sprzedaz krajowa, natomiast ok. 5,7 min zt to sprzedaz eksportowa. Gtdwnym
rynkiem zagranicznym byty takie kraje jak: Wegry ( 1.874 tys. zt), Niemcy (1.342 tys. zt) i Czechy ( 846 tys. z}).

Tabela 21 Struktura terytorialna przychoddw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Emitenta w okresie 2003—-2004

Wyszczegdlnienie 2004 2003
(tys. zh) (%) (tys. zt) (%)
Sprzedaz krajowa 133 563 94,49% 116 645 98,20%
Sprzedaz eksportowa 7786 5,51% 2136 1,80%
RAZEM 141349 100,00% 118781 100,00%

Zrédto: Emitent

Prowadzona przez Spotki z Grupy Kapitalowej Emitenta dziatalnos¢ pozwolita na zrealizowanie w 2004 roku skonsolidowanych
przychodéw ze sprzedazy na poziomie ok. 141,3 min z4, tj. 0 22,5 min zt wiecej niz w roku 2003. Zwigkszenie wolumenu sprzedazy
dotyczyto gtéwnie rynku krajowego, na ktérym odnotowano wzrost w stosunku do roku 2003 o ponad 14%. Warto jednoczesnie
zauwazy¢ dynamiczny przyrost sprzedazy exportowej — ponad 260%.

Tabela 22 Struktura terytorialna przychodéw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Emitenta w okresie 01.01.2006-30.09.2006, 01.01.2005-
30.09.2005, 2005-2004

Aot 9 miesiecy 2006 9 miesiecy 2005 2005 2004
Wyszczegdlnienie
(tys. zt) (%) (tys. ) (%) (tys. ) (%) (tys. zt) (%)
Sprzedaz krajowa 137 590 92,08% 106 200 90% 150 035 90,17% 133 563 94,49%
Sprzedaz eksportowa 11 830 7,92% 11 800 10% 16 351 9,83% 7786 5,51%
RAZEM 149 420 100,00% 118 000 100,00% 166 386 100,00% 141 349| 100,00%

Zrédto: Emitent

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Emitenta zrealizowane w ciagu 12 miesi¢cy 2005 roku sa o ponad 25,1
min z+ wyzsze w poréwnaniu do danych poréwnywalnych za 12 miesigcy 2004 roku. Grupa Kapitatowa Emitenta w tymze okresie
zwigkszyta znacznie udziat sprzedazy eksportowej w sprzedazy ogétem (z 5,51% w 2004 roku do 9,83% w 2005 roku). Gtownymi
rynkami eksportowymi w 2005 roku byty takie kraje jak: Czechy ( 5.117 tys. zt), Wegry (4.890 tys. zt ), Damia (2.199 tys. zi).

Okres 9 miesiecy 2006 roku to kolejne przyrosty przychodéw ze sprzedazy. Dynamika Il kwartaty 2006 — Il kwartaty 2005
wyniosta 26,6%, w tym wzrost nastapit przede wszystkim w obszarze rynku krajowego (29,6%).

2.4 Sezonowosé produkcji i gtéwnych rynkéw zbytu Emitenta

Przychody ze sprzedazy Emitenta w ujeciu kwartalnym w okresie | kwartat 2004 roku - 111 kwartat 2006 roku prezentuje ponizszy

wykres.
Wykres 3 Sezonowosé przychodéw ze sprzedazy Emitenta

Sezonowosé sprzedazy w ujeciu kwartalnym (tys. zt)
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Zrodto: Emitent

Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitalowej Emitenta w ujeciu kwartalnym w okresie | kwartat 2004 roku - 111 kwartat 2006 roku
prezentuje ponizszy wykres.

Wykres 4 Sezonowos¢ przychoddw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Emitenta
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Sezonowos¢ sprzedazy w ujeciu kwartalnym (tys. zt)
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Zrodto: Emitent

3 W PRZYPADKU, GDY NA INFORMACJE PODANE ZGODNIE Z WYMOGAMI PKT 1 1 2 NINIEJSZEGO
ROZDZIALU MIALY WPLYW CZYNNIKI NADZWYCZAJINE, NALEZY WSKAZAC TE CZYNNIKI

Na informacje podane przez Emitenta i jego Grupe Kapitatowa w pkt 1 i 2 niniejszego rozdziatu nie miaty wptywu zadne czynniki
nadzwyczajne poza przejmowaniem kolejnych zaktadéw produkcyjnych (Polinord Sp. z 0.0., Syrena-Royal Sp. z 0.0., Kooperol Sp.
z 0.0., Gaster Sp. z 0.0., Kordex Sp. z 0.0.), co zostato wskazane w pkt. 1.5, Rozdziat V niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.
Powyzsze zdarzenia miaty zasadniczy wptyw na funkcjonowanie Emitenta, poszerzenie jego oferty produktowej, wzrost przychodow
ze sprzedazy oraz wzrost rentownosci.

4 PODSUMOWANIE PODSTAWOWYCH INFORMACJI DOTYCZACYCH UZALEZNIENIA EMITENTA
OD PATENTOW LUB LICENCJI, UMOW PRZEMYStLOWYCH, HANDLOWYCH LUB FINANSOWYCH,
ALBO OD NOWYCH PROCESOW PRODUKCYJNYCH, JEZELI JEST TO ISTOTNE Z PUNKTU
WIDZENIA DZIALALNOSCI LUB RENTOWNOSCI EMITENTA

Dziatalnos¢ Emitenta i jego Grupy Kapitatowej wymaga szeregu zezwolen, certyfikatow, licencji, ktérych brak uniemozliwitby mu
prowadzenie biezacej dziatalnosci operacyjnej (w tym przede wszystkim certyfikaty w zakresie: systemow zarzadzania jakoscia,
systemOw zarzadzania bezpieczenstwem zdrowotnym produktu). Efekty finansowe osiagane zaréwno przez Emitenta jak i jego
Grupe Kapitatowa pozostaja w $cistym zwiazku z wynegocjowanymi warunkami, ktdrych tresci sa przedmiotem podpisanych uméw
0 wspdtpracy z kontrahentami, podwykonawcami (w niektorych przypadkach Emitent zleca produkcje niektérych asortymentdw
produktowych zaktadom spoza jego Grupy Kapitatowej) oraz instytucjami finansowymi. W przypadku znaczacych zmian
dokonujacych sie¢ w obszarze zakup6éw (np. wzrost cen surowcdw) Emitent podejmuje dziatania majace na celu renegocjowanie
warunkow wspotpracy z odbiorcami i w ten sposob stara sie ogranicza¢ negatywny ich wptyw na wyniki operacyjne Grupy
Kapitatowej. W ramach dziatalnosci operacyjnej spotki nalezace do Grupy Kapitalowej Emitenta daza do optymalizacji procesoéw
produkcyjnych, poprzez wydiuzanie serii produktowych, optymalizacji proceséw dystrybucyjnych, poprzez taczenie tras
przewozowych.

5 ZALOZENIA WSZELKICH OSWIADCZEN EMITENTA DOTYCZACYCH JEGO POZYCIJI
KONKURENCYJNEJ

Biorac pod uwage gtéwny obszar, w ktorym Emitent i jego Grupa Kapitatowa dziataja, to znaczy produkcja i sprzedaz konserw
rybnych, Zarzad szacuje iz Emitent plasuje si¢ na 1 miejscu w gronie firm dziatajacych na rynku krajowym, co potwierdzaja réwniez
pisma branzowe.*®

Ogolnie w krajowym rynku producentéw i sprzedawcow przetworéw rybnych Zarzad Emitenta szacuje udziat Grupy Kapitatowej
GRAAL wg danych na 31.12.2005 na poziomie ok. 4,11% (zakladajac, ze wartos¢ wyprodukowanych i sprzedanych przetworéw
rybnych na rynku krajowym wyniosta w 2005 roku ok. 3,2 mld. zt, a wartos¢ sprzedazy Grupy Kapitatowej Emitenta produktow
rybnych: konserwy rybne i ryby wyniosta w 2005 roku 0,135 mld. z})."’

16 Magazyn Przemystu Rybnego, styczen — luty 2006, numer 1 (49), Rok 2005 ciezki dla wiekszosci producentéw konserw rybnych, str 24.
7 Na podstawie danych zawartych w tabeli 13 niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.
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6

ZNACZACE UMOWY HANDLOWE EMITENTA

6.1 Informacje ogéine

Emitent wykonuje obowiazku w zakresie informacji biezacych i okresowych. Umowa znaczaca sa umowy ktdrej jedna ze stron jest
Emitent lub jednostka od niego zalezna oraz wartos¢ przedmiotu umowy wynosi co najmniej 10% wartosci kapitatdw wiasnych
Emitenta. Na dzien 30.09.2006 = 10% kapitatow wiasnych stanowi kwota 7.266,8 tys. zt.

6.2 Umowy dotyczace sprzedazy

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Emitent jest strong umowy z Jeronimo Martins Dystrybucja S.A. Z podmiotem tym Emitent pozostaje w statych stosunkach
handlowych. Obrét towarowy Emitenta z tym kontrahentem realizowany jest w oparciu o sktadane na biezaco zaméwienia w
zakresie zasadniczej dziatalnosci obu podmiotow. Na dzien ostatniego raportu biezacego to jest 26 pazdziernika 2006 roku
obroty handlowe (warto$¢ sprzedazy) z kontrahentem krajowym osiagnety taczna kwote 17.345.897,27 zt (siedemnascie
milionéw trzysta czterdziesci pie¢ tysiecy osiemset dziewiecdziesiat siedem ziotych 27/100 groszy.Obroty rejestrowane sa
zgodnie z § 5 ust 1 pkt 3 w zw. z § 2 ust. 2 w zw. z § 9 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z dnia 26
pazdziernika 2005 r.). Emitent poda do publicznej wiadomosci informacje w przypadku, gdy obroty te przekrocza zgodnie z
trescia powotanego przepisu 10 % kapitatow wiasnych Emitenta po raz kolejny.

Emitent jest strona umowy z Thai Union Manufacturing Co. Ltd. Z podmiotem tym Emitent pozostaje w statych stosunkach
handlowych. Obrét towarowy Emitenta z tym kontrahentem realizowany jest w oparciu o sktadane na biezaco zamoéwienia w
zakresie zasadniczej dziatalnosci obu podmiotéw. Przedmiotem umowy jest zakup konserw z tunczyka. W dniu 12 wrzesnia
2006 roku obroty handlowe (wartos¢ zakupow) z Thai Union osiagnety kwote 8.923.501,08 zt (osiem milionéw dziewiedéset
dwadziescia trzy tysiace pieéset jeden ztotych 08/100 groszy), co stanowi ponad 10% kapitatow wiasnych Emitenta. Kryterium
uznania umowy za znaczaca jest wysokos¢ kapitatdw wiasnych Emitenta - § 5 ust 1 pkt 3 w zw. z § 2 ust. 2 w zw. z § 9
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z dnia 26 pazdziernika 2005 r.).

Umowa o wspdtpracy zawarta w dniu 01-01-2001r w Szczecinie pomiedzy Netto Artykuty Zywnosciowe Spotka z 0.0. z siedziba
przy ulicy Kniewskiej 2K w Szczecinie zwana w tresci umowy Kupujacym a CAN-FOOD K. Lemke B.Kowalski sp. j.
(Sprzedajacy), ktorej przedsiebiorstwo, wraz ze wszystkimi zobowiagzaniami przeszto na wiasnos¢ Emitenta 30 czerwca 2004 r.
zwana w tresci umowy Sprzedajacym. Przedmiotem umowy jest sprzedaz i dostawa towaréw. Sprzedajacy zobowiazat sie¢ do
systematycznego i terminowego dostarczania zamoéwionych produktéw wiasnym transportem do magazynéw Kupujacego.
Umowa weszta w zycie w dniu 01-01-2001r i reguluje wspdtprace Kupujacego i Sprzedajacego do wszelkich zamowien po tej
dacie. Obroty handlowe miedzy spdtkami wyniosty w 2006 roku 8.561.566,84 zt. Kryterium uznania umowy za znaczaca jest
wysokosé kapitatow wiasnych Emitenta - § 5 ust 1 pkt 3 w zw. z § 2 ust. 2 w zw. z § 9 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych (Dz. U. z dnia 26 pazdziernika 2005 r.).

Umowa o wspotprace handlowa zawarta pomiedzy nastepujacymi stronami Zamawiajacymi: Makro Cash and Carry polska S.A.
z siedziba w Warszawie pod adresem Al. Krakowska 61, 02-183 Warszawa a ,,Real Sp 0.0. i Spotka” Spotka komandytowa z
siedziba w Warszawie pod adresem Al. Krakowska 61, 02-183 Warszawa a PRAKTIKER Polska Sp. Z 0.0. Z siedziba w
Warszawie Al. Krakowska 61, 02-183 Warszawa a Dostawca GRAAL S.A. ul. Zachodnia 22, 84-200 Wejherowo. Umowa
reguluje zasady szeroko rozumianej wspotpracy handlowej w zakresie dostaw towaréw realizowanych przez Dostawce do
placéwek handlowych Zamawiajacych oraz ustug $wiadczonych przez Zamawiajacego w zwiazku z obrotem tymi towarami.
W ramach i na zasadach okreslonych w umowie, Dostawca moze realizowa¢ dostawy do wszystkich Zamawiajacych, jak i tylko
do niektorych z nich. Umowa zostata zawarta na czas nieokreslony i weszta w zycie z dniem 01-01-2005. Jest to ramowa umowa
0 wspotprace Obroty handlowe ze spotka Makro Cash and Carry polska S.A. wyniosty w 2006 roku 1.829.492,40 zt. natomiast
ze spotka Real Sp 0.0. i Spotka” Spotka komandytowa 6.597.506,72 zt

Umowa handlowa nr 5067/2006 zawarta pomiedzy Auchan Polska Sp. z 0.0. z siedziba w Piasecznie, ul. Techniczna 2 zwana w
tresci umowy Auchan a GRAAL S.A. ul. Zachodnia 22, 84-200 Wejherowo zwana w tresci umowy Sprzedawca. Auchan
os$wiadcza ze zamierza podja¢ dhugoterminowa wspotprace w zakresie zakupu towaréw Sprzedawcy min. w celu ich dalszej
odsprzedazy konsumentom. Sprzedawca oswiadcza, ze jest w stanie dtugoterminowo dostarcza¢ zamawiane towary i ze beda
one odpowiadaty pod wzglegdem jakosci wymogom okreslonym przez obowiazujace przepisy prawa oraz normy, dotyczace
sprzedazy towaréw sprzedawanych konsumentom na rynku detalicznym. Umowa zostata zawarta na okres 1 roku, poczawszy od
dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2006r i zastapita wszystkie dotychczasowe umowy i porozumienia. Jest to ramowa umowa o
wspdtprace. Obroty handlowe migdzy spdtkami wyniosty w 2006 roku 5.336.915,00 zt. Umowa obowiazuje na dotychczasowych
warunkach do dnia 30 czerwca 2007 roku.

Umowa zawarta pomiedzy Graal S.A. Wejherowo, ulica Zachodnia 22 a SELGROS Sp. Z 0.0. ul. Zamenhofa 133, 61-131
Poznan.. Przedmiotem umowy jest sprzedaz i dostawa towar6w Jest to ramowa umowa o wspotprace Obroty handlowe migdzy
spotkami wyniosty w 2006 roku 8.102.179,12. Kryterium uznania umowy za znaczaca jest wysokos¢ kapitatow wiasnych
Emitenta - § 5 ust 1 pkt 3 w zw. z § 2 ust. 2 w zw. z § 9 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierow wartosciowych (Dz. U. z dnia 26
pazdziernika 2005 r.)

Umowa zawarta pomiedzy GRAAL S.A. ul. Zachodnia 22, Wejherowo a Spotka Tesco /Polska/ Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie
ul. Kapelanka 56 — umowa nr 741/FF/2005 zawarta w dniu 01.01.2005r w Krakowie dot. sprzedazy przez GRAAL S.A. na rzecz
TESCO towaréw z grupy asortymentowej — ryby. Umowa zostala zawarta na czas nieokreslony. Jest to ramowa umowa o
wspbtprace Obroty handlowe migdzy spotkami wyniosty w 2006 roku 11.827.104,01Kryterium uznania umowy za znaczaca jest
wysokosé kapitatow wiasnych Emitenta - § 5 ust 1 pkt 3 w zw. z § 2 ust. 2 w zw. z § 9 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
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19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw
wartosciowych (Dz. U. z dnia 26 pazdziernika 2005 r.).

6.3 Umowy dotyczace zakupdw

1)

2)

3)

4)

5)

6)

W dniu 1 marca 2006 roku zawarto umowg ramowa dostawy nr 02/03/2006 pomiedzy, z jednej strony, GRAAL S.A., Syrena
Royal Sp. z 0.0. z siedzibag w Gdyni, Polinordem sp. z 0.0. z siedziba w Kartoszynie a z drugiej strony z Fabryka Opakowan
Réznych ,,FORCAN” S.A. z siedziba w Tczewie. Na podstawie wskazanej umowy Dostawca zobowiazat sie wytworzy¢, a
Odbiorca odebra¢ w okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku facznie okoto 33 milionéw opakowan stalowych
we wskazanych w umowie $rednich miesiecznych ilosciach. Jest to ramowa umowa o0 wspdiprace - informacje o obrotach
handlowych opublikowane beda przez Emitenta w raportach biezacych przypadku spetnienia kryterium uznania umowy za
znaczaca zgodnie z 8 5 ust 1 pkt 3 w zw. z § 2 ust. 2 w zw. z § 9 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005
r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z dnia 26
pazdziernika 2005 r.).

Emitent pozostaje w statych stosunkach gospodarczych ze spétka Syrena Royal Sp. 0.0. bedaca podmiotem zaleznym od
Emitenta. Obro6t towarowy Emitenta z Syrena Royal Sp. z 0.0. realizowany jest w oparciu o skfadane na biezaco przez oba
podmioty zamdéwienia w zakresie zasadniczej dziatalnosci obu podmiotow. Do stosunkdw powstatych w drodze tak zawartych
umow znajduja zastosowanie ogélne przepisy kodeksu cywilnego dotyczace zawierania umoéw i umowy sprzedazy. W dniu 4. 05.
2006 obroty pomiedzy Emitentem i Syrena Royal sp. z 0.0. (taczna wartos¢ zakupionych i sprzedanych towardw) osiagnety
kwote 13.975.351,23 zt. , Kryterium uznania umowy za znaczaca jest wysokos¢ kapitatdw wiasnych Emitenta - 8 5 ust 1 pkt 3 w
zw. z § 2 ust. 2 w zw. z § 9 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw wartosciowych (Dz. U. z dnia 26 pazdziernika 2005 r.).

Emitent pozostaje w statych stosunkach gospodarczych ze sp6tka Polinord Sp. z 0.0. z siedziba w Kartoszynie, bedaca
podmiotem zaleznym od Emitenta. Obrét towarowy Emitenta z Polinord Sp. z 0.0. realizowany jest w oparciu o sktadane na
biezaco przez oba podmioty zamdwienia w zakresie zasadniczej dziatalnosci obu podmiotéw. Do stosunkéw powstatych w
drodze tak zawartych uméw znajduja zastosowanie ogélne przepisy kodeksu cywilnego dotyczace zawierania uméw i umowy
sprzedazy. W dniu 26.10.2006 roku obroty pomiedzy Emitentem i Polinord Sp. z 0.0. osiagnety kwote 8.004.020,59 zt Kryterium
uznania umowy za znaczaca jest wysokos¢ kapitatow wiasnych Emitenta - § 5 ust 1 pkt 3 w zw. z § 2 ust. 2 w zw. z § 9
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z dnia 26 pazdziernika 2005 r.).

Umowa zawarta pomiedzy GRAAL S.A. ul. Zachodnia 22, Wejherowo a Kooperol Sp. z 0.0. w Zdunach — Umowa nr 1/02/2006
0 wspodtpracy handlowej zawarta w dniu 1 lutego 2006 r. w Zdunach dot. wytwarzania i dostarczenia konserw. W dniu
02.11.2006 obroty pomiedzy Emitentem i Kooperol sp. zo.o. (faczna wartos¢ zakupionych i sprzedanych towaréw), osiagnety
kwote 7.625.193,56 zt. Kryterium uznania umowy za znaczaca jest wysokos¢ kapitatdw wiasnych Emitenta - § 5 ust 1 pkt 3 w
zw. z § 2 ust. 2 w zw. z § 9 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z dnia 26 pazdziernika 2005 r.).

Umowa zawarta w dniu 2 stycznia 2003 r. pomiedzy GRAAL S.A (Odbiorca) a Jackiem Schomburgiem prowadzacym
dziatalnos¢ gospodarcza pod firma Rybotowstwo Morskie Jacek Schomburg z siedziba w Helu, zaktad w Karsinie (Dostawca).
Przedmiotem umowy jest wytwarzanie i dostawy produktu brendowego, oznakowanego znakiem handlowym Odbiorcy. Umowa
zawarta jest na czas nieoznaczony. W wypadku nieterminowej dostawy Dostawca zobowiazany jest do zaptaty kary umownej w
wysokosci 1% wartosci zamowionego towaru za kazdy dzien opdznienia. W wypadku naruszenia norm jakosciowych Dostawca
jest zobowiazany do wymiany wadliwej partii towaru i zaptaty kary umownej w wysokosci 3% wartosci wadliwej partii towaru.
Zaptata kar umownych nie wyklucza mozliwosci dochodzenia przez Odbiorce odszkodowania przenoszacego wysokosé kary
umownej. Obro6t towarowy Emitenta z Rybotéwstwem Morskim Jacek Schomburg realizowany jest w oparciu o sktadane na
biezaco przez oba podmioty zamdwienia w zakresie zasadniczej dziatalnosci obu podmiotéw. W dniu 20.09.2006 roku obroty
(taczna wartos¢ zakupionych i sprzedanych towaréw, — przy czym ponad 80 % tych obrotoéw to zakup) pomigdzy Emitentem a
Rybotéwstwo Morskie Jacek Schomburg, osiagnety kwote 7.496.939,60 zt. brutto, co stanowi ponad 10% kapitatéw wiasnych
Emitenta. Kryterium uznania umowy za znaczaca jest wysokos¢ kapitatow wiasnych Emitenta - § 5 ust 1 pkt 3 w zw. z § 2 ust. 2
w zw. z § 9 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z dnia 26 pazdziernika 2005 r.).

Umowa ramowa zawarta w dniu 27.12.2004 w Pruszczu Gdanskim pomigdzy GRAAL S.A. ul. Zachodnia 22, Wejherowo a
Crown Packing Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Szczecinie, XVII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numer KRS 0000020882 - umowa
handlowa dotyczaca produkcji opakowan stalowych, zawarta na czas okreslony od dnia 1 marca 2005 r. do dnia 28 lutego 2007 r.
Emitent informuje o obrotach realizowanych na podstawie jednostkowych ofert (zaméwien) i ich realizacji (przyjecie oferty)
zgodnie z § 5 ust 1 pkt 3 w zw. z § 2 ust. 2 w zw. z § 9 Rozporzadzenia Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw wartosciowych (Dz. U. z dnia 26
pazdziernika 2005 r.). W dniu 12 wrzesnia 2006 roku obroty (faczna wartos¢ zakupionych i sprzedanych towardw — przy czym
ponad 90 % tych obrotow to sprzedaz) pomiedzy Emitentem a Crown Packaging Polska Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia,, bedacej podmiotem niezaleznym od Emitenta, osiagnety kwote 7.578.381,81 zt. brutto, co stanowi ponad
10% kapitatow wiasnych Emitenta.

6.4 Zabezpieczenia udzielone przez Emitenta

1)

2)

Emitent udzielit szeregu zabezpieczen w zwiazku z zawartymi umowami kredytowymi oraz dokonanymi akwizycjami.
Szczegbtowy opis tych zabezpieczen widnieje w rozdziale X pkt. 3 i rozdziale XXII niniejszego dokumentu.

W dniu 14 lutego 2006 r. udzielit spétce Kooperol Sp. z 0.0., w ktérej posiada 49% kapitatu zaktadowego i 49% gtoséw na
zgromadzeniu wspdlnikéw poreczenia wekslowego do zobowiazan wynikajacych z nastepujacych uméw kredytu: 1. 7/S/2003 o
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kredyt inwestycyjny (suma kredytu 800 000 PLN) 2. 157/S/2001 o kredyt dewizowy krotkoterminowy biezacy (suma kredytu
152 000 EUR) 3. 14/S/2004 o kredyt inwestycyjny (suma kredytu 1.134.000 PLN) 4. 15/S/2004 o kredyt krétkoterminowy
biezacy (suma kredytu udzielonego 764.993,66 PLN) 5. 16/S/2004 o kredyt krétkoterminowy biezacy (suma kredytu
781.296PLN) 6. 21/S/2003 o kredyt w rachunku biezacym do limitu 1.100.00 PLN 7. w rachunku biezacym z dnia 26.01 2006
(suma kredytu 1.100.000 PLN) 8. o kredyt krétkoterminowy biezacy z dnia 6.02 2006 r. (suma kredytu 4.000.000 PLN) na rzecz
Banku Millennium S.A. w Warszawie taczna kwota kredytéw, za ktéry poreczyt Emitent w catosci wynosi okoto 9 154 849,66
PLN, ktora to kwota przekracza 10 % kapitatow wihasnych Emitenta (§ 5 ust. 1 pkt 7 w zw. z § 13 Rozporzadzenia) Strony nie
przewidzialy wynagrodzenia za udzielone poreczenie. Poreczenia wskazane w punkcie 1- 7 wygasaja z chwila zarejestrowania
Emitenta jako wspolnika Kooperol sp. z 0.0. w Krajowym Rejestrze Sadowym w zwiazku z nabyciem przez niego 49% udziatow
spotki Kooperol sp. z 0.0. Poreczenie o ktérym mowa w punkcie 8 nie zostato ograniczone terminem.
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RozDziAL VII STRUKTURA ORGANIZACYJINA EMITENTA

1 KROTKI OPIS GRUPY, DO KTOREJ NALEZY EMITENT, ORAZ MIEJSCA EMITENTA W TEJ GRUPIE

Emitent zajmuje pozycje dominujaca w Grupie Kapitatowej Emitenta, w ktorej sklad na dzien zatwierdzenia Dokumentu
Rejestracyjnego wchodzi, obok Emitenta, sze$¢ podmiotdw. Na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent nie jest
cztonkiem zadnej innej Grupy Kapitatowej.

Rysunek 1 Schemat powigzan kapitatowych pomiedzy spotkami tworzacymi Grupe Kapitatowa GRAAL S.A. wg stanu na dzien
zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego*

GRAAL S.A.
Polinord Sp. z o.0. Syrena Royal OSp. 20.0.
99.16% 100,00%
Producent Dystrybutor marek EURA,
konserw rybnych TESS, GASTER, QUALITA,
dystrybutor HoReCa
Ruskij Caviar Sp. z 0.0. Kooperol Sp. z 0.0.
51,00% 49,00%
Producent i dystrybutor Producent i dystrybutor
kawioru konserw migsnych
Gaster Sp. z 0.0.
75,77% Kordex Sp. z 0.0.
Producent satatek i innych wyrobow 100%
garmazeryjnych Producent satatek i przetwor6éw rybnych
Koral Sp. z 0.0.
100,00% Agro-Fish Sp. z 0.0.
Producent przetworow rybnych, w tym Producent maczki rybnej, oleju rybnego i
gtéwnie ryb wedzonych (przede wszystkim pasz nowej generacji
tososia wedzonego) oraz marynat i
konserw rybnych

Zrodto: Emitent

* Uwzgledniono w celach prezentacyjnych:
—  Umowg Przedwstepna z dnia 5 grudnia 2006 roku zawarta pomiedzy udziatowcami Agro-Fish Sp. z 0.0. a GRAAL S.A.

Struktura Grupy Kapitatowej na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego przedstawia si¢ nastepujaco:
a) spotka dominujaca— GRAAL S.A;

b) spotki zalezne objete konsolidacja;

—  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.zo.0.

Emitent jest przedsigbiorstwem jednozaktadowym. Nie posiada wyodrebnionych terenowo i organizacyjnie komdrek
organizacyjnych, ktore bytyby zarejestrowane jako oddziaty, filie lub zaktady.
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2  WYKAZISTOTNYCH PODMIOTOW ZALEZNYCH EMITENTA

Gléwny trzon Grupy Kapitatowej tworzy jednostka dominujaca oraz spétki, ktére objete sa konsolidacja metoda peina.
Ponizej przedstawiono krotka charakterystyke wzmiankowanych podmiotéw zaleznych od Emitenta wg stanu na dzien
zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego:

1. Polinord Spoétka z 0.0.:
Forma prawna: Spotka z o.0.
Siedziba: 84 — 110 Krokowa, Kartoszyno, ul. Spokojna
Regon: 191805267
NIP: 587-14-91-707
Podstawowy przedmiot dziatalnosci: Przetwarzanie i konserwowanie ryb i produktoéw rybotéwstwa — PKD 15.20.
Polinord Sp. z 0. 0. jest przedsiebiorstwem zajmujacym si¢ produkcja konserw rybnych, zlokalizowanym na terenie Specjalnej Strefy
Ekonomicznej ,,Zarnowiec” w gminie Krokowa, wojewodztwo pomorskie.
Udziat Graal S.A. w kapitale spotki zaleznej i gtosach na walnym zgromadzeniu: Graal S.A. jest whascicielem 19.109 udziatdw
spétki Polinord, co daje 99,16% udziatu w gtosach na Walnym Zgromadzeniu oraz 99,16% udziatu w kapitale zaktadowym. W
okresie czerwiec — lipiec 2006 roku zostata przeniesiona na teren spotki dziatalnos¢ zwiazana z produkcja konserw rybnych przez
Syrena-Royal Sp. z 0.0.
Wg stanu na 30.09.2006 roku Spétka zatrudniata 279 osdb. Wg stanu na 30.09.2006 wartos¢ aktywow/pasywow Spotki wynosi
43.689 tys. zt.
Aktualna oferta Spétki obejmuje:
—  Konserwy §ledziowe;
—  Konserwy makrelowe;
—  Konserwy sardynkowe;
—  Konserwy szprotowe;
—  Paprykarze;
—  Pozostate:
- Byczki;
—  Watrdbki rybne;
Safatki rybne;
£ 0s0$, karp, dorsz po grecku.

2. Syrena Royal Sp. z 0.0.:

Forma prawna: Spotka z o.0.

Siedziba: 81-035 Gdynia, Krzywoustego 4

Regon: 632221832

NIP: 778-01-73-581

Podstawowy przedmiot dziatalnosci: Sprzedaz hurtowa zywnosci, napojow i tytoniu — PKD 51.3.

Udziat Graal S.A. w kapitale spotki zaleznej i gltosach na walnym zgromadzeniu: Graal S.A. jest whascicielem 9.400 udziatow spotki
Syrena Royal , co daje 100% udziatu w gtosach na Walnym Zgromadzeniu oraz 100% udziatu w kapitale zaktadowym. W okresie
czerwiec — lipiec 2006 roku zostata przeniesiona na teren Polinord Sp. z 0.0. dziatalno$¢ zwigzana z produkcja konserw rybnych
przez spotke.

Wg stanu na 30.09.2006 roku Spoétka zatrudniata 55 oséb. Wg stanu na 30.09.2006 wartos¢ aktywow/pasywow Spotki wynosi 12.075
tys. zt.

Aktualna oferta Spétki obejmuje:

Dystrybucja marek produktéw zywnosciowych:

- EURA;

- TESS;

— GASTER,;

—  QUALITA;

— HoReCa.

3. Ruskij Caviar Sp. z 0.0.:

Forma prawna: Spoétka z 0.0.

Siedziba: 84-240 Wejherowo, ul. Zachodnia 22

Regon: 220140535

NIP: 588-21-56-556

Przedmiot dziatalnosci: Pozostata sprzedaz hurtowa — PKD 51.90.

Udziat Graal S.A. w kapitale spotki zaleznej i glosach na walnym zgromadzeniu: Graal S.A. jest wiascicielem 714 udziatéw spotki
Ruskij Caviar, co daje 51% udziatu w gtosach na Walnym Zgromadzeniu oraz 51% udziatu w kapitale zaktadowym.

Wg stanu na 30.09.2006 roku Spétka nie zatrudniata pracownikow. Wg stanu na 30.09.2006 wartos¢ aktywow/pasywow Spotki
wynosi 238 tys. zt.

Oferta Spotki obejmuje:

—  Kawior z fososia.

4. Kooperol Sp. z 0.0.:
Forma prawna: Spotka z o.0.
Siedziba: Zduny 40A; 83-115 Swarozyn
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Regon: 220142190

NIP: 592-21-09-067

Przedmiot dziatalnosci: Produkcja konserw, przetwordw z miesa, podrobdw miesnych i z krwi - PKD 1513A 6 6.

Udziat Graal S.A. w kapitale spétki zaleznej i glosach na walnym zgromadzeniu: Graal S.A. jest wiascicielem 46.060 udziatow
spotki Kooperol , co daje 49% udziatu w gtosach na Walnym Zgromadzeniu oraz 49% udziatu w kapitale zaktadowym. Spotka Graal
wywiera decydujacy wptyw na Kooperol Spétka z o.0.

Wg stanu na 30.09.2006 roku Spdtka zatrudniata 196 os6b. Wg stanu na 30.09.2006 warto$¢ aktywow/pasywow Spotki wynosi
30.945 tys. zt.

Aktualna oferta Spétki obejmuje:

—  Gotowe dania obiadowe (np.: fasolka po bretonsku, flaki wotowe, gotabki w sosie pomidorowym, pulpety);

—  Konserwy miesne i konserwy miesno-warzywne;

—  Sosy warzywne;

—  Pasztety drobiowe;

— Inne dania obiadowe.

5. Gaster Sp. z 0.0.:
Forma prawna: Spoétka z 0.0.
Siedziba: 44-120 Pyskowice, ul. Sikorskiego 29
Regon: 272777031
NIP: 631-10-28-736
Przedmiot dziatalnosci: Przetworstwo owocéw i warzyw, gdzie indziej nie sklasyfikowane — PKD 1533.
Udziat Graal S.A. w kapitale spdtki zaleznej i gtosach na Walnym Zgromadzeniu: Graal S.A. jest whascicielem 394 udziatow spotki
GASTER, co daje 75,77% udziatu w gtosach na Walnym Zgromadzeniu oraz 75,77% udziatu w kapitale zaktadowym.
Wg stanu na 30.09.2006 roku Spoétka zatrudniata 84 osoby. Wg stanu na 30.09.2006 wartos¢ aktywow/pasywow Spotki wynosi
10.007 tys. zt.
Aktualna oferta Spétki obejmuje:
—  Salatki miesne i warzywne;
—  Safatki warzywne Qualita;
—  Safatki sledziowe Qualita;
—  Satatki Cateringowe;
—  Migsa w galarecie;
—  Migsa w galarecie Qualita;
—  Ryby w galarecie;
—  Ryby w galarecie Qualita;
- Wyroby sledziowe;
— Inne wyroby garmazeryjne:
- Smalec;
—  Przysmak $niadaniowy.

5. Kordex Sp. z 0.0.:
Forma prawna: Spotka z 0.0.
Siedziba: 84-100 Swarzewo, ul.Sztormowa 5
Regon: 193077292
NIP: 587-157-95-43
Przedmiot dziatalnosci: Przetwarzanie i konserwowanie ryb i pozostatych produktéw rybactwa — PKD 1520Z.
Udziat Graal S.A. w kapitale spétki zaleznej i gtosach na Walnym Zgromadzeniu: Graal S.A. jest whascicielem 100 udziatéw spotki
KORDEX, co daje 100% udziatu w gtosach na Walnym Zgromadzeniu oraz 100% udziatu w kapitale zaktadowym.
Wg stanu na 30.09.2006 roku Spotka zatrudniata 279 os6b. Wg stanu na 30.09.2006 wartos¢ aktywow/pasywow Spotki
wynosi 13.566 tys. zt..
Aktualna oferta Spétki obejmuje:
— Ryby solone:
Filety $ledziowe lekkosolone;
Platy sledziowe lekkosolone ze skora;
Sledz solony;
—  Matias Tradycyjny w oleju;
—  Filety $ledziowe a la toso5;
—  Ryby marynowane:
- Sledzie marynowane;
—  Rolmopsy marynowane;
—  Platy 'Bismarck' marynowane;
—  Koreczki w olejach;
—  Platy marynowane w oleju;
- Sledzie opiekane;
—  Platy sledziowe opiekane;
—  Rolmopsy w olejach;
- Krajanki:
—  Krajanki w olejach;
—  Krajanki w sosach roznych;
—  Safatki rybne;
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—  Salatki warzywne;

—  Filety w sosach;

—  Garmaz rybny:
—  Kremy z ryb wedzonych;
—  Ryby opiekane w sosach;
—  Pasty rybne.

6. Koral Sp. zo.0.:

Forma prawna: Spotka z 0.0.

Siedziba: ul. Za Dworcem 13, 83 — 110 Tczew

NIP: 583-00-19-847

Przedmiot dziatalnosci: przetworstwo rolno-spozywcze, w tym: konserwy rybne, ryby wedzone, ryby mrozone, przetwory rybne,
owoce morza, import-eksport surowcow do przetworstwa, handel hurtowy i detaliczny.

Udziat Graal S.A. w kapitale spdtki zaleznej i gtosach na Walnym Zgromadzeniu: Graal S.A. jest wiascicielem 3.984 udziatow
spoitki Koral, co daje 100% udziatu w gtosach na Walnym Zgromadzeniu Udziatowcdw oraz 100% udziatu w kapitale zaktadowym.
W(g stanu na 30.11.2006 roku Spotka zatrudniata 263 osoby (umowa o prace). Wg stanu na 30.09.2006 wartos¢ aktywow/pasywow
Spotki wynosi 64.301 tys. zi.

Aktualna oferta Spotki obejmuje:

- ryby wedzone
Ryby wedzone
—  ryby marynowane i solone . vav marynowane
? isolon

—  konserwy rybne
— inne, w tym:

—  ryby w galarecie;

—  pasty rybne;

—  safatki warzywno-rybne.

wyborne
dla

kazdego
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1 INFORMACJE DOTYCZACE

RozpziAt VI SRODKI TRWALE EMITENTA

JUZ

RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH

ISTNIEJACYCH

LUB

PLANOWANYCH ZNACZACYCH

Jako kryterium istotnosci przyjeto kwote 1.000 tys. zt wartosci netto aktywow trwatych Emitenta i jego Grupy Kapitatowej,
co stanowi 1,38% kapitatow wiasnych Emitenta i 1,17% kapitatow wiasnych jego Grupy Kapitatowej, wg stanu na dzien

30.09.2006.

W ponizszych tabelach zaprezentowano wartosci znaczacych aktywdw Emitenta i jego Grupy Kapitatowej wg stanu netto na dzien

30.09.2006 roku.
Tabela 23 Znaczace aktywa trwate Emitenta wg stanu na 30.09.2006
Sposob a4 A
Nazwa aktywa posiadania LA Przeznaczenie ST . |Rodzaj obciazenia Inne wazne
- (tys. zt) wykorzystania
aktywow
Rzeczowe aktywa trwate
Hipoteka kaucyjna
Budynek produkcyjny Wynajem dla Fortis Bank —
B . . .
1920 m jednej ze spotek 3.000,0 tys. z}
Ul. Krzywoustego 4 Wiasne 1.324 zaleznych od 75% . U
Gdynia Emitenta — Syrena Hipoteka kaucyjna
Roya| Sp Z 0.0. Raiffeisen Bank —
1.800,0 tys. zt
Wartosci Niematerialne i Prawne
Wartos¢ firmy Graal Dziatalnosé
(marki Graal, Meg, Black Wiasne 18.994 - - - -
operacyjna
Rose)
Inwestycje w udziaty i akcje
Zaplecze
: . produkcyjne —
Polinord Sp. z 0.0. Wiasnos¢ 10.889 dziatalnoe - - -
operacyjna
Zaplecze
o produkcyjne —
Syrena — Royal Sp. z 0.0. Wiasnos¢é 4.866 dziatalnoss - - -
operacyjna
892 — wartos¢ na
dzien 30.09.2006,
zgodnie z kursem
gietdowym.
Zgodnie ze stanem
na dzien
Akcje Ceramika Nowa Whasnosé zatwierdzenia Inwestycja ) ) )
Gala S.A. Dokumentu sredniookresowa
Rejestracyjnego
Emitent nie jest juz
w posiadaniu
przedmiotowych
akcji — dokonat ich
sprzedazy.
Zastaw rejestrowy
na udziatach
(warto$¢ udziatow
4.608,0 tys. zt) dla
kredytu
inwestycyjnego
Zaplecze Emitenta
Kooperol Sp. z 0.0. Wiasnosé 4.608 pr;o_lukcyjn,g - 70% zaclagnietego w -
ziatalnosé Zwiazku z
operacyjna nabyciem udziatéw
w Kooperol Sp. z
0.0. Kredytujacy
jest bank Fortis
Bank Polska —
wartos¢ kredytu
2.300,0 tys. zt
Zaplecze
o produkcyjne —
Gaster Sp. z 0.0. Wiasnos¢ 1.419 dziatalnosé 70% - -
operacyjna
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3.780,0 tys. zt

Sposéb ” .
Nazwa aktywa posiadania HEEITLE TEE Przeznaczenie il . |Rodzaj obciazenia Inne wazne
aktywow (tys. zb) wykorzystania
Wiasnos¢ Emitenta
na dzien Zaplec_ze
Kordex Sp. z 0.0. zatwierdzenia 16.132 pr;qukcyjn,g— 85% - -
Dokumentu zmialnpsc
Rejestracyjnego operacyjna
Zastaw rejestrowy
na udziatach
(warto$¢ udziatow
44.000 tys. zt) dla
kredytu
inwestycyjnego
Wiasnos¢ Emitenta Emitenta
na dzien Zaplec_ze zaciagnigtego w
- . rodukcyjne — A
Koral Sp. z 0.0. zatwierdzenia 44.000 pd - it 75% zwiazku z
ziatalnos¢ - s
Dokumentu oDeracyina nabyciem udziatéw
Rejestracyjnego peracy) w Koral Sp. z 0.0.
Kredytujacy jest
bank PeKao S.A. 11
Oddziat w
Gdansku — wartosé
kredytu 30.400,0
tys. zt
Zrodio: Emitent
Tabela 24 Znaczace aktywa trwate Grupy Kapitatowej Emitenta wg stanu na 30.09.2006
Sfpasily Warto$é netto Stopien
Nazwa aktywa p;)lilt?/sve;’s/\l/a (tys. z4) Przeznaczenie wykorzystania Rodzaj obciazenia Inne wazne
Rzeczowe aktywa trwate
e Hipoteka
kaucyjna
dziatka 199/65
KW 31317,
__ PeKaO S.A.
Gdansk — 3.000,0
tys. zt W zwiazku z
e Hipoteka brakiem
zwykta KW szczeg6towego
Whiasne — Polinord 3.194 Dziatalnoséi 80% gl'ilé dZ?’lEI?C—) pgg:;iiggg?;?gﬁ :
Budynek produkcyjny Sp.zo.. . produkcyjna 3:6é4,00 tys. zt | kwot zabezpieczen
+5.950,0 tys. nalezy je
zt rozpatrywaé
e Hipoteka tacznie
umowna
zwykia KW
31317, Bank
Millennium
S.A. Gdansk —
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Nazwa aktywa

Sposéb
posiadania
aktywow

Wartosé netto
(tys. zt)

Przeznaczenie

Stopien
wykorzystania

Rodzaj obcigzenia

Inne wazne

Budynek socjalno —
produkcyjny

Wiasne — Polinord
Sp.zo.o0.

3.792

Dziatalnoscéi
produkcyjno-
socjalna

80%

e Hipoteka
kaucyjna
dziatka 199/65
KW 31317,

_ PeKaO S.A.

Gdansk — 63,0 tys.

zt

e Hipoteka
zwykta KW
31317, PeKaO
S.A. Gdansk —
3.624,0 tys. zt
+5.950,0 tys.
zt (hipoteka
taczna
ustanowiona
tacznie na
budynku
socjalno-
produkcyjnym i
budynku
produkcyjnym
wskazanym
powyzej)

e Hipoteka
umowna
zwykta KW
31317, Bank
Millennium
S.A.

Gdansk — 110,0
tys. zt

Budynek produkcyjny
1920 m?
Ul. Krzywoustego 4
Gdynia

Wiasne - GRAAL
S.A.

1.324

Dziatalnos¢
handlowa

75%

Hipoteka kaucyjna

Fortis Bank -
3.000,00 tys. zt

Hipoteka kaucyjna

Raiffeisen Bank —
1.800,0 tys. zt

Kompleks Zaktad
Produkcji Migsa

Wiasne — Kooperol
Sp. zo.0.

7.239

Dziatalnos¢
produkcyjno -
magazynowa

Powierzchnia
magazynowa
100%;
powerzchnia
produkcyjna 80%

Hipoteka zwykta,
hipoteka kaucyjna
- Bank
Millennium,
Kredyt Bank -
3.970,0 tys. Euro

Obiekt zbiorczy — budynek
produkcyjno-socjalno-
biurowy

Wiasne — Gaster
Sp. z0.0.

4.310

Dziatalnos¢
produkcyjno-
socjalno-biurowa

70%

Hipoteka kaucyjna
na rzecz Fortis
Banku , KW 61126
—-5.500,0 tys. z¢

Wartosci Niematerialne i Prawne

Zidentyfikowane
na dzien objecia
kontroli przez

GRAAL S A.w
Znaki towarowe: Gaster, Gaster Sp., 20.0. Dziatalnos¢ o
Qualita; inne wartosci _ wartosci 5441 handlowa 0% ) .
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Nazwa aktywa posiadania DU B TE D Przeznaczenie sl . |Rodzaj obciazenia Inne wazne
aktywow (tys. zt) wykorzystania
Zastaw rejestrowy
na udziatach
(wartos¢ udziatow
44.000 tys. zt) dla
kredytu
inwestycyjnego
Wiasnos¢ Emitenta Emitenta
- Zaplecze —
na dzien dukevine — zaciagnigtego w
Koral Sp. z 0.0. zatwierdzenia 44.000 producyine 75% 2wiazku z -
dziatalnos¢ . s
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892 — wartos¢ na
dzien 30.09.20086,
zgodnie z kursem
gietdowym.
Zgodnie ze stanem
na dzien
Akcje Ceramika Nowa | Wiasne — GRAAL |  zatwierdzenia Inwestycja
GalaS.A. S.A. Dokumentu $redniookresowa ) ) )
Rejestracyjnego
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akcji — dokonat ich
sprzedazy.

Zrodto: Emitent

Emitent nie planuje bezposrednio ze srodkéw pozyskanych z Emisji Akcji Serii F i G finansowaé zakupu rzeczowych aktywow
trwatych, co zostalo wskazane w Nocie o Papierach Wartosciowych na stronie 18, pkt 4, Rozdziat Ill. Nalezy jednoczesnie
zaznaczyé, ze srodki pozyskane z Emisji Akcji serii F i G zostana wykorzystane m.in. w celu sptaty zobowiazan (przede wszystkim
kredytowych), co z kolei odnowi zdolnosci kredytowe Emitenta, a ewentualne srodki pozyskane z kredytdw moga zostaé
wykorzystane do zakupu rzeczowych aktywdw trwatych w ramach nowych zadan inwestycyjnych.

Emitent oraz spotki wchodzace w skiad jego Grupy Kapitatowej na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego prowadza
zadania inwestycyjne w ramach rzeczowego majatku trwatego, co zostato wskazane w Rozdziale V, pkt 2.2 i 2.3 niniejszego
dokumentu.

2 OPIS ZAGADNIEN | WYMOGOW ZWIAZANYCH Z OCHRONA SRODOWISKA, KTORE MOGA MIEC
WPLYW NA WYKORZYSTANIE PRZEZ EMITENTA RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH

Z uwagi na charakter dziatalnosci Emitenta nie wystepuja zagadnienia i wymogi zwiazane z ochrona srodowiska, ktére moga miec
wplyw na wykorzystanie rzeczowych aktywow trwatych.

Spotki z Grupy Kapitatowej Emitenta posiadaja umowy w zakresie odbioru sciekéw, wywozu nieczystosci statych, przekazania
wykonywania obowiazkéw w zakresie odzysku i recyklingu odpadéw opakowaniowych. Poszczegélne spdtki z Grupy Kapitatowej
Emitenta uiszczaja odpowiednio do prowadzonej produkcji nastepujace oplaty:

a) optata za emisje gazéw, pytdw do powietrza;

b) optata za wprowadzanie sciekdéw do waod lub do ziemi /w tym za wody opadowe oraz wody chtodnicze/;

c) optaty za dodatkowy wywéz odpadéw komunalnych na wysypisko;

d) optata utylizacyjna za zuzyte lampy, swietléwki;

e) oplata utylizacyjna za zuzyty olej, szmaty, filtry;

f) opfata za zubozenie warstwy ozonowej przy zakupie freonu;

g) oplata za wywoz opakowan styropianowych..

Spdtka Polinord spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia prowadzi w chwili obecnej rozbudowe zaktadowej oczyszczalni $ciekéw.
Do chwili obecnej:

- wykonano separator wod opadowych;

- wdrozono segregacje pozostatych odpadéw;

- rozpoczeto dziakania dotyczace odzysku ciepta;

- zlecono opracowanie i wykonanie systemu odbioru odpaddw rybnych z hal produkcyjnych.
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RozDzIAL | X PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJNEJ | FINANSOWEJ EMITENTA

1  SYTUACJA FINANSOWA

Ocena sytuacji finansowej Emitenta i jego Grupy Kapitalowej zostata przeprowadzona na podstawie jednostkowych i
skonsolidowanych zbadanych przez Biegtego Rewidenta sprawozdan finansowych za okres 01.01.2003-31.12.2005 oraz
jednostkowych i skonsolidowanych danych finansowych Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej za okres 01.01.2006-30.09.2006.
Dane finansowe Emitenta za okres 2003 - 2005 zostaty zaczerpniete ze sprawozdan finansowych Emitenta sporzadzonych zgodnie z
Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z p6zniejszymi zmianami). Dane
finansowe Emitenta za okres 9 miesiecy 2006 roku, doprowadzone do poréwnywalnosci dane finansowe za 9 miesiecy 2005 roku,
zostaly zaczerpnigte ze sprawozdan finansowych Emitenta sporzadzonych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta za rok 2004 zostaty zaczerpnigte ze sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej
Emitenta sporzadzonych zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694,
wraz z pdzniejszymi zmianami). Dane finansowe za rok 2003 zostaty zaczerpnicte z jednostkowych sprawozdan finansowych
Emitenta sporzadzonych zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694,
wraz z pozniejszymi zmianami) — na dzien 31.12.2003 Emitent nie byt uczestnikiem zadnej Grupy Kapitatowe;.

Dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 9 miesiecy 2006 roku, doprowadzone do poréwnywalnosci dane finansowe za
9 miesiecy 2005 roku, dane finansowe za 12 miesiecy 2005 roku i doprowadzone do poréwnywalnosci dane finansowe za 12
miesigcy 2004 roku zostaly zaczerpnigte ze sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej Emitenta sporzadzonych zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Oceny zarzadzania zasobami finansowymi dokonano m.in. na bazie analizy wskaznikowej opartej o: wskazniki rentownosci,
ptynnosci, rotacji majatku oraz zadtuzenia.

1.1  Ocena zyskownosci i rentownosci dziatania Emitenta i jego Grupy Kapitatowej

Oceny rentownosci Emitenta dokonano w oparciu o podstawowe wskazniki rentownosci, ktore prezentuje ponizsza tabela:

Tabela 25 Wskazniki rentownosci Emitenta

Wyszczegélnienie j-m. 30.09.2006 30.09.2005 2005 2004 2003
Przychody ze sprzedazy netto (tys. zh) 135 066 122 342 169 043 128 338 118 781
Wynik na sprzedazy (tys. zh) 3300 4550 5827 5245 1326
EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) (tys. zh) 4057 4877 6 006 6 153 3876
EBIT (wynik operacyjny) (tys. zb) 3352 4289 3872 4 648 2 656
Wynik brutto (tys. zb) 3404 3918 2770 33861 1803
Wynik finansowy netto (tys. zh) 2718 3232 1972 2 864 1030
Rentownosé sprzedazy™ % 2,44% 3,72% 3,45% 4,09% 1,12%
Rentownos$¢ dziatalnosci operacyjnej % 2,48% 3,51% 2,29% 3,62% 2,24%
Rentownos¢ EBITDA % 3,00% 3,99% 3,55% 4,79% 3,26%
Rentownos¢ brutto % 2,52% 3,20% 1,64% 3,01% 1,52%
Rentownosé netto % 2,01% 2,64% 1,17% 2,23% 0,87%
Rentownosé aktywow ogtem ROAY % 2,09% 3,28% 1,87% 3,78% 1,95%
Rentownosé kapitatu wiasnego ROE? % 3,74% 4,62% 2,89% 6,17% 3,17%

Zrodto: Na podstawie sprawozdan finansowych Emitenta

2003 rok - zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z
po6zniejszymi zmianami).

Prowadzona przez Emitenta dziatalno$¢ pozwolita na zrealizowanie w 2003 roku sprzedazy o wartosci 118,8 min zt, z czego ok.
116,6 min zt to sprzedaz krajowa, natomiast ok. 2,1 mIn zt to sprzedaz eksportowa. W stosunku do roku 2002 nastapito zwigkszenie
sprzedazy o ok. 22,1 min zt tj. o ok. 23%.

W roku 2003 sytuacja ekonomiczno - finansowa Emitenta byta zblizona do sytuacji w 2002 roku. Emitent zrealizowat zysk brutto w
wysokosci 1,8 min zt. Na osiagnigty zysk brutto sktadaja sig:

— wynik ze sprzedazy +1,3mln zk;
— wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej +1,3min zk
— wynik na dziatalnosci finansowej - 0,9 min zt;
—  saldo zyskow i strat nadzwyczajnych 0,0 min zt.

18 Wskazniki rentownosci — stosunki odpowiednich wielkosci zysku za dany okres do przychodow ze sprzedazy produktow, ustug, towarow i
materiatow.

1% Wskaznik rentownosci aktywéw ROA — stosunek zysku netto za dany okres do stanu aktyw6w na koniec danego okresu.

% Wskaznik rentownosci kapitatu whasnego ROE — stosunek zysku netto za dany okres do kapitatéw wiasnych na koniec danego okresu.
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Pozytywny wplyw na osiagniety wynik brutto Emitenta miata pozostata dziatalnos¢ operacyjna, ktéra zamkneta si¢ wynikiem
dodatnim w wysokosci 1,3 min zt. Na ten poziom znaczacy wptyw miaty przede wszystkim:
a) dziatania pozytywne:

- uzyskane bonusy 1,6 min zt;
- nabycie wierzytelnosci 0,1 min zk;
b) dziatania obnizajace wynik:

- roznice inwentaryzacyjne 0,1 min zt.

Negatywne zmiany nastapity na ptaszczyznie dziatalnosci finansowej, na ktérej osiagnieto ujemny wynik w wysokosci 0,9 min zi, na
ktory sktadaty sie przede wszystkim:

a) dziatania obnizajace wynik:

- koszty odsetek od kredytdw i pozyczek 0,8 min zt.

2004 rok - zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z
pozniejszymi zmianami).

Prowadzona przez Emitenta dziatalno$¢ pozwolita na zrealizowanie w 2004 roku sprzedazy o wartosci 128,3 min zt, z czego ok.
124,7 min z} to sprzedaz krajowa, natomiast ok. 3,6 min zt to sprzedaz eksportowa. W stosunku do roku 2003 nastapito zwigkszenie
sprzedazy o ok. 9,6 min zt tj. o ok. 8%.

W roku 2004 sytuacja ekonomiczno - finansowa Emitenta ulegta poprawie w poréwnaniu do sytuacji w 2003 roku. Emitent
zrealizowat zysk brutto w wysokosci 3,9 min zt, co stanowito wzrost w poréwnaniu do roku 2003 o 2,1 min zt (114%). Na osiagniety
w 2004 roku zysk brutto sktadaja sie:

— wynik ze sprzedazy + 52 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2003 o ok. 3,9 min zt
(296%);

— wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej - 0,6 min zt - spadek w poréwnaniu do roku 2003 o ok. 1,9 min zi;

— wynik na dziatalnosci finansowej - 0,8 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2003 o ok. 0,1 min zi;

—  saldo zyskow i strat nadzwyczajnych 0,0 min zt.

Negatywny wpltyw na osiagniety wynik brutto Emitenta miata pozostata dziatalno$¢ operacyjna, ktéra zamkneta si¢ wynikiem
ujemnym w wysokosci 0,6 min zt. Na ten poziom znaczacy wptyw miaty przede wszystkim:
c) dziatania pozytywne:

uzyskane bonusy 0,8 min zt;
- otrzymane odszkodowania 0,1 min zt;
d) dziatania obnizajace wynik:
- amortyzacja wartosci firmy 1,2 min zk;
- aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0,3 min zk;
- koszty z tytutu napraw powypadkowych 0,1 min zt.

Negatywne zmiany nastapity na ptaszczyznie dziatalnosci finansowej, na ktérej osiagnieto ujemny wynik w wysokosci 0,8 min zt, na
ktory sktadaty sie przede wszystkim:
b) dziatania pozytywne:

- pozostate odsetki 0,2 min zt;
c) dziatania obnizajace wynik:

- koszty odsetek od kredytdw i pozyczek 0,8 min zt;
- prowizja od gwarancji, kredytow bankowych 0,1 min zt.

2005 rok - zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z
p6zniejszymi zmianami).

Prowadzona przez Emitenta dziatalno$¢ pozwolita na zrealizowanie w 2005 roku sprzedazy o wartosci 169,0 min zt, z czego ok.
159,5 min zt to sprzedaz krajowa, natomiast ok. 9,5 min zt to sprzedaz eksportowa. W stosunku do roku 2004 nastapito zwigckszenie
sprzedazy o ok. 40,7 min zt tj. 0 ok. 32%.

W roku 2005 sytuacja ekonomiczno - finansowa Emitenta ulegta niewielkiemu pogorszeniu w poréwnaniu do sytuacji w 2004 roku.
Emitent zrealizowat zysk brutto w wysokosci 2,8 min zt, co stanowito spadek w poréwnaniu do roku 2004 o 1,1 min zt (-28%). Na
osiagniety w 2005 roku zysk brutto sktadaja sig:

— wynik ze sprzedazy + 5,8 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 o ok. 0,6 min zt (11%);
— wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej - 2,0 min z4 - spadek w poréwnaniu do roku 2004 o ok. 1,4 min z;

— wynik na dziatalnosci finansowej - 1,1 min z4 - spadek w poréwnaniu do roku 2004 o ok. 0,3 min zi;

—  saldo zyskow i strat nadzwyczajnych 0,0 min zt.

Negatywny wptyw na osiagniety wynik brutto Emitenta miata pozostata dziatalnos¢ operacyjna, ktdra zamkneta sie wynikiem
ujemnym w wysokosci 2,0 min zt. Na ten poziom znaczacy wptyw miaty przede wszystkim:
a) dziatania pozytywne:

nadwyzki inwentaryzacyjne 0,1 min zt;
- otrzymane odszkodowania 0,1 min zt;
b) dziatania obnizajace wynik:
- amortyzacja wartosci firmy 1,3 min z
- aktualizacja wartosci aktywdw niefinansowych 0,5 min zk;
- niedobory inwentaryzacyjne 0,2 min zt.

Negatywne zmiany nastapity na ptaszczyznie dziatalnosci finansowej, na ktérej osiagnigto ujemny wynik w wysokosci 1,1 min zi, na
ktory sktadaty si¢ przede wszystkim:
a) dziatania pozytywne:

- pozostate odsetki 0,3 min z;
b) dziatania obnizajace wynik:
- koszty odsetek od kredytdw i pozyczek 0,6 min zt;
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0,5 min zt;
0,3 min zt.

strata na sprzedazy wierzytelnosci
zrealizowane ujemne réznice kursowe

9 miesigcy 2006 roku - zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Prowadzona przez Emitenta dziatalnos¢ pozwolita na zrealizowanie w okresie 9 miesigcy 2006 roku sprzedazy o wartosci 135,1 min
zt, z czego ok. 129,3 min zt to sprzedaz krajowa, natomiast ok. 5,7 min zt to sprzedaz eksportowa. W stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego nastapito zwigkszenie sprzedazy o ok. 12,7 min zt tj. o ok. 10%.

W okresie 9 miesigcy 2006 roku wyniki ekonomiczno - finansowe Emitenta ulegly pogorszeniu w poréwnaniu do sytuacji w
analogicznym okresie roku 2005. Emitent zrealizowat zysk brutto w wysokosci 3,4 min zi, co stanowito spadek w poréwnaniu do 9
mlesu;cy 2005 roku 0 0,5 min zt (-13%). Na osiagniety w okresie 9 miesiecy 2006 roku zysk brutto sktadaja sie:

wynik ze sprzedazy + 3,3 min zt - spadek w poréwnaniu do 9 miesiecy roku 2005 o ok. 1,3

min zt (-27%);

— wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej

min zt;

— wynik na dziatalnosci finansowej
min zt;

— saldo zyskéw i strat nadzwyczajnych

+ 0,1 min zt - wzrost w poréwnaniu do 9 miesiecy roku 2005 o ok. 0,3

+ 0,1 min zt - wzrost w poréwnaniu do 9 miesiecy roku 2005 o ok. 0,4

0,0 min zt.

Pozytywny wplyw na osiagniety wynik brutto Emitenta miala pozostata dziatalno$¢ operacyjna, ktéra zamkneta si¢ wynikiem
dodatnim w wysokosci 0,1 min zt. Na ten poziom znaczacy wptyw miaty przede wszystkim:

a) dziatania pozytywne:

- otrzymane odszkodowania 0,1 min zt;
- rozwiazanie odpisow na naleznosci 0,04 min zt;
- zysk na sprzedazy srodkow trwatych 0,02 min zt;
b) dziatania obnizajace wynik:

- likwidacja towarow 0,02 min zt.

Pozytywne zmiany nastapity na ptaszczyznie dziatalnosci finansowej, na ktérej osiagnieto dodatni wynik w wysokosci 0,1 min zt, na

ktory sktadaty si¢ przede wszystkim:
a) dziatania pozytywne:

- pozostate odsetki 0,7 min zt;
- zrealizowane dodatnie réznice kursowe 0,5 min zt;
b) dziatania obnizajace wynik:
- koszty odsetek od kredytow i pozyczek 0,9 min zt;
- wycena posiadanych aktywoéw finansowych 0,1 min zt.
Tabela 26 Wskazniki rentownosci Grupy Kapitatowej

Wyszczegoblnienie j.m. 2004 2003
Przychody ze sprzedazy netto (tys. zh) 141 349 118 781
Wynik na sprzedazy® (tys. z) 6241 1326
EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) (tys. zh) 8 096 3876
EBIT (wynik operacyjny) (tys. zt) 5805 2656
Wynik brutto (tys. zb) 4153 1803
Wynik finansowy netto (tys. zt) 2999 1030
Rentownos¢ sprzedazy % 4,42% 1,12%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej % 4,11% 2,24%
Rentownos¢ EBITDA % 5,73% 3,26%
Rentownos¢ brutto % 2,94% 1,52%
Rentownos¢ netto % 2,12% 0,87%
Rentownos¢ aktywow ogétem ROA % 3,27% 1,95%
Rentownos¢ kapitatu wiasnego ROE % 6,44% 3,17%

Zrodio: Na podstawie skonsolidowanych i jed

nostkowych sp

Tabela 27 Wskazniki rentownosci Grupy Kapitatowej

rawozdan finansowych Emitenta

Wyszczegélnienie j.m. 9 miesiecy 2006 9 miesiecy 2005 2005 2004
Przychody ze sprzedazy netto (tys. zt) 149 420 118 000 166 386 141 349
Wynik na sprzedazy (tys. zt) 5156 8560 11982 6241
EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) (tys. zt) 13 287 9946 13958 7863
EBIT (wynik operacyjny) (tys. zb) 10514 8280 11517 6 266
Wynik brutto (tys. z8) 9136 7201 9565 4 847
Wynik finansowy netto (tys. zt) 8289 6430 8577 3850
Rentownos¢ sprzedazy % 3,45% 7,25% 7,20% 4,42%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej % 7,04% 7,02% 6,92% 4,43%
Rentownos¢ EBITDA % 8,89% 8,43% 8,39% 5,56%
Rentownos¢ brutto % 6,11% 6,10% 5,75% 3,43%
Rentownos¢ netto % 5,55% 5,45% 5,15% 2,72%

2 Wynik na sprzedazy = zysk brutto ze sprzedazy — koszty sprzedazy — koszty ogélnego zarzadu

GRAAL S.A. - Dokument Rejestracyjny 51




Prospekt Emisyjny — Dokument Rejestracyjny

Wyszczegblnienie j.m. 9 miesiecy 2006 9 miesiecy 2005 2005 2004
Rentownos¢ aktywow ogdtem ROA % 4,30% 5,78% 6,71% 4,17%
Rentownos¢ kapitatu wkasnego ROE % 9,73% 8,75% 11,32% 8,15%

Zrodio: Na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta

2004 rok - zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Prowadzona przez Spotki z Grupy Kapitalowej Emitenta dziatalnosé¢ pozwolita na zrealizowanie w 2004 roku skonsolidowanych
przychodéw ze sprzedazy w wysokosci ok. 141,3 min zt, z czego ok. 133,8 min z} to sprzedaz krajowa, natomiast ok. 7,5 min zt to
sprzedaz eksportowa.

W roku 2004 Grupa Kapitatowa Emitenta zrealizowata skonsolidowany zysk brutto w wysokosci 4,8 min zt. Na osiagnigty zysk
brutto sktadaty si¢:

— wynik ze sprzedazy +6,2 min zt
— wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej +0,0 min zt
— wynik na dziatalnosci finansowej -1,4min zt
—  korekty konsolidacyjne 0,0 min zt.

Pozytywny wplyw na osiagniety wynik brutto Grupy Kapitatowej Emitenta miata pozostata dziatalnos¢ operacyjna, ktora zamkneta
si¢ wynikiem dodatnim w wysokosci 0,03 min zt. Na ten poziom znaczacy wptyw miaty przede wszystkim:
a) dziatania pozytywne:

uzyskane bonusy 0,8 min zt;
- otrzymane odszkodowania 0,1 min zt
b) dziatania obnizajace wynik:
- amortyzacja wartosci firmy 0,7 min zk;
- koszty z tytutu napraw powypadkowych 0,1 min zt.

Negatywne zmiany nastapity na ptaszczyznie dziatalnosci finansowej, na ktérej osiagnieto ujemny wynik w wysokosci 1,4 min zi, na
ktory sktadaty sie przede wszystkim:
a) dziatania pozytywne:

przychody z tytutu odsetek 0,2 min zt
b) dziatania obnizajace wynik:
- koszty odsetek od kredytdw i pozyczek 1,2 min zk
- koszty factoringu 0,2 min zk;
- koszty finansowe z tytutu prowizji od kredytow 0,1 min zt.

Ostatecznie Grupa Kapitatowa Emitenta zamkneta rok 2004 skonsolidowanym zyskiem netto na poziomie 3,9 min zt.

2005 rok - zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Prowadzona przez Spotki z Grupy Kapitalowej Emitenta dziatalnos¢ pozwolita na zrealizowanie w 2005 roku skonsolidowanych
przychodéw ze sprzedazy w wysokosci ok. 166,4 min zt, z czego ok. 150,1 min zt to sprzedaz krajowa, natomiast ok. 16,3 min zt to
sprzedaz eksportowa. W stosunku do roku 2004 nastapito zwigkszenie sprzedazy o ok. 25,0 min zt tj. o ok. 18%.

W roku 2005 sytuacja ekonomiczno - finansowa Grupy Kapitatowej Emitenta ulegta poprawie w poréwnaniu do sytuacji w 2004
roku. Grupa Kapitatowa Emitenta zrealizowata skonsolidowany zysk brutto w wysokosci 9,6 min zt., co stanowito wzrost w
poréwnaniu do roku 2004 o 4,7 min zt (97%). Na osiagniety w 2005 roku zysk brutto sktadaty sie:

— wynik ze sprzedazy + 12,0 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 o ok. 5,7 min zt (92%)
— wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej - 0,5 min z - spadek w poréwnaniu do roku 2004 o ok. 0,5 min zt

— wynik na dziatalnosci finansowej - 2,0 min z4 - spadek w poréwnaniu do roku 2004 o ok. 0,5 min zt

—  korekty konsolidacyjne 0,0 min zt.

Negatywny wptyw na osiagniety wynik brutto Grupy Kapitatowej Emitenta miata pozostata dziatalnos¢ operacyjna, ktéra zamkneta
sie wynikiem ujemnym w wysokosci 0,5 min zt. Na ten poziom znaczacy wptyw miaty przede wszystkim:
a) dziatania pozytywne:

- ujemna wartos¢ firmy 0,3 min zt;
- dotacje panstwowe 0,2 min zt;
- nadwyzki inwentaryzacyjne 0,1 min zt;
- otrzymane odszkodowania 0,1 min z¢

b) dziatania obnizajace wynik:

- odpisy aktualizujace z tyt. utraty wartosci naleznosci 0,5 min zt;

- niedobory inwentaryzacyjne 0,3 min zt;

- wartos¢ netto zlikwidowanych zapaséw 0,2 min zt;

- strata na sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 0,1 min zi.

Negatywne zmiany nastapity na ptaszczyznie dziatalnosci finansowej, na ktérej osiagnieto ujemny wynik w wysokosci 2,0 min zi, na
ktory sktadaty sie przede wszystkim:

a) dziatania pozytywne:

przychody z tytutu odsetek 0,3min zt;
- zyski z tytutu réznic kursowych 0,1 min zt;
- przychody z inwestycji 0,1 min zt
b) dziatania obnizajace wynik:
- koszty odsetek od kredytdw i pozyczek 1,2 min zk,
- strata na sprzedazy wierzytelnosci 0,5 min zk;
- straty z tytutu réznic kursowych 0,4 min zk;
- koszty factoringu 0,2 min zt;
- koszty finansowe z tytutu prowizji od kredytéw 0,1 min zt.
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Ostatecznie Grupa Kapitatowa Emitenta zamkneta rok 2005 skonsolidowanym zyskiem netto na poziomie 8,6 min zt.

9 miesigcy 2006 roku - zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).
Prowadzona przez Spotki z Grupy Kapitatowej Emitenta dziatalnos¢ pozwolita na zrealizowanie w okresie 9 miesiecy 2006 roku
skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy w wysokosci ok. 149,4 min zi, z czego ok. 139,0 min zt to sprzedaz krajowa, natomiast
ok. 10,4 min zt to sprzedaz eksportowa. W stosunku do analogicznego okresu roku 2005 nastapito zwigkszenie sprzedazy o ok. 31,4
min z4 tj. o ok. 27%.
W okresie 9 miesiecy 2006 roku sytuacja ekonomiczno - finansowa Grupy Kapitatowej Emitenta ulegta poprawie w poréwnaniu do
sytuacji w okresie 9 miesiecy roku poprzedniego (za wyjatkiem wyniku na sprzedazy). Grupa Kapitalowa Emitenta zrealizowata
skonsolidowany zysk brutto w wysokosci 9,1 min zt., co stanowito wzrost w poréwnaniu do 9 miesiecy 2005 roku o 1,9 min zt
(27%) Na osiagniety w okresie 9 miesiecy 2006 roku zysk brutto sktadaty sie:
wynik ze sprzedazy + 5,2 min zt - spadek w poréwnaniu do 9 miesiecy roku 2005 o ok. 3,4
min zt (-40%)
— wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
min z4
— wynik na dziatalnosci finansowej
min z¢
—  korekty konsolidacyjne 0,0 min zt.
Pozytywny wptyw na osiagniety wynik brutto Grupy Kapitalowej Emitenta miata pozostata dziatalnos¢ operacyjna, ktéra zamkneta
sie wynikiem dodatnim w wysokosci 5,4 min zt. Na prezentowana wartos¢ zasadniczy wptyw miata ujemna wartosé firmy w kwocie
5,3 min z} (w tym: ujemna wartos¢ firmy Kooperol - 2,7 min zt, ujemna warto$¢ firmy Gaster - 2,6 min zt).
Negatywne zmiany nastapity na ptaszczyznie dziatalnosci finansowej, na ktérej osiagnieto ujemny wynik w wysokosci 1,4 min zt, na
ktory sktadaty si¢ przede wszystkim:
a) dziatania pozytywne:

+ 5,4 min zt - wzrost w poréwnaniu do 9 miesiecy roku 2005 o ok. 5,6

- 1,4 min zt - spadek w poréwnaniu do 9 miesiecy roku 2005 o ok. 0,3

przychody z tytutu odsetek 0,6 min zt;
- zyski z tytutu réznic kursowych 0,5 min zt;
b) dziatania obnizajace wynik:
- koszty odsetek od kredytdw i pozyczek 1,8 min zi;
- wycena aktywow finansowych 0,1 min zt;
- koszty factoringu 0,1 min z
- koszty finansowe z tytutu prowizji od kredytéw 0,3 min zt.

Ostatecznie Grupa Kapitatowa Emitenta zamkneta 9 miesiecy 2006 roku skonsolidowanym zyskiem netto na poziomie 8,3 min zt.

1.2 Ocena ptynnosci Emitenta i jego Grupy Kapitatowej

Do oceny ptynnosci finansowej Emitenta wykorzystano przedstawione ponizej wskazniki:

Tabela 28 Wskazniki ptynnosci finansowej Emitenta

Woyszczegoblnienie jm. 30.09.2006 30.09.2005 2005 2004 2003
Wskaznik biezacej ptynnosci® 1,43 1,98 1,75 1,62 2,00
Wskaznik ptynnosci szybkiej* 1,00 1,59 1,24 1,23 1,59
Wskaznik natychmiastowy®* 0,06 0,12 0,12 0,05 0,05
Zrédto: Na podstawie sprawozdan finansowych Emitenta
Tabela 29 Wskazniki ptynnosci finansowej Grupy Kapitatowej

Wyszczegélnienie j.m. 2004 2003
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,44 2,00
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,04 1,59
Wskaznik natychmiastowy 0,05 0,05
Zrodio: Na podstawie skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta
Tabela 30 Wskazniki ptynnosci finansowej Grupy Kapitatowej

Wyszczeg6lnienie j-m. 30.09.2006 30.09.2005 31.12.2005 31.12.2004
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,35 2,18 1,79 1,44
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,82 1,44 1,21 1,05
Wskaznik natychmiastowy 0,05 0,06 0,10 0,05

Zrodio: Na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta

Wskazniki ptynnosci w latach 2003-2005 ksztattowaty sie w granicach wartosci uznawanych za bezpieczne, co wskazuje, ze
zaréwno Emitent jak i jego Grupa Kapitatowa nie miaty problemdéw z terminowa splata swoich zobowiazan. Na koniec wrzesnia
2006 roku wskazniki ptynnosci ulegty znacznemu pogorszeniu przede wszystkim na skutek wzrostu poziomu zobowiazan
kredytowych krétkoterminowych z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci operacyjnej (finansowanie zapasow i
naleznosci).

2 \Wskaznik biezacy — stosunek majatku obrotowego do stanu zobowiazan krétkoterminowych na koniec okresu.

2 Wskaznik szybki — stosunek majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy do stanu zobowiazan krétkoterminowych.

2 Wskaznik natychmiastowy — stosunek stanu érodkéw pienieznych i papierow wartosciowych przeznaczonych do obrotu do stanu zobowiazan
krétkoterminowych na koniec okresu.
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1.3 Wskazniki rotacji Emitenta i jego Grupy Kapitatowej

Do oceny zarzadzania majatkiem obrotowym i zobowiazaniami biezacymi Emitenta wykorzystano przedstawione ponizej wskazniki:
Tabela 31 Wskazniki rotacji Emitenta

Wyszczego6lnienie j.m. 30.09.2006 30.09.2005 2005 2004 2003
Wskaznik rotacji aktyw6ow? 1,04 1,24 1,61 1,70 2,25
Wskaznik rotacji zapasow? 5,65 10,90 9,09 11,29 17,69
Wskaznik rotacji naleznosci?’ Liczba dni 106,34 93,15 88,63 94,03 77,59
Wskaznik rotacji zobowiazan? Liczba dni 112,67 63,50 79,24 81,20 50,27

Zrodio: Na podstawie sprawozdan finansowych Emitenta

Biorac pod uwage wskazniki rotacji wida¢ w wynikach Emitenta znaczne pogorszenie wskaznika $ciagalnosci naleznosci (2003 —
2004) przy jednoczesnym wzroscie okresu ptatnosci zobowiazan. Biorac pod uwage wskazniki rotacji roku 2005 wida¢ niewielka
poprawe w zakresie gospodarowania poszczeg6lnymi sktadnikami majatku obrotowego oraz zobowiazaniami krétkoterminowymi.
W okresie 9 miesiecy 2006 roku znacznemu wydtuzeniu ulegt okres ptatnosci zobowiazan, ktory jest dtuzszy o 49 dni w porédwnaniu
do stanu na koniec 2005 roku, pogorszeniu ulegt takze wskaznik okreslajacy szybkos¢ rotacji zapasow.

Tabela 32 Wskazniki rotacji Grupy Kapitatowej

Wyszczegoblnienie j.m. 2004 2003
Wskaznik rotacji aktywow 1,54 2,25
Wskaznik rotacji zapaséw 8,85 17,69
Wskaznik rotacji naleznosci Liczba dni 98,25 77,59
Wskaznik rotacji zobowigzan Liczba dni 101,19 50,27

Zrédto: Na podstawie skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta

Tabela 33 Wskazniki rotacji Grupy Kapitatowej

Wyszczegblnienie j-m. 30.09.2006 30.09.2005 31.12.2005 31.12.2004
Wskaznik rotacji aktywow 0,78 1,06 1,30 1,53
Wskaznik rotacji zapasow 3,34 5,32 6,28 9,29
Wskaznik rotacji naleznosci Liczba dni 117,05 96,63 111,46 101,40
Wskaznik rotacji zobowiazan Liczba dni 152,56 69,88 100,10 101,37

Zrodio: Na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta
Biorac pod uwage wskazniki rotacji wida¢ w wynikach Grupy Kapitatowej Emitenta w okresie 9 miesiecy 2006 roku pogorszenie

wskaznikow okreslajacych szybkos¢ rotacji zapasow oraz sredni okres platnosci zobowiazan, co potwierdza, ze zdolnos¢ Grupy
Kapitatowej Emitenta w zakresie ptynnosci finansowej zostata ograniczona.

1.4  Ocena zadluzenia Emitenta i jego Grupy Kapitatowej*

Do oceny zadtuzenia Emitenta wykorzystano przedstawione ponizej wskazniki:

Tabela 34 Wskazniki zadtuzenia Emitenta

Wyszczeg6lnienie j.m. 30.09.2006 30.09.2005 2005 2004 2003
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia® % 44,25 28,96 35,23 38,70 38,56
Wskaznik zadhuzenia dtugoterminowego® % 1,48 0,04 0,00 0,88 7,57

Zrodto: Na podstawie sprawozdan finansowych Emitenta

Tabela 35 Wskazniki zadtuzenia Grupy Kapitatowej Emitenta

Wyszczegolnienie j.m. 2004 2003
Wskaznik og6lnego zadtuzenia % 47,12 38,56
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego % 4,19 7,57

Zrodto: Na podstawie skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdai finansowych Emitenta

Tabela 36 Wskazniki zadtuzenia Grupy Kapitatowej Emitenta

Wyszczegblnienie j.m. 30.09.2006 30.09.2005 31.12.2005 31.12.2004
Wskaznik og6lnego zadtuzenia % 51,62 33,14 40,54 46,76
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego % 8,29 6,00 4,82 4,28

Zrodto: Na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta

% Wskaznik rotacji aktyw6w — relacja przychodow ze sprzedazy do aktywéw ogétem.

% Wskaznik rotaciji zapaséw — relacja przychodéw ze sprzedazy do zapaséw ogétem.

27 Okres sptywu naleznosci — naleznosci ogétem x 365 dni (lub w przypadku niepetnego roku odpowiednia liczba dni) przez przychody ze sprzedazy.
% Okres splaty zobowiazan - zobowiazania biezace x 365 dni (lub w przypadku niepetnego roku odpowiednia liczba dni) przez przychody ze
sprzedazy.

# S7czeg6tows analize zrodet finansowania Emitenta i jego Grupy Kapitatowej przedstawiono w Rozdziale X Zasoby kapitatowe Emitenta.

% Wskaznik ogdlnego zadtuzenia — stosunek zobowiazan ogétem do ogélnej sumy pasywow.

3 Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — stosunek zobowiazan dtugoterminowych do pasywow ogétem.
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W przypadku Emitenta i jego Grupy Kapitatowej w catym okresie objetym analiza wida¢ bezpieczny udziat dtugu w finansowaniu
aktywoéw — udziat nie przekraczajacy 55%. Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze zarowno Emitent jak i jego Grupa Kapitatowa stale
zwieksza stopien udziatu kapitatow obcych w finansowaniu majatku, co w duzej mierze jest konsekwencja realizacji inwestycji
kapitatowych, inwestycji w majatek produkcyjny oraz wzrostu zapotrzebowania na kapitat obrotowy (finansowanie zapaséw i
naleznosci).

2  WYNIK OPERACYJNY

2.1 Informacje dotyczace istotnych czynnikéw, w tym zdarzei nadzwyczajnych lub sporadycznych
lub nowych rozwiazan, majacych istotny wptyw na wyniki dziatalnosci operacyjnej

Na osiagnigte przez Emitenta oraz jego Grupe Kapitatowa wyniki finansowe nie miaty wptywu zadne czynniki nadzwyczajne lub

sporadyczne poza:

— nabywaniem udziatéw w kolejnych Spdtkach o charakterze produkcyjno-handlowym (Polinord Sp. z 0.0., Syrena-Royal Sp. z
0.0., Kooperol Sp. z 0.0., Gaster Sp. z 0.0., Kordex Sp. z 0.0.), co zostato wskazane w pkt. 1.5, Rozdziat V niniejszego
Dokumentu Rejestracyjnego. Powyzsze zdarzenia miaty zasadniczy wplyw na funkcjonowanie Emitenta, poszerzenie jego
oferty produktowej oraz wzrost przychod6w ze sprzedazy. Polinord Sp. z 0.0. w 2005 roku wniosta do konsolidacji w ramach
Grupy Kapitatowej Emitenta 3.765,0 tys. zt zysku netto, z kolei Syrena-Royal Sp. z 0.0. w 2005 roku wniosta do konsolidacji w
ramach Grupy Kapitatowej Emitenta 1.130,0 tys. zt netto.

—  podjetymi, w okresie 9 miesigcy 2006 roku, przez Emitenta dziataniami zmierzajacymi do rozbudowania rynku konserw
miesnych i dan obiadowych (za okres objety konsolidacja w 2006 roku Kooperol Sp. z 0.0. — spétka zajmujaca si¢ w ramach
Grupy Kapitatowej Emitenta produkcja przetworéw miesnych wygenerowata do konsolidacji 57 tys. zt zysku netto) oraz
dziataniami zmierzajacymi do rozbudowania rynku ryb mrozonych charakteryzujacego si¢ niskim wskaznikiem marzy brutto na
sprzedazy (w okresie 9 miesiecy 2005 roku przychody ze sprzedazy ryb mrozonych Emitenta wyniosty 5.891,2 tys. zt, w
okresie 9 miesigcy 2006 roku przychody ze sprzedazy ryb mrozonych Emitenta wyniosty 19.418,7 tys. z}).

—  dziataniami zwiazanymi z przeniesieniem zaktadu produkcyjnego (maszyny, urzadzenia, sprzet techniczny) z Syrena-Royal Sp.
z 0.0. do Polinord Sp. z 0.0., co spowodowato wstrzymanie proceséw produkcyjnych w Polinord Sp. z 0.0. (czesciowe
zatrzymanie produkcji nastapito od 4 maja 2006, catkowite wytaczenie produkcji wystapito w okresie 11 maj 2006 - 23 maj
2006, a ostateczne uruchomienie wszystkich linii produkcyjnych po przenosinach nastapito 3 lipca 2006) oraz catkowite
zatrzymanie procesow produkcyjnych w Syrena-Royal Sp. z 0.0. od 28 kwietnia 2006 roku.

Ponadto elementem, ktéry w zasadniczy sposéb wptynat na wynik operacyjny Grupy Kapitatowej Emitenta w okresie 9 miesiecy

2006 roku byto ujecie w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat, w pozycji pozostate przychody, nadwyzki udziatu jednostki

przejmujacej (Graal S.A.) w wartosci godziwej netto mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan i zobowiazan

warunkowych jednostek przejmowanych (Kooperol Sp. z 0.0. i Gaster Sp. z 0.0.) nad kosztem, ktora powstata w wyniku potaczenia
jednostek gospodarczych.®

W przypadku Kooperol Sp. z 0.0. nadwyzka ta powstata w wyniku przeszacowania wartosci rzeczowego majatku trwatego

znajdujacego si¢ w bilansie Kooperol Spdtka z 0.0. na dzien przejecia do wartosci godziwej. W przypadku Gaster Sp. z o.0.

nadwyzka ta powstata w wyniku zidentyfikowania wartosci niematerialnych na dzien objecia kontroli w postaci znakéw towarowych

Gaster i Qualita oraz zidentyfikowania oszczednosci kosztowych w zwiazku z mozliwoscia korzystania z indekséw Gaster Sp. z o.0.

w sieciach hiper i super marketdw. W przypadku Kooperol Sp. z 0.0. nadwyzka udziatu jednostki przejmujacej nad kosztem

wyniosta 2.673 tys. zt, w przypadku Gaster Sp. z 0.0. nadwyzka udziatu jednostki przejmujacej nad kosztem wyniosta 2.659 tys. zt.

2.2 Omowienie przyczyn znaczacych zmian w sprzedazy netto lub przychodach netto Emitenta w
sytuacji, gdy sprawozdania finansowe wykazuja takie zmiany

Na osiagnicte przez Emitenta oraz jego Grupe Kapitatowa wyniki finansowe w postaci przychodéw ze sprzedazy netto nie miaty
wptywu zadne czynniki nadzwyczajne lub sporadyczne poza nabywaniem udziatow w kolejnych Spoétkach o charakterze
produkcyjno-handlowym (Polinord Sp. z 0.0., Syrena-Royal Sp. z 0.0., Kooperol Sp. z 0.0., Gaster Sp. z 0.0., Kordex Sp. z 0.0.), co
zostato wskazane w pkt. 1.5, Rozdziat V niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego. Powyzsze zdarzenia miaty zasadniczy wptyw na
funkcjonowanie Emitenta, poszerzenie jego oferty produktowej i wzrost przychodow ze sprzedazy.

2.3 Informacje dotyczace jakichkolwiek elementow polityki rzadowej, gospodarczej, fiskalnej,
monetarnej i politycznej oraz czynnikéw, ktore miaty istotny wptyw lub ktére mogtyby
bezposrednio lub posrednio mieé istotny wptyw, na dziatalnosé¢ operacyjna Emitenta

Zaréwno z punktu widzenia okreséw przesztych jak i przysztosci, na wyniki operacyjne Emitenta i jego Grupy Kapitatowej miaty i
beda miaty silny wptyw nastepujace elementy polityki rzadowej, fiskalnej, monetarnej:
—  przynaleznos¢ Polski do struktur Unii Europejskiej:
—  szanse:
— wigksza mozliwos¢ pozyskania kontraktéw eksportowych i tym samym wykorzystania w wiekszym stopniu
posiadanych mocy produkcyjnych zaktadéw wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Emitenta;
—  mozliwos¢ korzystania ze $srodkéw pomocowych w celu dalszego rozwoju;

% Sprawozdania finansowe sporzadzane zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) - MSSF 3 - Potaczenie
jednostek gospodarczych - wymaga od jednostki przejmujacej osobnego ujecia, na dzien przejecia, mozliwych do zidentyfikowania aktywéw,
zobowiazan i zobowiazan warunkowych jednostki przejmowanej, niezaleznie od tego, czy byty wczesniej ujete w sprawozdaniu finansowym
jednostki przejmowane;j.
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—  zagrozenie:
—  mozliwos¢ pojawienia si¢ na rynku polskim silnego kapitatowo i organizacyjnie konkurenta;
— mozliwos¢ migracji pracownikow w celach zarobkowych, co moze zwigkszac koszty operacyjne — koszty zatrudnienia
Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej;
—  wzrastajaca zasobnos¢ polskiego spoteczenstwa wraz z rozwojem polskiej gospodarki;
—  wzrastajaca wsrod spoteczenstwa polskiego konsumpcja przetworéw rybnych;
— umacnianie si¢ kursu ztotego i tym samym nizsze przychody i nizsza rentowno$¢ (w sytuacji gdy koszty ponoszone sa gtéwnie
na terenie Polski) kontraktow eksportowych.
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RozDzIAL X ZASOBY KAPITALOWE EMITENTA

1 INFORMACJE DOTYCZACE ZRODEL KAPITALU EMITENTA (ZAROWNO KROTKO - JAK |

DLUGOTERMINOWEGO)

1.1 Emitent

Do oceny struktury finansowania aktywéw Emitenta wykorzystano przedstawione ponizej wskazniki:
Tabela 37 Wskazniki struktury finansowania aktywdw Emitenta

Wyszczegolnienie j.m. 30.09.2006 30.09.2005 2005 2004 2003
Wskaznik struktury kapitatu® % 2,65% 0,06% 0,00% 1,44% 12,32%
Wskaznik stopy zadtuzenia® % 44,25% 28,96% 35,23% 38,70% 38,56%
Wskaznik kapitatéw obcych do kapitatéw
W+asnych35 % 79.36% 40,76% 54,38% 63,12% 62,77%
Wskaznik pokrycia zobowiazan z tytutu
odctor®s Y azanzty % 0.00% 0,00% 22,14% 26,52% 35,77%
Wskaznik udziatu kapitatu wiasnego w o 0 o o 0
finansowaniu majatku®’ % 55 75% 71,04% 64,77% 61,30% 61,44%

Zrédto: Na podstawie sprawozdan finansowych Emitenta

2003 rok - zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z
pozniejszymi zmianami).

Zr6diem finansowania majatku Emitenta sa zgromadzone kapitaty whasne i kapitaty obce. Stan kapitatéw whasnych na koniec 2003
roku wynosit 32,5 min z}, co stanowito 61,5% pasywoéw (wzrost o ok. 1,0 min zt w poréwnaniu do konca 2002 roku). Struktura
kapitatow whasnych na 31.12.2003 r. przedstawia si¢ nastepujaco:

—  kapitat podstawowy -  30,5minz
—  kapitat zapasowy - 0,9 min zt
—  wynik roku obrotowego - 1,0 min zt.

Zwigkszenie kapitatu zapasowego nastapito na skutek podziatu zysku z roku 2002.

Stan kapitatdw obcych na dzien 31.12.2003 roku wynosit 20,4 min zt, co stanowito 38,5% pasywow (spadek o 0,2 min zt w

poréwnaniu do konca 2002 roku).

Do najistotniejszych pozycji w tym zakresie naleza:

—  zobowiazania wobec dostawcow -

—  zobowiazania krétkoterminowe z tyt. kredytow -
bankowych i pozyczek

—  zobowiazania dlugoterminowe z tyt. kredytow -
bankowych i pozyczek

12,6 min zt - spadek w poréwnaniu do roku 2002 0 1,0 min zt
3,6 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2002 0 1,0 min zt

4,0 min zt — brak zmiany w porédwnaniu do roku 2002.

Wskazniki zawarte w tabeli 37 wskazuja znaczna przewage kapitatow wiasnych w finansowaniu majatku i bezpieczny poziom
zadtuzenia.

2004 rok - zgodnie z Ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z
pézniejszymi zmianami).

Zr6diem finansowania majatku Emitenta sa zgromadzone kapitaty whasne i kapitaty obce. Stan kapitatow wiasnych na koniec 2004
roku wynosit 46,4 min zi, co stanowito 61,3% pasywow (wzrost o ok. 13,9 min zt w poréwnaniu do konca 2003 roku). Struktura
kapitatéw wiasnych na 31.12.2004 r. przedstawia si¢ nastepujaco:

—  kapitat akcyjny

—  kapitat zapasowy

—  strata z lat ubiegtych

- wynik roku obrotowego

— 41,6 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2003 0 11,1 min zt
- 2,0 min zt - wzrost w porédwnaniu do roku 2003 0 1,0 min zt

- -0,01 minzt
- 2,9 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2003 0 1,8 min zt.

W 2004 roku nastapit wzrost kapitatu zaktadowego Emitenta w wyniku wptywdw z emisji akcji.
Zwiekszenie kapitatu zapasowego nastapito na skutek podziatu zysku z roku 2003 oraz wplywow z emisji akcji powyzej wartosci
nominalnej (0,5 min zt), pomniejszone o koszty emisji akcji (0,5 min zt).

Stan kapitatdw obcych na dzien 31.12.2004 roku wynosit 29,3 min zt, co stanowito 38,7% pasywow (wzrost o 8,9 min zt w
poréwnaniu do konca 2003 roku).

Do najistotniejszych pozycji w tym zakresie naleza:

—  zobowigzania wobec dostawcow -
—  zobowiazania krotkoterminowe z tyt. kredytow -

19,2 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2003 0 6,5 min zt
9,2 min z4 - wzrost w poréwnaniu do roku 2003 o0 5,6 min zt

% Wskaznik struktury kapitatu — stosunek zadtuzenia dtugoterminowego do kapitatu wiasnego.

 Wskaznik stopy zadtuzenia — stosunek zadtuzenia ogotem do sumy pasywow/aktywow.

% Wskaznik kapitatéw obcych do kapitatow whasnych — stosunek wartosci zadtuzenia ogétem do wartosci kapitatow wiasnych.

% Wskaznik pokrycia zobowiazan z tytutu odsetek — stosunek kosztéw obstugi zadtuzenia do wartosci zysku netto powiekszonego o amortyzacje.
% Wskaznik udziatu kapitatu wiasnego w finansowaniu majatku — stosunek wartosci kapitatow wiasnych do wartosci aktywow/pasywow.
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bankowych i pozyczek

— zobowiazania dlugoterminowe z tyt. kredytdw - 0,7 mlin zt - spadek w poréwnaniu do roku 2003 o 3,3 min zt
bankowych i pozyczek
—  pozostate zobowiazania (w tym rezerwy i RMB) - 0,2 min zt - wzrost w porédwnaniu do roku 2003 0 0,1 min zt.

Wskazniki zawarte w tabeli 37 wskazuja znaczna przewage kapitatow wiasnych w finansowaniu majatku i bezpieczny poziom
zadtuzenia.

2005 rok - zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z
p6zniejszymi zmianami).

Zr6diem finansowania majatku Emitenta sa zgromadzone kapitaty whasne i kapitaty obce. Stan kapitatéw whasnych na koniec 2005
roku wynosit 68,2 min zi, co stanowito 64,8% pasywow (wzrost o ok. 21,7 min zt w poréwnaniu do konca 2004 roku). Struktura
kapitatow whasnych na 31.12.2005 r. przedstawia si¢ nastepujaco:

—  Kapitat akcyjny — 56,2 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 o 14,6 min zt
—  Kapitat zapasowy — 10,0 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 o 8,0 min zt
—  strata z lat ubiegtych - -0,0minzt

—  Wynik roku obrotowego - 2,0 min z4 - spadek w poréwnaniu do roku 2004 0 0,9 min zt.

W 2005 roku nastapit wzrost kapitatu zaktadowego Emitenta w wyniku wptywow z emisji akcji.
Zwiekszenie kapitatu zapasowego nastapito na skutek podziatu zysku z roku 2004 oraz wptywoéw z emisji akcji powyzej wartosci
nominalnej (5,1 min z¥).

Stan kapitatdw obcych na dzien 31.12.2005 roku wynosit 37,1 min z, co stanowito 35,2% pasywow (wzrost o 7,8 min zt w
poréwnaniu do konca 2004 roku).
Do najistotniejszych pozycji w tym zakresie naleza:

—  zobowiazania wobec dostawcow — 19,3 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 0 0,1 min zt

—  zobowiazania krotkoterminowe z tyt. kredytdbw - 15,8 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 o 6,6 min zt
bankowych i pozyczek

—  Pozostate zobowiazania (w tym rezerwy i RMB) - 2,0 min zt - wzrost w pordwnaniu do roku 2004 o 1,8 min zt.

Wskazniki zawarte w tabeli 37 wskazuja znaczna przewage kapitatow wiasnych w finansowaniu majatku i bezpieczny poziom
zadtuzenia.

9 miesigcy 2006 roku - zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Zrédiem finansowania majatku Emitenta sa zgromadzone kapitaty wiasne i kapitaty obce. Stan kapitatéw wiasnych na koniec

wrzesnia 2006 roku wynosit 72,7 min zi, co stanowito 55,7% pasywow. Struktura kapitatéw wtasnych na 30.09.2006 r. przedstawia

sie nastepujaco:

—  kapitat podstawowy - 56,2minzt

— nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci 5,1 min zt - wzrost w poréwnaniu do 30.09.2005 o 0,01 min zt
nominalnej

—  kapitat z aktualizacji wyceny 0,04 min zt - spadek w porédwnaniu do 30.09.2005 o 0,1 min zt

—  kapitaty rezerwowe i zapasowe 6,8 min z4 - wzrost w poréwnaniu do 30.09.2005 0 2,0 min zt

—  zysk/strata z lat ubiegtych i roku biezacego - 4,5 min zt - wzrost w poréwnaniu do 30.09.2005 o0 0,8 min zi.

Stan kapitatow obcych na dzien 30.09.2006 roku wynosit 57,7 min z4, co stanowito 44,3% pasywow (wzrost o 27,3 min zt w
poréwnaniu do 30.09.2005).
Do najistotniejszych pozycji w tym zakresie naleza:
—  zobowiazania krétkoterminowe bez kredytow i
pozyczek 23,7 min zt - wzrost w poréwnaniu do 30.09.2005 o 2,5 min zt
—  krétkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 32,1 min zt - wzrost w poréwnaniu do 30.09.2005 o 24,8 min zt
—  dlugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki - 2,1 min z} - wzrost w poréwnaniu do 30.09.2005 0 2,1 min zt.

Wskazniki zawarte w tabeli 37 wskazuja na znaczny udziat kapitatow wiasnych w finansowaniu majatku. Warto jednoczesnie
zauwazy¢ znaczy wzrost udziatu kapitatdw obcych w finansowaniu dziatalnosci Emitenta wg stanu na 30.09.2006 roku (44,25% wg
stanu na 30.09.2006 roku — wskaznik stopy zadtuzenia, podczas gdy wg stanu na 31.12.2005 roku wskaznik ten wynosit 35,23%).

1.2  Grupa Kapitatowa Emitenta

Tabela 38 Wskazniki struktury finansowania aktywéw Grupy Kapitatowej Emitenta

Wyszczegbélnienie j.m. 2004 2003
Wskaznik struktury kapitatu % 8,26% 12,32%
Wskaznik stopy zadtuzenia % 49,24% 38,56%
WsI_(azr)lk kapitatéw obcych do % 97.02% 62,77%
kapitatow wiasnych
Wskaznik pokrycia zobowiazan z % 32.91% 35.77%
tytutu odsetek
Wskaznik udziatu kapitatu % 50,76% 61.44%

wiasnego w finansowaniu majatku

Zrodio: Na podstawie skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta

58 GRAAL S.A. - Dokument Rejestracyjny



Prospekt Emisyjny — Dokument Rejestracyjny

Tabela 39 Wskazniki struktury finansowania aktywéw Grupy Kapitatowej Emitenta

Wyszczeg6lnienie j.m. 30.09.2006 30.09.2005 31.12.2005 31.12.2004
Wskaznik struktury kapitatu % 18,74% 9,09% 8,13% 8,38%
Wskaznik stopy zadtuzenia % 51,62% 33,14% 40,54% 46,76%
Wskaznik kapitatéw obcych do o 0 o 0
kapitatow wiasnych & 116,73% 50,18% 68,35% 9L47%
Wskaznik pokrycia zobowiazan z o o o 0
tytutu odsetek » 0,00% 0,00% 11,25% 23,55%
Wskaznik udziatu kapitatu o o o 0
wiasnego w finansowaniu majatku & 48,38% 66,86% 59,46% 53,24%

Zrodio: Na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta

2004 rok - zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Zrédlem finansowania majatku Grupy Kapitatowej Emitenta sa zgromadzone kapitaty wiasne i kapitaty obce. Stan kapitatow
wiasnych na koniec 2004 roku wynosit 49,2 min zt, co stanowito 53,2% pasywow. Struktura kapitatdw wiasnych na 31.12.2004 r.
przedstawia si¢ nastepujaco:

—  kapitat podstawowy - 416 minzt
—  kapitaty rezerwowe i zapasowe - 2,0 min zt
—  zysk/strata z lat ubiegtych i roku biezacego - 3,7 min zt
—  udziaty (kapitat) mniejszosci - 2,0 min zt.

Stan kapitatéw obcych na dzien 31.12.2004 roku wynosit 43,2 min zt, co stanowito 46,8% pasywow.
Do najistotniejszych pozycji w tym zakresie naleza:

—  zobowiazania wobec dostawcow - 22,8minzt
—  krétkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki - 129 minz
—  dhugoterminowe kredyty bankowe i pozyczKi - 5,4 min zt
—  pozostate zobowiazania (w tym rezerwy i RMB) - 2,1 min zt.

Wskazniki zawarte w tabeli 39 wskazuja przewage kapitatdw wiasnych w finansowaniu majatku i bezpieczny poziom zadtuzenia.

2005 rok - zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Zrédlem finansowania majatku Grupy Kapitatowej Emitenta sa zgromadzone kapitaty wiasne i kapitaty obce. Stan kapitatow
wiasnych na koniec 2005 roku wynosit 76,0 min zt, co stanowito 59,5% pasywow (wzrost o ok. 26,8 mIn zt w porédwnaniu do kofica
2004 roku). Struktura kapitatow wiasnych na 31.12.2005 r. przedstawia si¢ nastepujaco:

—  kapitat podstawowy — 56,2 min z} - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 o 14,6 min zt

— nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci — 5,1 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 0 5,1 min zt
nominalnej

—  kapitat z aktualizacji wyceny - 0,04 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 o 0,04 min zt

—  kapitaty rezerwowe i zapasowe - 4,8 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 0 2,9 min zt

—  zysk/strata z lat ubiegtych i roku biezacego - 9,6 min z4 - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 0 5,9 min zt

— udziaty (kapitat) mniejszosci - 0,2 min zt - spadek w poréwnaniu do roku 2004 o 1,8 min zt.

W 2005 roku nastapit wzrost kapitatu zaktadowego Grupy Kapitatowej Emitenta w wyniku wptywow z emisji akcji.

Zwigkszenie kapitatow rezerwowych i zapasowych nastapito na skutek podziatu zysku z roku 2004.

Spadek udziatow (kapitatow mniejszosci) nastapit na skutek zakupu dodatkowych udziatéw w Polinord Sp. z 0.0. od udziatowcdw
mniejszosciowych.

Stan kapitatéw obcych na dzien 31.12.2005 roku wynosit 51,8 min zt, co stanowito 40,5% pasywow (wzrost o 8,6 min zt w
poréwnaniu do konca 2004 roku).
Do najistotniejszych pozycji w tym zakresie naleza:

—  zobowiazania wobec dostawcow — 21,9 min z} - spadek w poréwnaniu do roku 2004 0 0,9 min zt
—  krotkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki — 18,5 min z} - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 0 5,6 min zt
—  dtugoterminowe kredyty bankowe i pozyczKi - 6,7 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 0 1,3 min zt

pozostate zobowigzania (w tym rezerwy i RMB) 4,7 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2004 0 2,6 min zt.

Wskazniki zawarte w tabeli 39 wskazuja przewage kapitatow wiasnych w finansowaniu majatku i bezpieczny poziom zadtuzenia.

9 miesigcy 2006 roku - zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Zrédlem finansowania majatku Grupy Kapitatowej Emitenta sa zgromadzone kapitaty wiasne i kapitaty obce. Stan kapitatow
wiasnych na koniec wrzesnia 2006 roku wynosit 93,2 min zi, co stanowito 48,38% pasywdw (wzrost o ok. 17,3 min zt w poréwnaniu
do konca 2005 roku). Struktura kapitatow wiasnych na 30.09.2006 r. przedstawia si¢ nastepujaco:

—  kapitat podstawowy - 562minzt
— nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci — 5,1 min zt

nominalnej
—  kapitat z aktualizacji wyceny - 0,04 min z¢
—  kapitaty rezerwowe i zapasowe — 11,5 min z} - wzrost w poréwnaniu do roku 2005 o 6,7 min zt
—  zysk/strata z lat ubiegtych i roku biezacego — 12,4 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2005 o 2,8 min zt
—  udziaty (kapitat) mniejszosci - 8,0 min z4 - wzrost w poréwnaniu do roku 2005 o 7,8 min zt.

Zwigkszenie kapitatow rezerwowych i zapasowych nastapito na skutek podziatu zysku z lat ubiegtych.
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Wozrost udziatow (kapitatow mniejszosci) nastapit na skutek przejecia kontroli Emitenta w Kooperol Sp. z 0.0. i Gaster Sp. z 0.0.

Stan kapitatow obcych na dzien 30.09.2006 roku wynosit 99,5 min zt, co stanowito 51,62% pasywow (wzrost o 47,7 min zt w
poréwnaniu do konca 2005 roku).

Do najistotniejszych pozycji w tym zakresie naleza:

—  zobowiazania krétkoterminowe bez kredytow i

pozyczek - 36,1 min zt — wzrost w poréwnaniu do 30.09.2005 o 14,9 min zt
—  krdtkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki — 47,4 min zt - wzrost w poréwnaniu do roku 2005 o0 28,9 min z}
—  dlugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki — 20,8 min zt — wzrost w poréwnaniu do roku 2005 o 14,1 min zt.

Wskazniki zawarte w tabeli 39 wskazuja na znaczny udziat kapitatow wihasnych w finansowaniu majatku. Warto jednoczesnie
zauwazy¢ znaczy wzrost udziatu kapitatbw obcych w finansowaniu dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta wg stanu na
30.09.2006 roku (51,62% wg stanu na 30.09.2006 roku — wskaznik stopy zadtuzenia, podczas gdy wg stanu na 31.12.2005 roku
wskaznik ten wynosit 40,54%). Wzrost udziatu kapitatow obcych w finansowaniu aktywow Grupy Kapitatowej Emitenta wynika z
rosnacego zapotrzebowania na kapitat obrotowy (finansowanie zapaséw i naleznosci), finansowania kredytami inwestycyjnymi
plandw rozwoju zaktadéw produkcyjnych oraz realizowang polityka rozwoju poprzez przejecia.

2 WYJASNIENIE ZRODEL | KWOT ORAZ OPIS PRZEPLYWOW SRODKOW PIENIEZNYCH EMITENTA
1 JEGO GRUPY KAPITALOWEJ

Emitent:

Rok 2003 - jednostkowy rachunek przeptywow pienigznych sporzadzony zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o
Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z pézniejszymi zmianami).

W wyniku prowadzonej przez Emitenta w roku 2003 dziatalnosci nastapito zwickszenie srodkéw pieni¢znych o kwote 0,50 min zt w
stosunku do stanu na poczatku roku. Strumienie przeptywu srodkéw pienigznych w ramach poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci
przedstawiaty sie nastepujaco:

—  dziatalnos¢ operacyjna - + 051minz
—  dziatalnos¢ inwestycyjna - - 019mInzt
—  dziatalnos¢ finansowa - + 0,29mIn zt.

W ramach dziatalnosci operacyjnej gtdwnym zrédet dodatnich przeptywéw finansowych byla znaczaca wartos¢ korekty
amortyzacyjnej — 1,2 min. zt. Glownym zrédtem ujemnych przeptywow finansowych bylo znaczne zmniejszenie wartosci
zobowiazan krotkoterminowych z wyjatkiem kredytow i pozyczek o 1,26 min zt oraz znaczacy wzrost naleznosci o kwote 0,84 min.
zt.

W ramach dziatalnosci inwestycyjnej gtownym zrédiem wydatkdw bylo nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywow trwatych w tacznej kwocie 0,25 min zt.

W ramach dziatalnosci finansowej gtéwnym zrodtem wplywdw byto zaciagnigcie kredytdw i pozyczek w kwocie 3,02 min zt.
Gtéwnym zrédtem wydatkow byty sptaty kredytow i pozyczek w kwocie 2,01 min zt.

Rok 2004 - jednostkowy rachunek przeptywow pienigznych sporzadzony zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o
Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z pézniejszymi zmianami).

W wyniku prowadzonej przez Emitenta w roku 2004 dziatalnosci nastapito zwickszenie srodkéw pieni¢znych o kwote 0,73 min zt w
stosunku do stanu na poczatku roku. Strumienie przeptywu srodkéw pienigznych w ramach poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci
przedstawiaty sie nastepujaco:

—  dziatalnos¢ operacyjna - - 1,08 min z
—  dziatalnos¢ inwestycyjna - - 10,77 min zt
—  dziatalnos¢ finansowa - +12,58min zk.

W ramach dziatalnosci operacyjnej gtownym zrédet ujemnych przeptywow finansowych byta bardzo duza zmiana (wzrost) stanu
naleznosci o 7,81 min zt oraz wzrost stanu zapaséw o 4,65 min zt. Gtownym zrédtem dodatnich przeptywéw finansowych byto
znaczne zwigkszenie wartosci zobowiazan krétkoterminowych z wyjatkiem kredytow i pozyczek o 6,56 min zt oraz osiagniecie
przez Emitenta zysku netto w kwocie 2,86 min zk. Emitent wykazuje w przeptywach srodkéw pienigznych amortyzacje na poziomie
1,51 min zt (w tym amortyzacja wartosci firmy w kwocie 1,16 min zt — uwzgledniona w rachunku zyskéw i strat Emitenta w pozycji
pozostate koszty operacyjne).

W ramach dziatalnosci inwestycyjnej gtownym zrddtem wydatkéw byto nabycie aktywdw finansowych (udziaty) w kwocie 8,42 min
zt oraz nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych w tacznej kwocie 2,39 min zt.

W ramach dziatalnosci finansowej gtownym zrédtem wplywow byto zaciagniecie kredytdw i pozyczek w kwocie 19,85 min zt oraz
wplywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu w kwocie 11,09 min zt
(w tym wptywy z emisji akcji). Gtownym zrédtem wydatkow byty sphaty kredytdw i pozyczek w kwocie 17,54 min zt.

Rok 2005 — jednostkowy rachunek przeptywow pienigznych sporzadzony zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o
Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z p6zniejszymi zmianami).

W wyniku prowadzonej przez Emitenta w okresie 12 miesigcy 2005 roku dziatalnosci nastapito zwigkszenie srodkéw pienigznych o
kwote ok. 1,73 min zt w stosunku do stanu na poczatek roku. Strumienie przeptywu srodkow pienieznych w ramach poszczegélnych
obszaréw dziatalnosci przedstawiaty sie nastepujaco:

—  dziatalnos¢ operacyjna - - 88lminz
—  dziatalnos¢ inwestycyjna - - 1448 min z
—  dziatalnos¢ finansowa - +25,02min zt.
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W ramach dziatalnosci operacyjnej gtownym zrédet ujemnych przeptywow finansowych byta bardzo duza zmiana (wzrost) stanu
naleznosci o 7,99 min z4 oraz wzrost stanu zapaséw o 7,22 min zt. Gtéwnym zrédlem dodatnich przeptywoéw finansowych byto
zwigkszenie wartosci zobowiazan krétkoterminowych z wyjatkiem kredytéw i pozyczek o 1,58 min zt oraz osiagniecie przez
Emitenta zysku netto w kwocie 1,97 min zt. Emitent wykazuje w przeptywach srodkdw pienieznych wysoki poziom amortyzacji —
2,13 min zt (w tym amortyzacja wartosci firmy w kwocie 1,34 min zt — uwzgledniona w rachunku zyskdw i strat Emitenta w pozycji
pozostate koszty operacyjne).

W ramach dziatalnosci inwestycyjnej gtdwnym zrodtem wydatkéw byto nabycie aktywoéw finansowych (udziaty) w kwocie 9,11 min
zt oraz nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych w tacznej kwocie 5,38 min zt. Gtdwnym
zrodiem wptywow byly inne wptywy inwestycyjne w kwocie 2,53 min zt oraz zbycie aktywdw finansowych w kwocie 1,07 min zt.
W ramach dziatalnosci finansowej gtdwnym zrédiem wplywow byly wplywy netto z wydania udziatow (emisji akcji) i innych
instrumentow kapitatowych oraz doptat do kapitatu w kwocie 19,73 min zt (w tym wplywy z emisji akcji) oraz zaciagniecie
kredytdw i pozyczek w kwocie 18,40 min zt. Gtéwnym zrodiem wydatkéw byty sphaty kredytéw i pozyczek w kwocie 12,50 min zt.

9 miesigcy 2006 roku — jednostkowy rachunek przeptywdw pienigznych sporzadzony zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

W wyniku prowadzonej przez Emitenta w okresie 9 miesiecy 2006 nastapito zwigkszenie $rodkow pienigznych o kwote ok. 0,20 min
zt w stosunku do stanu na poczatek roku (saldo srodkdw pienigznych i ich ekwiwalentébw wykazane w rachunku przeptywdéw
pienieznych skitada sie ze srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, pomniejszonych o niesptacone kredyty w rachunkach
biezacych).

Strumienie przeptywu srodkéw pienieznych w ramach poszczegolnych obszaréw dziatalnosci przedstawiaty sie nastepujaco:

—  dziatalnos¢ operacyjna - -10,39minzt
—  dziatalnos¢ inwestycyjna - - 6,08 minz
—  dziatalnos¢ finansowa - 416,66 min zt.

W ramach dziatalnosci operacyjnej gtéwnym zrédtem dodatnich przeptywdw finansowych byto zwigkszenie wartosci zobowiazan i
rozliczen migdzyokresowych biernych o 2,21 min zt oraz osiagnigcie przez Emitenta zysku netto w kwocie 2,72 min zt. Gléwnym
zrédet ujemnych przeptywéw finansowych byla duza zmiana (wzrost) stanu zapasow o 9,67 min zt oraz wzrost stanu naleznosci i
rozliczen migdzyokresowych czynnych o 7,20 min zt.

W ramach dziatalnosci inwestycyjnej gtownym zrodiem wydatkow byly wydatki na nabycie podmiotéw zaleznych i
stowarzyszonych w kwocie 4,94 min z} oraz udzielone pozyczki w tacznej kwocie 2,34 min zt. Gtéwnym zrodtem wplywow byty
wplywy ze sprzedazy srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych w kwocie 1,39 min zt.

W ramach dziatalnosci finansowej gtdwnym zrodtem wplywow byly wptywy z kredytow i pozyczek w kwocie 17,48 min zi.
Gtownym zrédiem wydatkdw byty zaptacone odsetki w kwaocie 0,87 min zt.

Grupa Kapitatowa Emitenta:

Rok 2004 - skonsolidowany rachunek przeptyw6w pienigznych sporzadzony zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o
Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z pdzniejszymi zmianami).

W wyniku prowadzonej przez Grupe Kapitatowa Emitenta w roku 2004 dziatalno$ci nastapito zwigkszenie srodkow pienieznych o
kwote 1,32 min zt w stosunku do stanu na poczatku roku. Strumienie przeptywu srodkéw pienigznych w ramach poszczegélnych
obszaréw dziatalnosci przedstawiaty si¢ nastepujaco:

—  dziatalnos¢ operacyjna - + 0,25minzt
—  dziatalnos¢ inwestycyjna - - 998 minz
—  dziatalnos¢ finansowa - +11,05minzt.

W ramach dziatalnosci operacyjnej gtdwnym zrédiem dodatnich przeptywow finansowych byto osiagniccie przez Grupe Kapitatowa
Emitenta zysku netto w kwocie 3,00 min z}, zanotowanie odsetek i udziatdbw w zyskach w kwocie 1,33 min zt oraz zwigckszenie
wartosci zobowiazan krétkoterminowych z wyjatkiem kredytéw i pozyczek o 1,22 min zt. Grupa Kapitatowa Emitenta wykazuje w
przeptywach srodkdw pienieznych amortyzacje o wartosci 2,29 min zt (w tym odpisy wartosci firmy jednostek podporzadkowanych
lub ujemnej wartosci firmy jednostek podporzadkowanych w kwocie 0,23 min zt). Giéwnym zrédet ujemnych przeptywdw
pieni¢znych byta zmiana (wzrost) stanu naleznosci o 3,92 min zt oraz wzrost stanu zapaséw o 3,76 min zi.

W ramach dziatalnosci inwestycyjnej gtdwnym zrodtem wydatkéw byto nabycie aktywoéw finansowych (udziaty) w kwocie 7,52 min
zt oraz nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych w tacznej kwocie 2,50 min zt.

W ramach dziatalnosci finansowej gtdwnym zrodtem wplywow byto zaciagniecie kredytow i pozyczek w kwocie 19,85 min zt oraz
wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu w kwocie 11,09 min zt
(w tym wptywy z emisji akcji). Gtéwnym zrodiem wydatkéw byty splaty kredytéw i pozyczek w kwocie 18,56 min zt.

Rok 2004 - skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych sporzadzony zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

W wyniku prowadzonej przez Grupe Kapitatowa Emitenta w roku 2004 dziatalnosci nastapito zmniejszenie srodkow pienigznych o
kwote 3,04 min zt w stosunku do stanu na poczatku roku (saldo srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw wykazane w rachunku
przeptywéw pienieznych sklada sie ze srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, pomniejszonych o niesptacone kredyty w
rachunkach biezacych).

Strumienie przeptywu srodkéw pienieznych w ramach poszczeg6lnych obszaréw dziatalnosci przedstawiaty sie nastepujaco:

—  dziatalnos¢ operacyjna - + 0,25minzt
—  dziatalnos¢ inwestycyjna - - 998 minz
—  dziatalnos¢ finansowa -  + 6,70 min zt.

W ramach dziatalnosci operacyjnej gtéwnym zrodtem dodatnich przeptywow finansowych byto osiagniecie przez Grupe Kapitatowa,
Emitenta zysku netto w kwocie 3,69 min z}, zanotowanie odsetek i udziatéw w zyskach w kwocie 1,33 min zt oraz zwigkszenie
wartosci stanu zobowiazan i rozliczen migdzyokresowych biernych o 1,10 min zt. Grupa Kapitatowa Emitenta wykazuje w
przeptywach srodkéw pienigznych amortyzacje na poziomie 1,60 min z+ (w tym utrata wartosci firmy w kwocie 0,70 min zi).
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Gtownym zrodet ujemnych przeptywow finansowych byta zmiana (wzrost) stanu zapaséw o 4,40 min z4 oraz wzrost stanu naleznosci
i rozliczen migdzyokresowych czynnych o 3,28 min zt.

W ramach dziatalnosci inwestycyjnej gtdwnym zrddtem wydatkow byto nabycie podmiotow zaleznych i stowarzyszonych w kwocie
7,52 min zt oraz nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych w tacznej kwocie 2,50 min zt.

W ramach dziatalnosci finansowej gtownym zrodiem wptywow byty wptywy z kredytéw i pozyczek w kwocie 15,45 min zt oraz
wplywy netto z emisji akcji, obligacji, weksli, bonéw w kwocie 11,09 min zt (w tym wptywy z emisji akcji). Gtéwnym zrédtem
wydatkow byty sphaty kredytdw i pozyczek w kwaocie 18,56 min zt.

Rok 2005 - skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych sporzadzony zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

W wyniku prowadzonej przez Grupe Kapitatowa Emitenta w roku 2005 dziatalnosci nastapito zmniejszenie srodkdw pieni¢znych o
kwote 4,69 min zt w stosunku do stanu na poczatku roku (saldo srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw wykazane w rachunku
przeptywoéw pienieznych sktada sie ze $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw, pomniejszonych o niesptacone kredyty w
rachunkach biezacych).

Strumienie przeptywu $rodkéw pienigznych w ramach poszczeg6linych obszaréw dziatalnosci przedstawiaty si¢ nastepujaco:

—  dziatalnos¢ operacyjna - - 613minzt
—  dziatalnos¢ inwestycyjna - - 1458minzt
—  dziatalnos¢ finansowa -+ 16,02 min zt.

W ramach dziatalnosci operacyjnej gtéwnym zrodet ujemnych przeptywow finansowych byta zmiana (wzrost) stanu naleznosci i
rozliczen migdzyokresowych czynnych o 16,95 min zt oraz wzrost stanu zapaséw o 11,84 min zt. Gtéwnym zZrédtem dodatnich
przeptywoéw pienigznych byto zwigkszenie wartosci stanu zobowigzan i rozliczen migdzyokresowych biernych o 10,67 min zt oraz
osiagniecie przez Grupe Kapitatowa Emitenta zysku netto w kwocie 8,55 min zt.

W ramach dziatalnosci inwestycyjnej gtdwnym zrédlem wydatkow bylty wydatki na nabycie podmiotdw zaleznych i
stowarzyszonych w kwocie 7,11 min z} oraz nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych w
tacznej kwocie 6,40 min zt.

W ramach dziatalnosci finansowej gtdwnym zrédiem wptywow byly wpltywy z emisji akcji, obligacji, weksli, bonéw w kwocie
21,73 min z} (w tym wplywy z emisji akcji) oraz wplywy z kredytéw i pozyczek w kwocie 14,36 min zt Gtéwnym zrédiem
wydatkow byty sptaty kredytéw i pozyczek w kwocie 18,80 min zi.

9 miesiecy 2006 roku — skonsolidowany rachunek przeptywéw pienigznych sporzadzony zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

W wyniku prowadzonej przez Grupe Kapitalowa Emitenta w okresie 9 miesigcy 2006 roku dziatalnosci nastapito zmniejszenie
srodkoéw pienigznych o kwote 1,17 min zt w stosunku do stanu na poczatku roku (saldo srodkdw pienieznych i ich ekwiwalentow
wykazane w rachunku przeptywow pienigznych sklada si¢ ze srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentdw, pomniejszonych o
niesptacone kredyty w rachunkach biezacych).

Strumienie przeptywu srodkéw pienieznych w ramach poszczeg6inych obszaréw dziatalnosci przedstawiaty sie nastepujaco:

—  dziatalnos¢ operacyjna — - 15,66 min zt
—  dziatalnos¢ inwestycyjna - - 17,58 min zt
—  dziatalnos¢ finansowa - +32,07min zk

W ramach dziatalnosci operacyjnej gtéwnym zrodtem dodatnich przeptywow finansowych bylo zwigkszenie wartosci stanu
zobowiazan i rozliczen migdzyokresowych biernych o 13,02 min z}, osiagniecie przez Grupe Kapitatowa Emitenta zysku netto w
kwocie 8,07 min zt oraz zanotowanie odsetek i udziatéw w zyskach w kwocie 2,05 min zt. Grupa Kapitatowa Emitenta wykazuje w
przeptywach srodkéw pienigznych amortyzacje na poziomie 2,77 min zt. Gtéwnym zrodet ujemnych przeptywoéw pienieznych byta
zmiana (wzrost) stanu naleznosci i rozliczen miedzyokresowych czynnych o 28,06 min zt oraz wzrost stanu zapaséw o 13,77 min zi.
W ramach dziatalnosci inwestycyjnej gtdwnym zrddtem wydatkéw byto nabycie podmiotow zaleznych i stowarzyszonych w kwocie
3,79 min zt oraz nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych w tacznej kwocie 9,83 min zt.

W ramach dziatalnosci finansowej gtownym zrédtem wplywow byty wptywy z kredytéw i pozyczek w kwocie 39,21 min zt.
Glownym zrédiem wydatkdw byty sphaty kredytdw i pozyczek w kwocie 5,25 min zi.

3 INFORMACJE NA TEMAT POTRZEB KREDYTOWYCH ORAZ STRUKTURY FINANSOWANIA
EMITENTA

Zar6wno Emitent jak i jego Grupa Kapitatowa finansuje w znacznej czgsci swoja dziatalnos¢ srodkami wkasnymi, a udziat srodkéw

obcych ksztattuje sie ponizej 52%.

W(g stanu na:

— 30.09.2006 roku udziat zobowiazan Emitenta w sumie jego aktywow/pasywow wynosit odpowiednio 44,25% - zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF);

— 31.12.2005 roku udziat zobowiazan Emitenta w sumie jego aktywow/pasywow wynosit odpowiednio 35,23% - zgodnie z
Ustawa z dnia 29 wrzegnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z p6zniejszymi zmianami);

— 31.12.2004 roku udziat zobowiazan Emitenta w sumie jego aktywow/pasywow wynosit odpowiednio 38,70% - zgodnie z
Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z pdzniejszymi zmianami);

— 31.12.2003 roku udziat zobowiazan Emitenta w sumie jego aktywdw/pasywow wynosit odpowiednio 38,56% - zgodnie z
Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z pdzniejszymi zmianami).

W(g stanu na:
— 30.09.2006 roku udziat zobowiazan Grupy Kapitalowej Emitenta w sumie jego aktywow/pasywéw wynosit odpowiednio
51,62% - zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF);
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— 31.12.2005 roku udziat zobowiazan Grupy Kapitatowej Emitenta w sumie jego aktywdw/pasywow wynosit odpowiednio
40,54% - zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF);

— 31.12.2004 roku udziat zobowiazan Grupy Kapitatowej Emitenta w sumie jego aktywdw/pasywow wynosit odpowiednio
46,76% - zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF);

— 31.12.2004 roku udziat zobowiazan Grupy Kapitalowej Emitenta w sumie jego aktywow/pasywéw wynosit odpowiednio
49,24% - zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z
pézniejszymi zmianami);

— 31.12.2003 roku udziat zobowiazan Grupy Kapitalowej Emitenta w sumie jego aktywow/pasywéw wynosit odpowiednio
38,56% - zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o Rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z
pdzniejszymi zmianami).

Biorac pod uwage specyfike dziatania Emitenta i jego Grupy Kapitatowej - przetwérstwo rybne - wykazuje on znaczne okresowe
zapotrzebowanie na $rodki obrotowe konieczne do finansowania dziatalnosci biezacej. Okres od wrzesnia do grudnia jest dla
Emitenta i jego Grupy Kapitatowej czasem realizacji najwigkszych zamowien (zwiekszony popyt z uwagi na okres $wiateczny), co
znajduje rowniez swe odzwierciedlenie w zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy (koniecznos¢ finansowania wigkszych stanow
magazynowych — zapaséw i naleznosci od odbiorcéw). Do dnia zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent i jego Grupa
Kapitatowa finansowata okresowe zapotrzebowania na srodki obrotowe z wtasnych zasobdw finansowych lub kredytéw obrotowych.

Zarzad Emitenta uwaza, iz biezace zadtuzenie kredytowe Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej jest wystarczajace na dzien
zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego. Realizacja kolejnych dziatan inwestycyjnych planowanych na 2007 rok, intensywne
dziatania marketingowe majace na celu poszukiwanie i pozyskiwanie nowych klientw moga przyczyni¢ si¢ do wzrostu
zapotrzebowania na $rodki kredytowe. Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze zasadnicza cze¢sé srodkow finansowych jakie zamierza
pozyska¢ Emitent z emisji Akcji serii F i G zostanie przeznaczona na refinansowanie wydatkdw inwestycyjnych zwiazanych z
nabywaniem udziatéw w takich podmiotach jak: Kooperol Sp. z 0.0., Kordex Sp. z 0.0., Koral Sp. z 0.0., co z kolei oznacza
odnowienie jego zdolnosci kredytowych.

Wy stanu na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent oraz jego Grupa Kapitatowa korzysta z takich instrumentéw
polityki finansowej, ktére pozwolityby mu zredukowac ryzyko walutowe jak kontrakty terminowe.

W(g stanu na 30.09.2006 roku Emitent jest strona nastepujacych uméw kredytowych/pozyczkowych:

Tabela 40 Zestawienie uméw kredytowych/uméw pozyczek Emitenta wg stanu na 30.09.2006

Kwota Kwota Kwota
Kredytpda Rodzaj przydzielon wykorzysta | dozostata do Splaty : : :
wca/pozycz Kredvtu €00 kredvtu nego sptaty (tys. 24) Oprocentowanie Zabezpieczenie
kodawca Y 9 (tys zg kredytu kredytu :
ys. (tys. z8) (tys.z})
Kredyt
zaliczka w WIBOR
PeKao S.A formie 5.500,00 4.329,00 4.329,00 1M+0,9p.p
odnawialnego marza banku
limitu
WIBOR 1M z Zastaw rejestrowy na zapasach
. - | wraz z cesja polisy 6.000.000,00
Kredyt dnia 29.03.2006 i zk; petnomocnictwo do
PeKao S.A 6.000,00 5.992,00 5.992,00 wynosi 5,05% w ! . .
obrotowy .| dysponowania rachunkiem;
tym 0,9p.p marza | " - P
oswiadczenie o poddaniu sie
banku
egzekucji; weksel wiasny
Zastaw rejestrowy na zapasach
wraz z cesja polisy 8.000.000,00
zk; globalna cesja wierzytelnosci
WIBOR 1M z | Mé mniej niz 4.000.000,00 zt; _
Kredyt Kazdego dnia i petnomocnictwo do dysponowania
Pekao S.A | Onawialnyw | 1660000 | 974100 | 974100 wynosi 5,15% w | rachunkiem; oswiadczenie o
rachunku ... | poddaniu si¢ egzekucji; weksel In
L tym 1,0p.p marza s .
biezacym banku blanco; hipoteka kaucyjna do
kwoty 1.800.000,00 zt na
nieruchomosci potozonej w
Wejherowie kw 39956 wraz z
cesjg polisy ubezpieczeniowej
Kredyt Zastaw rejestrowy na zapasach
; WIBOR 1M z ; -
ING Ba_nk odnawialny w 2.100,00 2.010,00 2.010,00 +0,7p.p marza w.raz Z cesja pqllsy 2.100.000,00
Slaski rachunku zt; petnomocnictwo do
i banku . .
biezacym dysponowania rachunkiem
Fortis Bank Kredyt WIBOR 1M z | Weksel wihasny in blanco; zastaw
Polska nicodnawialn 2.300,00 2.300,00 2.141,00 159,00 +1,8p.p marza | zwykly na zakupionych udziatach
y banku spotki Kooperol (49%)
Weksel in blanco; hipoteka
Fortis Bank Kredvt WIBOR 1M z | kaucyjna na nieruchomosci w
Y 10.000,00 10.000,00 10.000,00 +0,9p.p marza | Gdyni k\w 30742; przewtaszczenie
Polska odnawialny . . .
banku zapasow wraz z cesja polisy
ubezpieczeniowej 5.000.000,00 zt
Razem Emitent 35.900,00 34.372,00 34.213,00 159,00

Zrodto: Emitent
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Wy stanu na 30.09.2006 roku Grupa Kapitatowa Emitenta jest strona nastepujacych umow kredytowych/pozyczkowych:
Tabela 41 Zestawienie uméw kredytowych/umdw pozyczek Grupy Kapitatowej Emitenta wg stanu na 30.09.2006

Kwota Kwota Kwota
Kredytoda Rodzai rzvdzielon wykorzysta | sozostata do
wca/pozycz J przy nego sptaty Sptlaty Oprocentowanie Zabezpieczenie
kredytu ego kredytu
kodawca (tys. 24) kredytu kredytu
s (tyszh) | (tys)
GRAAL S.A.
Kredyt
zaliczka w WIBOR
PeKao S.A formie 5.500,00 4.329,00 4.329,00 1M+0,9p.p
odnawialnego marza banku
limitu
Zastaw rejestrowy na zapasach
V.VIBOR M2 . | wraz z cesja polisy 6.000.000,00
Kredyt dnia 29.03.2006 i zt; petnomocnictwo do
PeKao S.A Y 6.000,00 5.992,00 5.992,00 wynosi 5,05% w |’ P f —
obrotowy ... | dysponowania rachunkiem;
tymO,9p.pmarza | 5" d - ddaniu si
banku oswiadczenie o poddaniu sig
egzekucji; weksel whasny
Zastaw rejestrowy na zapasach
wraz z cesja polisy 8.000.000,00
zt; globalna cesja wierzytelnosci
nie mniej niz 4.000.000,00 zk,
Kredyt gige%}z 3r|1\fazi petnomocnictwo do dysponowania
Pekao S.A | CnaWiINYW 11600000 | 974100 | 974100 wynosi 5,150 w | rachunkiem; oswiadczenie o
rachunku ... | poddaniu si¢ egzekucji; weksel In
bies tym 1,0p.p marza s .
iezacym banku blanco; hipoteka kaucyjna do
kwoty 1.800.000,00 zt na
nieruchomosci potozonej w
Wejherowie kw 39956 wraz z
cesja polisy ubezpieczeniowej
Kredyt Zastaw rejestrowy na zapasach
. WIBOR 1M z ; )
ING Ba_nk odnawialny w 2.100,00 2.010,00 2.010,00 +0,7p.p marza W.raz Z cesja p(_JIlsy 2.100.000,00
Slaski rachunku zt; petnomocnictwo do
L banku . .
biezacym dysponowania rachunkiem
. WIBOR 1M z | Weksel wihasny in blanco; zastaw
Fortis Bank . Kredy_t 2.300,00 2.300,00 2.141,00 159,00 +1,8p.p marza | zwykly na zakupionych udziatach
Polska nieodnawialny 2
banku spotki Kooperol (49%)
Weksel In blanco; hipoteka
Fortis Bank Kredvt WIBOR 1M z | kaucyjna na nieruchomosci w
Y 10.000,00 10.000,00 10.000,00 +0,9p..p marza | Gdyni k\w 30742; przewtaszczenie
Polska odnawialny . - -
banku zapasOw wraz z cesja polisy
ubezpieczeniowej 5.000.000,00 zt
Polinord Sp. z 0.0.
Weksel In blanco; petnomocnictwo
do dysponowania rachunkiem
bankowym; hipoteka kaucyjna do
kwoty 3 mIn zt na nieruchomosci
PeKao Kredvt Zmienne w Kartoszynie dziatka 199/64 i
SA obrotoy 3.982,00 3.981,60 3.124,09 857,90 WIBOR 199/65 KW 31317; cesja polisy;
o Wy +1% przelew wierzytelnosci PW STEK
ROL 7 min z}, porgczenie prawa
cywilnego przez Graal S.A.;
oswiadczenie o poddaniu sie
egzekucji
. Weksel In blanco;
Fortis Bank Kredyt Zmienne przewlaszczenie zapasow
. 1.000,00 1.000,00 1.000,00 0,00 WIBOR e
Polska S.A. odnawialny +1% magazynowych; cesja praw z
polisy ubezpieczeniowej
Weksel In blanco; petnomocnictwo
PeKaO Kredyt Zmienne do dysponowania rachunkiem
S.A. obrotowy 3.000,00 3.000,00 3.000,00 0,00 5,15% bankowym; o$wiadczenie o
poddaniu si¢ egzekucji
Weksel In blanco; petnomocnictwo
PeKaO Kredyt Zmienne do dysponowania rachunkiem
S.A. obrotowy VAT 2.850,00 1.386,40 1.231,00 155,40 5,11% bankowym; oswiadczenie o
poddaniu sie egzekucji
Petnomocnictwo do dysponowania
rachunkiem bankowym; hipoteka
Kredyt . zwykta taczna w kwocie 3.624 tys.
Pglfo inwestycyjny 3.624,00 800,00 800,00 0,00 ZEr)n é‘;ﬂj‘e zt na nieruchomosci w Kartoszynie
S SPO 3 = przy ul. Spokojnej 3 KW 31317,

oraz KW 32889; hipoteka
kaucyjna do kwoty 63 tys. zt na

64 GRAAL S.A. - Dokument Rejestracyjny




Prospekt Emisyjny — Dokument Rejestracyjny

Kredytoda
wca/pozycz
kodawca

Rodzaj
kredytu

Kwota
przydzielon
ego kredytu

(tys. zb)

Kwota
wykorzysta
nego
kredytu
(tys. zb)

Kwota
Jozostata do
sptaty
kredytu
(tys.zh)

Sptaty

Oprocentowanie

Zabezpieczenie

nieruchomosci w Kartoszynie przy
ul. Spokojnej 3 KW 31317, oraz
KW 32889 cesja polisy;
porgczenie prawa cywilnego przez
Graal S.A.; oswiadczenie o
poddaniu sie egzekucji

PeKaO
S.A.

Kredyt
inwestycyjny
SPO 2

1.020,00

702,20

702,20 0,00

Zmienne
5,31%

Petnomocnictwo do dysponowania
rachunkiem bankowym;
poreczenie prawa cywilnego przez
Graal S.A.; oswiadczenie 0
poddaniu si¢ egzekucji;
przewkaszczenie na maszynach i
urzadzeniach finansowanych
kredytem wraz z cesjg praw z
polisy ubezpieczeniowej

PeKaO
S.A.

Kredyt
inwestycyjny
SPO 1

5.950,00

4.939,70

4.939,70 0,00

Zmienne
5,31%

Petnomocnictwo do dysponowania
rachunkiem bankowym; hipoteka
zwykta taczna w kwocie 5.950 tys.
zt na nieruchomosci w Kartoszynie
przy ul. Spokojnej 3 KW 31317,
oraz KW 32889 cesja polisy;
hipoteka kaucyjna do kwoty 110
tys. zt na nieruchomosci w
Kartoszynie przy ul. Spokojnej 3
KW 31317, oraz KW 32889 cesja
polisy; poreczenie prawa
cywilnego przez Graal S.A.;
oswiadczenie o poddaniu si¢
egzekucji; przewfaszczenie na
maszynach i urzadzeniach
finansowanych kredytem wraz z
cesjg praw z polisy
ubezpieczeniowej

Bank
Millennium
S.A.

Kredyt
inwestycyjny

3.780,00

3.780,00

1.580,00 2.200,00

Zmienne 1,16
stopy redyskonta
weksli
stosowanych
przez NBP w
stosunku
rocznym

Hipoteka umowna zwykta taczna
W na nieruchomosci w Kartoszynie
przy ul. Spokojnej 3 KW 31317,
oraz KW 32889, cesja polisy

Graal S.A.

Pozyczka

1.000,00

1.000,00

1.000,00

Stopa kredytu
lombardowego

Syrena Royal Sp. z 0.0.

PEKAO
SA

Kredyt w
rach.biezacym

1.500,00

1.255,00

1.255,00 0,00

WIBOR 1M
PLUS MARZA
1,00 PP

Przewlaszczenie zapasow
wyrobow gotowych o wartosci
2.300 tys. zt wraz z cesja praw z
polisy ubezpieczeniowej oraz
porecznie spiaty kredytu przez
Graal SA.

RAIFFEIS
EN BANK

Kredyt
obrotowy

1.233,00

1.233,00

1.233,00 0,00

WIBOR 1M
PLUS MARZA
09 PP

Hipoteka na nieruchomosci
potozonej w Gdyni przy ul.
Krzywoustego 4 , whasnos¢ Graal
SA., na 750 tys. CHF

Kooperol Sp. z 0.0.

Kredyt
Bank
0O.Sopot

Kredyt
inwestycyjny -
kwota kredytu

w EUR

56.249,91

224,00

224,00

183,00 41,00

wedtug
EURIBOR
jednomiesieczny
+ marza banku
2,00 pp

Hipoteka zwykta w kwocie
175.000 EUR na nieruchomosci
rolnej potozonej w
miejscowosciach Brzezno, Zduny,
Klondwka, Szpegawsk
zabudowanej budynkami
produkcyjnymi, dla ktérej Sad
Rejonowy prowadzi ksigge
wieczysta KW 8410; cesja praw z
polisy ubezpieczeniowej do kwoty
570.000,00; weksel wiasny in
blanco z wystawienia
Przejmujacego diug

Kredyt
Bank
0O.Sopot

Kredyt
inwestycyjny -
kwota kredytu

w EUR

90,00

90,00

73,00 17,00

wedtug
EURIBOR
jednomiesieczny
+ marza banku

Hipoteka zwykta w kwocie 70.000
EUR na nieruchomosci rolnej
potozonej w miejscowosciach
Brzezno, Zduny, Klonéwka,
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Kredytoda
wca/pozycz
kodawca

Rodzaj
kredytu

Kwota
przydzielon
ego kredytu

(tys. z)

Kwota
wykorzysta
nego
kredytu
(tys. zh)

Kwota
J0zostata do
sptaty
kredytu
(tys.zh)

Sptaty

Oprocentowanie

Zabezpieczenie

22.499,91

2,00 pp

Szpegawsk zabudowanej
budynkami produkcyjnymi, dla
ktdérej Sad Rejonowy prowadzi
ksigge wieczysta KW 8410; cesja
praw z polisy ubezpieczeniowej do
kwoty 570.000,00; weksel wiasny
in blanco z wystawienia
Przejmujacego diug

Bank
Millennium
Warszawa
O.Starogard
Gd.

Kredyt
obrotowy-
152.000 EUR

605,00

605,00

605,00

0,00

wedhug zmiennej
stawki
referencyjnej
EURIBOR dla
depozytéw
jednomiesieczny
ch
powigkszonych o
marzg¢ banku 1,5
pp

Hipoteka zwykta w kwocie
152.000 EUR na gruntach rolnych
w KW Nr 45808 potozonych w
Godziszewie; przewlfaszczenie
srodkéw trwatych o wartosci
ksiegowej netto z 31.01.06 r.
1.105.192,16 zt (zabezpieczenie
wspdlne kredytéw nr 15/S/2004,
157/ S/2001, 16/S/2004, 7/S/2003,
14/S/2004i 71009624 kredyt w
rach. biezacym) wraz z cesja z
polisy, weksel wiasny in blanco
porgczony przez GRAAL S.A.
wraz z deklaracja wekslowsa;
petnomocnictwo do pobierania
srodkéw z rachunku biezacego w
Banku Millennium S.A,;
oswiadczenie o poddaniu sie
egzekucji

Bank
Millennium
Warszawa
0O.Starogard
Gd.

Kredyt
obrotowy

765,00

765,00

765,00

0,00

wedtug zmiennej
stawki
referencyjnej
WIBOR dla
depozytow
jednomiesieczny
ch
powigkszonych o
marzg banku 1,5

pp

Hipoteka zwykta w kwocie
770.012,44 zt - KW nr 8410 wraz z
cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej; hipoteka
kaucyjna do kwoty 79.500 zt - KW
nr 8410 wraz z cesjg praw z polisy
ubezp., zabezpieczajaca odsetki od
kredytu i inne koszty; zastaw
rejestrowy na maszynach i
urzadzeniach o facznej wartosci
netto wedtug polisy ubezp.
603.842,03 zt wraz z cesjg praw z
polisy; przewtaszczenie srodkéw
trwatych o wartosci ksiegowej
netto z 31.01.06 r. 1.105.192,16 zt
(zabezpieczenie wspdlne kredytow
nr 15/S/2004, 157/ S/2001,
16/S/2004, 7/S/2003, 14/S/2004i
71009624 kredyt w rach.
biezacym) wraz z cesja z polisy;
weksel wiasny in blanco
porgczony przez GRAAL S.A.
wraz z deklaracja wekslowsa;
petnomocnictwo do pobierania
srodkéw z rachunku biezacego w
Banku Millennium S.A,;
oswiadczenie o poddaniu si¢
egzekucji

Bank
Millennium
Warszawa
O.Starogard
Gd.

Kredyt
obrotowy

781,00

781,00

781,00

0,00

wedtug zmiennej
stawki
referencyjnej
WIBOR dla
depozytow
jednomiesieczny
ch
powigkszonych o
marze banku 1,5

pp

Hipoteka zwykfa w kwocie
784.960,96 zt - KW nr 8410 wraz z
cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej; hipoteka
kaucyjna do kwoty 79.600 zt - KW
nr 8410 wraz z cesja praw z polisy
ubezp., zabezpieczajaca odsetki od
kredytu i inne koszty;
przewlaszczenie srodkéw trwatych
0 wartosci ksiegowej netto z
31.01.06 r. 1.105.192,16 zt
(zabezpieczenie wspdlne kredytow
nr 15/S/2004, 157/ S/2001,
16/S/2004, 7/S/2003, 14/S/2004i
71009624 kredyt w rach.
biezacym) wraz z cesja z polisy;
weksel wiasny in blanco
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Kredytoda
wca/pozycz
kodawca

Rodzaj
kredytu

Kwota
przydzielon
ego kredytu

(tys. zb)

Kwota
wykorzysta
nego
kredytu
(tys. zb)

Kwota
Jozostata do
sptaty
kredytu
(tys.zh)

Sptaty

Oprocentowanie

Zabezpieczenie

porgczony przez GRAAL S.A.
wraz z deklaracja wekslowsa;
petnomocnictwo do pobierania
srodkéw z rachunku biezacego w
Banku Millennium; oswiadczenie
0 poddaniu sie egzekucji

Bank
Millennium
Warszawa
O.Starogard
Gd.

Kredyt w
rachunku
biezacym

1.100,00

951,00

951,00

0,00

wedtug zmiennej
stawki
referencyjnej
WIBOR dla
depozytéw
jednomiesieczny
ch
powigkszonych o
marze banku 1,5

pp

Hipoteka kaucyjna taczna do
kwoty 1.500.000 zt na
nieruchomosciach opisanych w
KW nr 8410 potozonej w
Brzeznie, Zdunach, Klondwece,
Szpegawsku oraz KW nr 41846
potozonej w Gotebiewku;
przewlaszczenie srodkow trwatych
0 wartosci ksiggowej netto z
31.01.06 r. 1.105.192,16 zt
(zabezpieczenie wspdlne kredytow
nr 15/S/2004, 157/ S/2001,
16/S/2004, 7/S/2003, 14/S/2004i
71009624 kredyt w rach.
biezacym) wraz z cesja z polisy;
weksel wiasny in blanco poreczone
przez GRAAL S.A. wraz z
deklaracja wekslowa;
oswiadczenie o poddaniu sie
egzekucji; petnomocnictwo do
pobierania srodkéw z rachunku
biezacego w Banku Millennium
S.A.

Bank
Millennium
Warszawa
O.Starogard
Gd.

Kredyt
inwestycyjny

227,00

227,00

169,00

58,00

wedtug zmiennej
stawki
referencyjnej
WIBOR dla
depozytéw
jednomiesieczny
ch
powigkszonych o
marze banku 1,5
pp

Zastaw rejestrowy na 7 srodkach
transportu o wartosci tacznej 318,1
tys. zt wraz z cesja praw z polisy
ubezpiecz.; przewtaszczenie
zapasow wyrobéw gotowych o
wartosci 1.500 tys. zt wraz z cesja
z polisy ubezpieczeniowej;
przewtaszczenie srodkow trwatych
0 wartosci ksiggowej netto z
31.01.06 r. 1.105.192,16 zt
(zabezpieczenie wspdlne kredytow
nr 15/S/2004, 157/ S/2001,
16/S/2004, 7/S/2003, 14/S/2004i
71009624 kredyt w rach.
biezacym) wraz z cesja z polisy;
weksel wiasny in blanco
porgczony przez GRAAL S.A.
wraz z deklaracja wekslows;
petnomocnictwo do pobierania
srodkéw z rachunku biezacego w
Banku Millennium S.A,;
oswiadczenie o poddaniu si¢
egzekucji Kooperol Sp. z 0.0. i
GRAAL S.A.

Bank
Millennium
Warszawa
O.Starogard
Gd.

Kredyt
inwestycyjny

681,00

681,00

553,00

128,00

wedtug zmiennej
stawki
referencyjnej
WIBOR dla
depozytéw
jednomiesieczny
ch
powigkszonych o
marze banku 1,5

pp

Hipoteka zwykta w kwocie
1.134.000 zt - KW nr 8410 wraz z
cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej; hipoteka
kaucyjna do kwoty 582.000 z¢
zabezpieczajaca odsetki od kredytu
i inne koszty - KW nr 8410 wraz z
cesja praw z polisy;
przewlaszczenie srodkow trwatych
0 wartosci ksieggowej netto z
31.01.06 r. 1.105.192,16 z4
(zabezpieczenie wspdlne kredytow
nr 15/S/2004, 157/ S/2001,
16/S/2004, 7/S/2003, 14/S/2004
83,21009624 kredyt w rach.
biezacym) wraz z cesja z polisy;
poreczenie cywilne TESS Sp. z
0.0.; weksel wiasny in blanco
poreczony przez Graal S.A. wraz z
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Kwota Kwota Kwota
Kredytoda R - : wykorzysta |2o0zostata do
X 0dzaj przydzielon . . .
wca/pozycz Kredvtu eqo kredvtu nego splaty Sptaty Oprocentowanie Zabezpieczenie
kodawca Y 4 (tys zg kredytu kredytu
ys. (tys. 1) (tys.zt)
deklaracja wekslowa;
petnomocnictwo do pobierania
srodkéw z rachunku biezacego w
Banku Millennium S.A.;
oswiadczenie o poddaniu sie
egzekucji
Weksel wiasny in blanco z
. . | deklaracja wekslowa porgczony
wedh.;?aévrr(liennej przez GRAAL S.A.; hipoteka )
referencyjnej zwyk}_a w kwocie 4.00_0.000 zti
Bank WIBOR dla kaucyjna w wysokosci 600.000 zt
Millennium Kredyt depozytow na zabezpieczenie odsetek na
Warszawa 4.000,00 4.000,00 4.000,00 0,00 . 2 nieruchomosci opisanej w KW Nr
obrotowy jednomiesieczny ; A
O.Starogard ch 8410 wraz z cesja praw z polisy
Gd. . ubezpieczeniowej;
powigkszonych o -
marze banku 1,5 pei_nomocnlctwo do_rachL{nku
! Klienta w Banku Millennium S.A;
PP oswiadczenie o poddaniu si¢
egzekucji Kredytobiorcy
Przewtaszczenie na zabezpieczenie
wedtug zmiennej | zapaséw/surowce, opakowania,
stawki wyroby gotowe/ o wartosci
Bank referencyjnej 3.000.000,00 zt wraz z cesja z
- - WIBOR dla polisy ubezpieczeniowej; weksel
Millennium Kredyt depozytéw wiasny in blanco poreczony przez
Warszawa 2.000,00 2.000,00 1.500,00 500,00 . P d
0.Starogard obrotowy jednomiesieczny | Graal S.A. wraz z dekl_arac;a
h wekslowa; peinomocnictwo do
Gd. L C S10Wa, petnon
powiekszonych o | pobierania srodkéw z rachunku
marzg banku 1,5 | biezacego w Banku Millennium
pp S.A.; oswiadczenie o poddaniu si¢
egzekucji
RSP wedklugdsttawkl Weksel wihasny in blanco
KOOPERO |  Pozyczka 1.000,00 1.000,00 1.000,00 0,00 Iomb;er d‘(’)v‘dego przewlaszczenie wyrob6w
L Zduny NBP gotowych na 1.200.000,00 z4
Gaster Sp. z 0.0.
Hipoteka kaucyjna w kwocie 2.485
tys. zt na nieruchomosci potozonej
w Zbrostawicach obreb Jaskowice
FORTIS mapa 2, parcela nr 5/13i 5/14 o
BANK Kredyt WIBOR 1M | powierzchni 12 ha 68 a 13m '
POLSKA . 2.000,00 2.000,00 2.000,00 0,00 plus marza 2% | przelew praw z polisy
odnawialny h Lo
S.A. ubezpieczeniowej ww.
nieruchomosci; poreczenie wg
prawa cywilnego GRAAL S.A. w
Wejherowie; weksel in blanco
wystawiony przez kredytobiorce
Weksel wihasny in blanco
wystawiony przez kredytodawce
poreczony przez Mari¢ Walisko,
FORTIS Piotra Walisko, Stawomira
BANK Kredyt WIBORIM | oidzika, Zofie Gajdzik; hipoteka
POLSKA . - 2.319,00 2.319,00 2.160,00 159,00 plus marza 2,7% L :
SA. nieodnawialny kfaucy]na do k\_Noty 3,015_ min zt na
nieruchomosci potozonej w
Jaskowicach, KW 61126; cesja
praw z polisy ubezpieczeniowej
ww. nieruchomosci
Hipoteka kaucyjna do kwoty 525,0
tys. zt na nieruchomosci potozonej
w Pyskowicach, ul. Powstancow
Slaskich 10, ustanowiona na
prawie wieczystego uzytkowania i
prawie wiasnosci budynkéw KW
ING BANK Kredyt - linia WIBOR 3 M 26255 wraz z cesja praw z polisy
SLASKI odnawialna 350,00 190,00 160,00 0,00 plus marza 2,7% | ubezpieczeniowej; cesja

wierzytelnosci (warunkowa)
przystugujacych Kredytobiorcy od
Ahold Polska Sp. z 0.0., Selgros
Sp. z 0.0., Tesco Sp. z 0.0.;
petnomocnictwo do rachunkéw
bankowych prowadzonych dla
Kredytobiorcy: w Banku
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Kredytoda
wca/pozycz
kodawca

Rodzaj
kredytu

Kwota
przydzielon
ego kredytu

(tys. zb)

Kwota
wykorzysta
nego
kredytu
(tys. zb)

Kwota
Jozostata do
sptaty
kredytu
(tys.zh)

Sptaty

Oprocentowanie

Zabezpieczenie

Spétdzielczym w Gliwicach
Oddziat w Pyskowicach, w PKO
BP S.A. Oddziat w Pyskowicach,
w ING Banku Slaskim S.A.
Oddziat w Pyskowicach, w Fortis
Bank Polska S.A. Oddziat w
Gliwicach; zastaw rejestrowy na
srodkach trwatych
zlokalizowanych w Jaskowicach,
ul. Wiejska 11, o facznej wartosci
ksiegowej wynoszacej 100 tys. zt
na dz. 01.08.2005 r., w skfad
ktorych wchodza: -drukarka
ZEBRA 4000, nr inwent.: G/T-
4/0027/99 o wartosci ksiegowej 7
tys. zt, - maszyna do produkcji
majonezu, nr inwent.: G/T-
5/0006/96 o wartosci ksiegowej 16
tys. zt, - zgrzewarka K-1000, nr
inwent.: G/T-4/0040/02 o warto$ci
ksiggowej 12 tys. zt, - zgrzewarka
K-1000, nr inwent.: G/T-4/0041/02
o wartosci ksieggowej 12 tys. zt, -
zgrzewarka K-1000, nr inwent.:
G/T-4/0042/02 o wartosci
ksiegowej 12 tys. zt, urzadzenie
LINK 4900 (drukarka wraz z
osprzgtem), nr inwent.: G/T-
8/0056/04 o wartosci ksiegowej 31
tys. zt, wraz z cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej; weksel in
blanco wystawiony przez
Kredytobiorce i porgczony przez
Marie Walisko, Piotra Walisko,
Zofi¢ Gajdzik, Stawomira Gajdzik

Bank
Spotdzielcz
y

Kredyt na
dziatalnos¢

gosp.

50,00

50,00

30,00

20,00

10%

Umowa o kredyt podpisana przez
Kredytobiorce i Poreczyciela;
umowa przewtaszczenia
samochodu marki Fiat Panda Van
nr silnika 187A10002199756;
polisa AC; deklaracja wekslowa i
weksel in blanco z porgczeniem
0s6b fizycznych: Maria i Piotr
Walisko, Stawomir Gajdzik;
umowa przewlaszczenia rzeczy
(Srodek trwaty tj. piec
konwekcyjno-parowy CGD 120
seria Convect-Air-6000,
mieszczacy sie w zaktadzie
produkcyjnym w Jaskowicach, ul.
Wiejska 11 - wartos¢ wg wyceny
58,028 tys. zt; petnomocnictwo
og6lne do dysponowania
rachunkiem biezacym firmy

Walisko
Maria
(osoba

fizyczna)

Pozyczka na
dziatalnos¢

gosp.

33,29

33,29

25,03

8,26

10%

Gajdzik
Stawomir
(osoba
fizyczna)

Pozyczka na
dziatalnos¢

gosp.

43,40

43,40

26,31

17,09

10%

Gajdzik
Stawomir
(osoba
fizyczna)

Pozyczka na
dziatalnos¢
gosp.

33,00

33,00

33,00

0,00

10%

Gajdzik
Zofia
(osoba

Pozyczka na
dziatalnos¢

gosp.

33,50

33,50

33,50

0,00

10%
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Kwota Kwota Kwota
Kredytoda R - : wykorzysta |2o0zostata do
X 0dzaj przydzielon . . .
wca/pozycz kredytu ego kredytu nego splaty Sptaty Oprocentowanie Zabezpieczenie
kodawca (tys. 2F) kredytu kredytu
) (tys. zh) (tys.zh)
fizyczna)
Walisko
Maria Pozyczka na
(osoba dziatalnos¢ 33,50 33,50 33,50 0,00 10%
fizyczna) gosp.
Walisko .
Piotr (osoba Pozyczka na
fiz dziatalnos¢ 33,00 33,00 33,00 0,00 10%
yczna)
gosp.
GRAAL Pozyczka na
S.A. dziatalnos¢ 1.598,40 1.598,40 1.009,80 588,60 5,75%
gosp.
GRAAL Pozyczka na
S.A. dziatalnos¢ 835,40 835,40 843,56 8,16 5,75%
gosp.
GRAAL Pozyczka na
S.A. dziatalnos¢ 250,00 250,00 250,00 0,00 5,5%
gosp.
GRAAL Pozyczka na
S.A. dziatalnos¢ 250,00 250,00 250,00 0,00 5,5%
gosp.
SYRENA Pozyczka na
Sp. z 0.0. dziatalnos¢ 35,30 35,30 35,30 0,00 5,75%
gosp.
Razem Grupa Kapitatowa | g, 50979 | 7675669 | 71.84604 | 4.917,41
Emitenta
Pozyczki wzajemne 4.969,10 4.969,10 4.388,66 596,76
Razem Grupa Kapitatowa | 79 54069 | 7178750 | 67.45828 | 4.320,65
Emitenta po wytaczeniach

Zrédto: Emitent

4 INFORMACJE DOTYCZACE JAKICHKOLWIEK OGRANICZEN W WYKORZYSTYWANIU ZASOBOW
KAPITALOWYCH, KTORE MIALY LUB KTORE MOGLYBY MIEC BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO
ISTOTNY WPLYW, NA DZIALALNOSC OPERACYJINA EMITENTA

Wg stanu na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent oraz jego Grupa Kapitatowa w znacznym stopniu

wykorzystali swoje zdolnosci kredytowe, zwiaszcza w kontekscie pozyskania kredytu w kwocie 30.400 tys. zt (Umowy Kredytu

Inwestycyjnego z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. Il Oddziat w Gdansku z dnia 30.11.2006 roku) przeznaczonego na zaptate

zobowigzania wobec udziatowcoéw Koral Sp. z 0.0. z tytutu zakupu udziatdw w tejze firmie. Prawnym zabezpieczeniem splaty

Kredytu jest:

1) zastaw rejestrowy na zakupionych udziatach firmy ,,KORAL” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Tczewie
ul. Za Dworcem 13, w kwocie 44.000.000,-ztotych,

2) zastaw rejestrowy na Przedsiebiorstwie ,,KORAL” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Tczewie ul. Za
Dworcem 13,

3) poreczenie firm z Grupy kapitatowej GRAAL (Polinord Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, Syrena Royal Spotka z
ograniczona odpowiedzialnoscia, Kooperol Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, Gaster Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia) jako zabezpieczenie przejsciowe do czasu uprawomocnienia si¢ zastawdw rejestrowych,

4)  petnomocnictwo do dysponowania rachunkami bankowymi Kredytobiorcy prowadzonymi w Banku Pekao S.A.,

5) oswiadczenie Kredytobiorcy i poreczycieli o dobrowolnym poddaniu si¢ egzekucji $wiadczenia pienigznego, oswiadczenie
Kredytobiorcy o poddaniu sie egzekucji wydania rzeczy zastawionych na Bank.

Warunkiem uruchomienia kredytu jest min. przedstawienie ostatecznej umowy zakupu 100% udziatow spotki ,,KORAL” Spétka z

ograniczona odpowiedzialnoscia. Kredytobiorca zobowiazat sie do splaty przedmiotowego kredytu ze $rodkéw finansowych

pozyskanych w drodze emisji akcji spotki GRAAL S.A. serii G oraz F. W przypadku sptaty kredytu z ww. $rodkdw Bank nie

pobierze prowizji rekompensacyjnej. Kredytobiorca zobowiazuje sie dokona¢ ostatecznej sptaty Kredytu dnia 31.08.2013 r.

Oprocentowanie Kredytu jest zmienne, ustalone na bazie stawki WIBOR 6M z dnia podpisania niniejszej umowy, aktualizowanej co

6 miesigcy, powigkszonej o marzg¢ Banku

Kredytobiorca zobowiazat si¢ réwniez do:

1) nie ustanawiania bez zgody Banku zabezpieczen na majatku ,,KORAL” Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia,

2) nie sprzedawania, zbywania catosci lub czesci przedsigbiorstwa Kredytobiorcy i ,,KORAL” Spoétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia, z wytaczeniem transakcji uzgodnionych pomigdzy Kredytobiorca i Bankiem powyzej kwoty 350.000,-
zlotych,

3) nie zaciagania bez zgody Banku kredytow, pozyczek, gwarancji, udzielania poreczen, awalu badz innych zobowiazan, ktore
moga mie¢ istotny wptyw na kondycje finansowa Kredytobiorcy i spowodowac naruszenie nastepujacych wskaznikéw:
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4)

5)

maksymalna relacja pomiedzy Zadtuzeniem Finansowym Grupy Kredytobiorcy i EBITDA Grupy Kredytobiorcy — nie wyzsze od
[4.0].

maksymalna relacja pomiedzy Zadtuzeniem Finansowym Grupy Kredytobiorcy i Kapitatem Wiasnym Grupy Kredytobiorcy —
nie wyzsze od [1,5:1,0],

wskaznik Obstugi Zadtuzenia— nie nizszy od [1,20].

przeprowadzania przez rachunek bankowy prowadzony w Banku Pekao S.A. obrotdw proporcjonalnych do poziomu
zaangazowania Banku w jego finansowanie lecz nie mniej niz 10 min PLN miesiecznie;

przedkiadania w Banku:

w okresach kwartalnych sprawozdan finansowych Kredytobiorcy i firm powiazanych wraz z informacja o jakosci naleznosci i
zobowiazan z tytutu dostaw i ustug;

w okresach rocznych rocznego sprawozdania finansowego wraz z opiniag i raportem audytora dot. Kredytobiorcy i firm
powigzanych w ciagu 7 dni po ich sporzadzeniu;

skonsolidowanych sprawozdan finansowych Kredytobiorcy wraz z opinia i raportem biegtego rewidenta.

Emitent w znacznym stopniu odbuduje swoje zdolnosci kredytowe po pozyskaniu srodkéw finansowych z emisji Akcji serii F i G
oraz przeznaczeniu czesci tych srodkdw na sprate zobowiazan kredytowych.

5

INFORMACJE DOTYCZACE PRZEWIDYWANYCH ZRODEL FUNDUSZY POTRZEBNYCH DO
ZREALIZOWANIA ZOBOWIAZAN PRZEDSTAWIONYCH W POZYCJACH V.2.3. I VIII.1.

Wg stanu na dziefi zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent i jego Grupa Kapitatowa prowadza zadania inwestycyjne
wskazane w Rozdziale V, pkt 2.3 i i Rozdziale VIII, pkt 1. Emitent oraz spotki w ramach jego Grupy Kapitatowej maja zapewnione
srodki pienigzne dla ich catkowitej realizacji — sa to srodki wihasne oraz kredyty bankowe. Nalezy jednakze zaznaczy¢, ze w zwiazku
z emisja Akcji serii F i G moga ulec zmianie zrodia funduszy niezbedne do realizacji zadan inwestycyjnych, zadan wskazanych w
Rozdziale V, pkt 2.3 i i Rozdziale VIII, pkt 1.
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RozDziAL X1 BADANIA | ROZWOJ, PATENTY | LICENCJE EMITENTA

1 BADANIA I ROZWOJ

Z uwagi na specyfike prowadzonej dziatalnosci gospodarczej Emitent nie prowadzi prac badawczo-rozwojowych, w zwiazku z tym
nie ponosit naktadéw na te cele w okresie ostatnich 3 lat. W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi Emitent nie
prowadzit prac o charakterze badawczo-rozwojowym.

2 PATENTY I LICENCJE

2.1 Patenty

Wchodzaca w sktad Grupy Kapitatowej Graal spotka Ruskij Caviar Sp. z 0.0. posiada:

- prawo do sposobu wytwarzania granulatu biatkowego i urzadzenia do wytwarzania granulatu biatkowego objete zgtoszeniem
patentowym nr P 376430 Urzedu Patentowego RP;

- prawo do sposobu wytwarzania kawioru (receptury) na bazie granulatu biatkowego objete zgtoszeniem nr P 361242 do Urzedu
Patentowego RP.

Koral Sp. 0.0.:

- nie zgtoszona w urzedzie patentowym receptura i sposéb wytwarzania zwlaszcza parametréw wedzonych wyrobow rybnych.

Poza tym spotki z Grupy Kapitatowej Graal nie posiadaja innych praw z patentu ani tez nie sa licencjodawcami lub licencjobiorcami.

2.2  Znaki towarowe

a) Graal SA.:

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez Emitenta (produkcja i dystrybucja artykutéw spozywczych)
istotna role wyrdzniajaca posiadaja znaki towarowe, ktérymi oznaczane sa produkty Emitenta.

Emitent jest posiadaczem prawa ochronnego numer 217479 przyznanego na stowno graficzny znak towarowy ,black rose”,
zgtoszony w dniu 20 kwietnia 2000 roku za numerem Z-217479. Przedmiotowy znak towarowy przeznaczony jest do oznaczania
zgodnie z klasyfikacja nicejska towarow w klasach 29 (filety rybne, galaretki jadalne, kraby niezywe, homary niezywe, pasty
kanapkowe, kawior, bulion, dréb, klej rybi do srodkéw spozywczych, konserwy miesne, konserwy rybne, krewetki, langusty
niezywe, raki niezywe, maczka rybna do celéw spozywczych, matze niezywe, miegso, pasztety, potrawy na bazie ryb, ryby, tunczyk,
wedliny) i 30 (sosy, dressingi, majonezy, przyprawy, korzenie, ryz).

Emitent jest posiadaczem prawa ochronnego numer 265642 przyznanego na stowno graficzny znak towarowy ,,GRAAL”, zgtoszony
w dniu 02-06-2003 roku za numerem Z-265642. Przedmiotowy znak towarowy przeznaczony jest do oznaczania zgodnie z
klasyfikacja nicejska towaréw w klasach 29 (filety rybne, galaretki jadalne, kraby niezywe, homary niezywe, pasty kanapkowe,
kawior, bulion, dréb, Klej rybi do srodkéw spozywczych, konserwy migsne, konserwy rybne, krewetki, langusty niezywe, raki
niezywe, maczka rybna do celéw spozywczych, matze niezywe, migso, pasztety, potrawy na bazie ryb, ryby, tunczyk, wedliny) i 30
(sosy, dressingi, majonezy, przyprawy, korzenie, ryz), 32 (ekstrakty, soki, napoje warzywne, owocowe).

Znak ,, Premium“ numer zgtoszenia 311569, data 05 — 06-2006 przeznaczony do oznakowania zgodnie z klasyfikacja nicejska
produktéw w klasach 29 (niezywe surowe, mrozone ryby, migso, drob, przetwory, potrawy, satatki, konserwy rybne, miesne,
drobiowe, warzywne, owocowe, niezywe krewetki, kraby, matze, kawior), 30 (sosy, dressingi, majonezy, przyprawy), 32 (ekstrakty,
soki, napoje warzywne, OWOCOwe).

Znak ,,Domowa Kuchnia“ numer zgloszenia 317572, data 06-11-2006 przeznaczony do oznakowania zgodnie z klasyfikacja
nicejska produktéw w klasach 29 (niezywe surowe, mrozone ryby, mieso, dréb, przetwory, potrawy, sakatki, konserwy rybne,
migsne, drobiowe, warzywne, owocowe, niezywe krewetki, kraby, matze, kawior), 30 (sosy, dressingi, majonezy, przyprawy), 32
(ekstrakty, soki, napoje warzywne, owocowe).

b) Polinord Sp. z 0.0. w Kartoszynie;

Polinord sp. z 0.0. dokonat dnia 23 kwietnia 2004 roku za numerem Z-279699 zgtoszenia stowno-graficznego znaku towarowego
,»Bryza”, przeznaczonego do oznaczania zgodnie z klasyfikacja nicejska produktéw w klasie 29 (konserwy rybne, krewetki, langusty,
raki, tosos, filety z ryb, zywnos¢ produkowana z ryb, ryby konserwowane, ryby niezywe, ryby puszkowane, ryby solone, sardynki,
sledzie, slimaki morskie, tunczyk, zywnos¢ przygotowywana z ryb, potrawy rybne).

Polinord sp. z 0.0. na podstawie umowy z dnia 27 lipca 2001 roku posiada licencje na korzystanie ze stowno-graficznego znaku
towarowego ,,EURA”, na ktory zostato przyznane prawo ochronne nr 149462. Przedmiotowy znak towarowy przeznaczony jest do
oznaczania zgodnie z klasyfikacja nicejska produktow w klasie 29 (filety i flaki rybne, galaretki rybne, homary niezywe, kawior,
kleje do celéw spozywczych, konserwy rybne, krewetki, langusty niezywe, raki niezywe, matze jadalne, maczka rybna do celéw
spozywczych, ostrygi niezywe, przetwory rybne, potrawy na bazie ryb, ryby konserwowane, ryby solone, skorupiaki, niezywe,
slimaki morskie niezywe), 31 (langusty, homary, ikra rybia, ryby zywe, raki matze zywe, maczka rybna na pasze dla zwierzat,
ostrygi zywe, slimaki morskie) i 35 (ustugi w zakresie gromadzenia, ekspozycji i sprzedazy ryb i przetworéw rybnych, owocow
morza, maczki rybnej dla zwierzat, warzyw $wiezych, konserwowanych i suszonych oraz owocoéw $wiezych i konserwowanych)

c) Syrena Royal Sp. z 0.0. w Gdyni;
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Spotka posiada znak towarowy o nazwie TESS.
d) Ruskij Caviar Sp. z 0.0. w Wejherowie;
Brak

e) Kooperol Sp. z 0.0. w Zdunach;
Brak.

f) Gaster Sp. z 0.0. w Pyskowicach:

1. Znak towarowy GASTER (stowny) oznaczony numerem Z-315393 przyjety dnia 12.09.2006 r. przez Urzad Patentowy RP.

2. Znak towarowy GASTER (stowno-graficzny ze stoniem) Z- 283749 przyjety dnia 27.07.2004 r. przez Urzad Patentowy RP.

3. Znak towarowy Qualita (stowno-graficzny) Z -273082 przyjety dnia 25.11.2003 r. przez Urzad Patentowy RP - wszystkie dane
dotyczace tego wzoru zapisane sa w Rejestrze Wzoréw Wspdlnotowych.

1. Swiadectwo rejestracji Wzér wspélnotowy No 000430400-0001 zarejestrowany dnia 07/11/2005 — opakowanie $rodkéw
spozywczych-jajko - wszystkie dane dotyczace tego wzoru zapisane sa w Rejestrze Wzoréw Wspdlnotowych).
2. Swiadectwo rejestracji Wzor wspélnotowy No 000402672-0001 zarejestrowano dnia 18/09/2005 — opakowanie srodkéw
spozywczych-ryba - wszystkie dane dotyczace tego wzoru zapisane sa w Rejestrze Wzoréw Wspdlnotowych.

g) Kordex Sp. z 0.0. w Swarzewie:
Brak.

h) Koral Sp z 0.0. - Prawo do zgtoszonych znakéw towarowych:

Koralowe nr zgtoszenia Z-194 226 z dnia 9.11.1998 r , prawo ochronne z dnia 20.3.2002.
Koralowe Kaszubskie Filety Sledziowe nr zgtoszenia Z-194 041 z dnia 5.11.1998 r. prawo ochronne nr 147621.
Szprot w Oleju Caro nr zgtoszenia Z-265035 z dnia 20.5.2003.

Sledz w oleju po gdansku - nr zgtoszenia Z —265037 z dnia 20.5.2003.

Safatka rybna Neptun - nr zgtoszenia Z-265038 z dnia 20.5.2003.

Paprykarz szczecinski — nr zgtoszenia Z-265039 z dnia 20.05.2006 r.

£.0s0$ battycki nr zgtoszenia Z - 265040 z dnia 20.05.2003.

£0s0$ norweski nr ztoszenia Z — 265041 z dnia 20.05.2003.

Matias starogdanski — nr zgtoszenia Z — 265042 z dnia 20.05.2003.

Kociewskie filety sledziowe — nr zgtoszenia Z-265043 z dnia 20.05.2003.

Wiejskie filety sledziowe - nr zgtoszenia Z 265044 z dnia 20.05.2003.

Skandynawskie ptaty sledziowe nr zgtoszenia Z-265045 z dnia 20.05.2003.

Platy sledziowe a’la Bismarck — nr zgtoszenia Z-265046 z dnia 20.05.2003.

Kartuskie filety sledziowe — nr zgtoszenia Z - 265049 z dnia 20.05.2003.

3  CERTYFIKATY | UPRAWNIENIA POSIADANE PRZEZ EMITENTA 1 JEGO GRUPE KAPITALOWA

Dnia 25 lutego 2004 roku Migdzynarodowa Sie¢ Certyfikacji 1Q Net, oraz Polskie Centrum Badan i Certyfikacji przyznaty spdtce
GRAAL Bogustaw Kowalski sp. z 0.0. certyfikat poswiadczajacy, ze jakos¢ systemu zarzadzania w spotce w zakresie sprzedazy i
dystrybucji artykutdw spozywczych jest zgodna z normag PN-EN ISO 9001:2001. Certyfikat zarejestrowano pod numerem PL-
1175/1/2004. Datg waznosci certyfikatu jest dzien 24 luty 2007 roku. Warunkiem pozostawania Certyfikatu w mocy jest
przestrzeganie przez Emitenta wymagan powyzszej normy, oraz wymagan okreslonych w umowie nr 1019/2002.

Poza powyzszym Graal nie posiadaja innych certyfikatdw i uprawnien.

W ramach grupy kapitatowej Emitenta, Gaster Sp. z 0.0. posiada nastepujace certyfikaty i wyrdznienia:

a) ,,Panteon Polskiej Ekonomii” pod patronem Ministra Srodowiska i Prezesa Polskiego Centrum Badan i Certyfikacji S.A.

b) Certyfikat wydany przez RWTuV-Polska - ZSZ -system zarzadzania jakoscia i zarzadzania srodowiskiem PN-EN 1SO 9001:
2001, PN-EN SO 14001:1998, Certyfikat wazny do listopada 2007 r.

c) Certyfikat wydany przez RWTuV-Polska - system HACCP, DS. 3027E:2002, Certyfikat wazny do listopada 2007 r.

d) Certyfikat nadania Konsumenckiego Znaku Jakosci za Game smalcéw domowych - 29 marca 2006 r.

Polinord Sp. z 0.0.:

Posiada wdrozony system zarzadzania bezpieczenstwem zdrowotnym produktu — HACCP.

W grudniu biezacego roku Spoétka przystapi do certyfikacji standardéw norm BRC i IFS.

Koral Spzo.0.:

International Food Standard - styczen 2004 r. dla kategorii produktow 4 — ryby i kategorii produktow 8 — produkty rybne takze przetworzone.

BRC Global standard — Food - styczen 2005 r.
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RozbpziAt X1l INFORMACJE O TENDENCJACH

1 NAJISTOTNIEJSZE OSTATNIO WYSTEPUJACE TENDENCJE W PRODUKCJI, SPRZEDAZY |
ZAPASACH ORAZ KOSZTACH | CENACH SPRZEDAZY ZA OKRES OD DATY ZAKONCZENIA
OSTATNIEGO ROKU OBRACHUNKOWEGO DO DATY DOKUMENTU REJESTRACYJNEGO

Od daty zakonczenia ostatniego roku obrachunkowego Emitenta do daty zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego w zakresie
produkcji, sprzedazy, zapasow, kosztow wystapity nastepujace tendencje:

Sprzedaz i rynki zbytu:

—  z roku na rok mozna obserwowa¢ na rynku polskim staty przyrost produkcji i wartosci sprzedawanych przetworéw rybnych,
zwhaszcza w takich grupach asortymentowych jak: ryby morskie mrozone i ryby wedzone. Obserwujac ta tendencje Emitent i
jego Grupa Kapitatowa stara si¢ za nia podazac i angazowaé w obszary produkcji o najwigkszych perspektywach wzrostu.

W zakresie produkcji zauwaza sie tendencje do:
—  specjalizacji zaktadow w zakresie asortymentu produkcji w celu minimalizacji jednostkowych kosztow produkcji.

Zapasy:
— Emitent dazy do minimalizacji stanébw magazynowych i tym samym minimalizacji wartosci srodkéw pienieznych
zaangazowanych w zapasy produktdw, towardw, surowcdow, potproduktow.

Koszty:

— dazenie do minimalizacji kosztow funkcjonowania podmiotdw poprzez specjalizacje zakladow w zakresie produkcji,
optymalizacje standw zapaséw magazynowych, itp. W ramach kosztdw operacyjnych obserwuje si¢ wzrost kosztow
pracowniczych. Jest to przede wszystkim zwiazane z poprawianiem sig¢ sytuacji makroekonomicznej kraju, zmniejszaniem sig
stopy bezrobocia i migracja pracownikéw w celach zarobkowych.

Ceny:
— na polskim rynku przetworéw rybnych w okresie ostatnich 12 miesiecy od daty zatwierdzenia niniejszego Dokumentu
Rejestracyjnego ceny produktéw rybnych utrzymuja si¢ na statym poziomie.

2 INFORMACJE NA TEMAT JAKICHKOLWIEK ZNANYCH TENDENCJI, NIEPEWNYCH ELEMENTOW,
ZADAN, ZOBOWIAZAN LUB ZDARZEN, KTORE WEDLE WSZELKIEGO PRAWDOPODOBIENSTWA
MOGA MIEC ZNACZACY WPLYW NA PERSPEKTYWY EMITENTA, PRZYNAJMNIEJ DO KONCA
2007 ROKU

W opinii specjalistow przetwérstwo rybne, a w szczegélnosci segment konserw, ma przed soba dobre perspektywy, lecz jego
dalszy rozwéj bedzie zaleze¢ od wielu czynnikéw.

Spozycie ryb i przetwordw rybnych w Polsce jest znacznie mniejsze niz w krajach Europy Zachodniej. Mozna uznaé to za dobra baze do
dynamicznego wzrostu sprzedazy. Jednak z innego punktu widzenia, znaczne zwigkszenie sprzedazy uzaleznione jest od zmiany
nawykow zywieniowych, co wymaga aktywnych dziatan promocyjnych ze strony zaréwno producentdw, jak i rzadu. Barierami
szybszego rozwoju sa: znikoma obecno$¢ ryb w polskiej tradycji kulinarnej oraz pewne uprzedzenia do spozywania konserw, ktore
niestety czesto kojarza sie z ,konserwantem”, a ryby w puszkach nie maja konserwantow. Na szczescie swiadomosé zdrowotna wsrod
konsumentdw jest coraz wigksza. Szanse stwarza rowniez coraz lepsza oferta promocyjna producentéw ryb przy nieco mniejszym
zaufaniu do producentéw przetworéw miesnych czy drobiowych. Ponadto konsumenci chetniej siegaja po produkty spozywcze typu
convienience, gdyz maja mniej czasu na przygotowanie positkéw. W te trendy swietnie wpisuja sie przetwory rybne - mrozonki czy
wyroby w puszkach. To sa gtéwne powody wzrostu sprzedazy ryb, ktre powinny przerodzi¢ si¢ w stata tendencje. Polski konsument
upodabnia si¢ do europejskiego, réwniez poprzez wieksze spozycie ryb. Konsument staje sie coraz bardziej wymagajacy, dlatego
czesciej siega po ryby filetowane, wygodne w uzyciu (puszki koniecznie z kluczykiem). Z drugiej strony jednak nie zwraca wigkszej
uwagi na marke konserwy, ktra spozywa, stad bierze si¢ duza ekspansja marek prywatnych w kategorii ryb w puszkach.

Warunkiem zwiekszenia sprzedazy ryb w Polsce jest rdwniez przyspieszenie budowy struktur rynkowych, ktére umozliwityby
wykorzystanie wsparcia, jakiego udziela Unia Europejska.

Powyzsze czynniki, a wiec:

—  wzrost swiadomosci zdrowotnej wsrod konsumentow;

—  wzrost wymagan i wygody wsréd konsumentéw (sieganie po produkty spozywcze typu convienience);

—  polepszenie oferty promocyjnej producentéw ryb;

—  przyspieszenie budowy struktur rynkowych;

powinny pozytywnie wptyna¢ na mozliwos¢ rozwoju Emitenta i jego Grupy Kapitatowej w przysziosci.

Przewidywania dotyczace czynnikdw wptywajacych na przyszte wyniki Emitenta i Grupy Kapitatowej:
Przyszte wyniki finansowe Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej w duzym stopniu zaleze¢ beda od koniunktury gospodarczej, stopnia
wzrostu zamoznosci spoteczenstwa, stopnia przekonania konsumentéw do waloréw smakowych i zdrowotnych produktéw rybnych.
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RozbpziAL X111 PROGNOZY WYNIKOW LUB WYNIKI SZACUNKOWE EMITENTA

Zarzad Emitenta postanowit nie zamieszcza¢ w Dokumencie Rejestracyjnym prognoz lub wynikéw szacunkowych swoich lub swojej
Grupy Kapitatowej.
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RozpziAt X1V ORGANY ADMINISTRACYJNE, ZARZADZAJACE | NADZORCZE ORAZ OSOBY
ZARZADZAJACE WYZSZEGO SZCZEBLA EMITENTA

1 OsoBY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE

1.1 Zarzad

Na dzien 30.11.2006 Zarzad Emitenta jest dwuosobowy, w osobie:
1. Bogustawa Franciszka Kowalskiego — Prezesa Zarzadu
Miejscem wykonywania pracy jest siedziba Emitenta.

Bogustaw Kowalski Prezes Zarzadu

Termin uptywu kadencji: Powotany do Zarzadu Emitenta zgodnie z § 3 Aktu zawiazania spofki
akcyjnej sporzadzonego przed notariuszem Leszkiem Soleckim w dniu
26.04.2004 REP A nr 44418/2004 ze skutkiem wynikajacym z art. 552
Ksh tj. na dzien przeksztatcenia Spotki. Termin uptywu kadencji
29.04.2007.

Zasady i warunki zatrudnienia: Zatrudniony na podstawie Umowy o Prace z dnia 23.04.2002 r.

Inna dziatalno$¢ wykonywana poza przedsighiorstwem Emitenta dotyczy jedynie spotek zaleznych:

Imig i nazwisko Spotka Funkcja
Graal S.A Prezes zarzadu od 01.03.2002 roku.
Ruskij Caviar Sp. z 0.0. Prezes zarzadu od 03.11.2005 roku.
- Polinord Sp. z 0.0. Prezes zarzadu od 01.06.2005 roku.
Bogustaw Kowalski Syrena Royal Sp. z o.0. Prezes zarzadu od _01.02.2005 roku.
Przewodniczacy Rady Nadzorczej od
Kooperol Sp. z 0. . 27.10.2005 roku.

Funkcje petnione w okresie ostatnich 5 lat (od dnia 30 listopada 2006r ):

- 0d 14.04.2004 roku do 01.06.2005 roku petnit funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej— POLINORD Sp. z 0.0.

Bogustaw Kowalski w ciagu ostatnich pigciu lat nie byt cztonkiem organéw administracyjnych lub nadzorczych albo wspoélnikiem
innych spoek kapitatowych lub osobowych poza podmiotami zaleznymi.

Poza wyzej wskazanymi funkcjami w organach zarzadzajacych i nadzorczych wskazujacych na bardzo duze doswiadczenia w
zarzadzaniu i administrowaniu podmiotami gospodarczymi wskaza¢ nalezy, ze od poczatku prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
tj. od 1990 roku Bogustaw Kowalski poszerzat swoja wiedze odnosnie zarzadzania, planowania, negocjacji. Liczne szkolenia w
ktorych brat udziat pozwalaty mu na taczenie zdobytej praktyki z teoria, dzieki czemu rozwijaty si¢ jego umiejetnosci menedzerskie i
ksztattowala strategia dziatania. Te wszystkie cechy charakteru oraz zdobywane kwalifikacje sukcesywnie wpltywaja na rozwoj
firmy prowadzonej przez Pana Kowalskiego i w konsekwencji doprowadzity do przeksztatcenia jednoosobowej firmy w Grupe
Kapitatowa zatrudniajaca okoto 1500 osob i generujacej roczne przychody ze sprzedazy w wysokosci 166 min zt. Jako uwienczenie
dotychczasowych sukceséw, i potwierdzenie strategii dziatania Bogustaw Kowalski w 2006 roku zdobyt wyrdznienie w kategorii
ustugi za nowatorskie podejscie do rynku i konsolidacje¢ branzy nadane przez firme¢ Ernst & Young w konkursie Przedsigbiorca
Roku.

W okresie poprzednich pieciu lat wobec pana Bogustawa Kowalskiego nie orzeczono zadnych wyrokdw zwiazanych z
przestepstwami oszustwa.

W okresie poprzednich pigciu lat Pan Bogustaw Kowalski nie petnit funkcji cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych i
nadzorczych oraz osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach, ktdre postawione zostaly w stan upadtosci, zarzadu
komisarycznego lub likwidacji.

W okresie poprzednich pieciu lat Pan Bogustaw Kowalski nie byt oficjalnie oskarzony i nie ponosit zadnych sankcji ze strony
organéw ustawowych lub regulacyjnych, (w tym uznanych organizacji zawodowych) oraz nie otrzymat sadowego zakazu dziatania
jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych jakiegokolwiek Emitenta lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek Emitenta.

Pan Bogustaw Kowalski nie wykonuje zadnej dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do dziatalnosci Emitenta.
Nie figuruje w Rejestrze Dtuznikéw Niewyptacalnych, prowadzonym na podstawie Ustawy o KRS.

Nie jest pozbawiony przez sad upadtosciowy prawa prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na wiasny rachunek oraz petnienia
funkcji cztonka Rady Nadzorczej, reprezentanta lub petnomocnika w spétce handlowej, przedsigbiorstwie panstwowym, spotdzielni,
fundacji lub stowarzyszeniu oraz nie byt skazany prawomocnym wyrokiem za przestepstwa okreslone w przepisach rozdziatow
XXX - XXXVII Kodeksu karnego oraz art. 585, 587 i 590 — 591 Kodeksu spétek handlowych
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Nie ma powiazan rodzinnych pomigdzy Panem Bogustawem Kowalskim a pozostatymi cztonkami organdéw Zarzadzajacych i
Nadzorujacych. Powyzsze nie dotyczy powiazania rodzinnego pomiedzy Panem Bogustawem Kowalskim (ojciec) i Piotrem
Kowalskim (syn) petniacym funkcje Cztonka Rady Nadzorczej w Polinord Sp. z 0.0. — spdtka nalezaca do Grupy Kapitatowej
Emitenta.

Stosowne oswiadczenia stanowia zatacznik nr 1 do niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

2. Justyna Frankowska- Cztonek Zarzadu do spraw Handlowych
Miejscem wykonywania pracy jest siedziba Emitenta.

Justyna Frankowska Cztonek Zarzadu do spraw Handlowych

Termin uptywu kadencji: Powotana do Zarzadu Emitenta dnia 6 marca 2006 na wspoing
kadencje z dotychczasowym cztonkiem zarzadu. Termin uptywu
kadencji 29.04.2007.

Zasady i warunki zatrudnienia: Zatrudniona na podstawie Umowy o Prace z dnia 01.05.1994 roku.
/powotanie

Poza przedsigbiorstwem Emitenta pani Justyna Frankowska nie prowadzi innej dziatalnosci oprdcz nizej wskazanej.

Funkcje petnione w okresie ostatnich 5 lat ( od dnia 30 listopada 2006 r ):

Polinord Sp. z 0.0. - Przewodniczaca Rady Nadzorczej - od 01.06.2005

Poza wyzej wskazana funkcja Pani Justyna Frankowska w ciagu ostatnich pieciu lat nie byta cztonkiem organéw administracyjnych
lub nadzorczych albo wspolnikiem innych spétek kapitatowych lub osobowych.

Pani Justyna Frankowska posiada wyksztatcenie wyzsze

- Ukonczone studia magisterskie: Politechnika Koszalinska; Kierunek Ekonomia
(Marketing i Badania Rynkowe)

- Podyplomowe studium: Politechnika Gdanska; Controlling w Zarzadzaniu Firma
Przebieg dotychczasowej kariery zawodowej w GRAAL S.A.:

1. Od 01/05/1994 - Samodzielny pracownik ds. handlu

2. 0d 01/07/1996 - Zastepca Szefa Biura Handlowego

3. 0d 01/09/1997 - Kierownik Biura Handlowego

4. Od 01/03/2002 - Dyrektor Handlowy

5. Od 01/10/2003 - Dyrektor ds. Handlu i Marketingu

Nie ma powiazan rodzinnych pomiedzy Pania Justyna Frankowska a pozostatymi czlonkami organéw Zarzadzajacych i
Nadzorujacych.

W okresie poprzednich pieciu lat wobec Pani Justyny Frankowskiej nie orzeczono zadnych wyrokéw zwiazanych z przestepstwami
0Szustwa.

W okresie poprzednich pieciu lat Pani Justyna Frankowska nie petnita funkcji cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych i
nadzorczych oraz osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach ktére postawione zostaty w stan upadtosci, zarzadu
komisarycznego lub likwidacji.

W okresie poprzednich pieciu lat Pani Justyna Frankowska nie byfa oficjalnie oskarzona i nie ponosita zadnych sankcji ze strony
organéw ustawowych lub regulacyjnych, (w tym uznanych organizacji zawodowych) oraz nie otrzymat sadowego zakazu dziatania
jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych jakiegokolwiek Emitenta lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek Emitenta.

Pani Justyna Frankowska nie uczestniczy w spotce konkurencyjnej jako wspdlnik spétki cywilnej, spotki osobowej lub jako cztonek
organu spotki kapitatowej ani w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek jej organu. Pani Justyna Frankowska nie figuruje
w Rejestrze Dhuznikéw Niewyptacalnych prowadzonym na podstawie Ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym

Nie jest pozbawiona przez sad upadiosciowy prawa prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na wiasny rachunek oraz petnienia
funkcji cztonka Rady Nadzorczej, reprezentanta lub petnomocnika w spétce handlowej, przedsighiorstwie panstwowym, spétdzielni,
fundacji lub stowarzyszeniu oraz nie byka skazana prawomocnym wyrokiem za przestepstwa okreslone w przepisach rozdziatow
XXX - XXXVII Kodeksu karnego oraz art. 585, 587 i 590 — 591 Kodeksu sp6tek handlowych

Stosowne oswiadczenia stanowia zatacznik nr 2 do niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

1.2 Rada Nadzorcza

1. Gerard Bronk, Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Pan Gerard Bronk zostat powotany na cztonka Rady Nadzorczej uchwata WZA z dnia 21 stycznia 2005 r. na wspdlna trzyletnia
kadencje. W zwiazku z powyzszym kadencja uptywa w dniu 21 stycznia 2008 roku a mandat wygasa z odbyciem walnego
Zgromadzenia spotki za ostatni petny rok petnienia funkcji w obecnej Rady Nadzorczej to jest za rok 2007..

Wyksztatcenie wyzsze prawnicze. Ztozony egzamin sedziowski.

Przebieg dotychczasowej kariery zawodowej:
- w 1980 roku ukonczyt z tytutem magistra prawa, studia na Uniwersytecie Gdanskim, na Wydziale Prawa i Administracji,
- w 1997 roku, po odbyciu aplikacji, zdat egzamin sedziowski,

GRAAL S.A. - Dokument Rejestracyjny 77



Prospekt Emisyjny — Dokument Rejestracyjny

- w styczniu 2006 uzyskat wpis na liste radcéw prawnych Okregowej I1zby Radcow Prawnych w Gdansku,

- od 1 pazdziernika 1995 roku stata wspdtpraca z kancelaria radcowska — Biurem Prawnym ,,Procura” radcy prawnego Piotra
Janickiego w Gdyni, w ramach ktorej poczatkowo udzielat pomocy, a obecnie zajmuje sie kompleksowa obstuga prawna klientéw
kancelarii, m. in. spétek prawa handlowego w zakres ktorej wchodzi rowniez obstuga prawna organdw zarzadzajacych i nadzoru tych
spotek,

- od 15 listopada 1997 roku jestem zatrudniony w niepetnym wymiarze czasu pracy na samodzielnym stanowisku pracownika do
spraw organizacyjno-prawnych Przedsiebiorstwa Uzytecznosci Publicznej ,,ABRUKO” Spditki z ograniczona odpowiedzialnoscia z
siedziba we Wiadystawowie, do zakresu obowiazkéw ktdrego nalezy prowadzenie wszystkich spraw przedsicbiorstwa i organu
zarzadzajacego oraz organu nadzoru Spétki pod wzgledem organizacyjno-prawnym.

Miejscem wykonywania pracy jest Gdynia (siedziba Biura Prawnego ,,Procura” radcy prawnego Piotra Janickiego) i Wiadystawowo

Poza przedsiebiorstwem Emitenta Pan Gerard Jozef Bronk wykonuje inng dziatalno$¢, to jest na podstawie umowy cywilnoprawnej
$wiadczy ustugi na rzecz Biura Prawnego Procura, radcy prawnego Piotra Janickiego. Wykonywana dziatalnos¢ nie jest
konkurencyjna wobec dziatalnosci Emitenta, a pan Gerard Jozef Bronk nie uczestniczy w sp6tce konkurencyjnej wobec GRAAL
S.A. jako wsp6lnik spotki cywilnej, spotki osobowej, cztonek organu spotki kapitatowej lub jako cztonek organu konkurencyjnej
osoby prawnej.

Poza wyzej wskazana funkcja Pan Gerard Bronk w ciagu ostatnich pieciu lat nie byt cztonkiem organéw administracyjnych lub
nadzorczych albo wspélnikiem innych spotek kapitatowych lub osobowych.

Pan Gerard Jozef Bronk nie jest wpisany w Rejestrze Dtuznikéw Niewyptacalnych prowadzonym na podstawie Ustawy o Krajowym
Rejestrze Sadowym.

Nie jest pozbawiony przez sad upadtosciowy prawa prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na wiasny rachunek oraz petnienia
funkcji cztonka Rady Nadzorczej, reprezentanta lub petnomocnika w spétce handlowej, przedsighiorstwie panstwowym, spétdzielni,
fundacji lub stowarzyszeniu oraz nie byt skazany prawomocnym wyrokiem za przestepstwa okreslone w przepisach rozdziatow
XXX - XXXVII Kodeksu karnego oraz art. 585, 587 i 590 — 591 Kodeksu spoétek handlowych.

Nie ma powiazan rodzinnych pomiedzy panem Gerardem Bronk a pozostatymi cztonkami organdéw Zarzadzajacych i Nadzorujacych.
W okresie poprzednich pigciu lat wobec pana Gerarda Jozef Bronk nie orzeczono zadnych wyrokéw zwiazanych z przestepstwami
oszustwa.

W okresie poprzednich pigciu lat Pan Gerard Jozef Bronk nie pehnit funkcji cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych i
nadzorczych oraz osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach ktore postawione zostaty w stan upadtosci, zarzadu
komisarycznego lub likwidacji.

W okresie poprzednich pieciu lat Pan Gerarda Jozef Bronk nie byt oficjalnie oskarzony i nie ponosit zadnych sankcji ze strony
organdéw ustawowych lub regulacyjnych, (w tym uznanych organizacji zawodowych) oraz nie otrzymat sadowego zakazu dziatania
jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych jakiegokolwiek Emitenta lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek Emitenta.

Stosowne oswiadczenia stanowig zatacznik nr 3 do niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

2. Piotr Dukowski, Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Dukowski zostat powotany na cztonka Rady Nadzorczej uchwata nr 06/08/06 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Emitenta w dniu 30 sierpnia 2006 r. na wspolna trzyletnia kadencje z poprzednio urzedujacymi cztonkami Rady
Nadzorczej. W zwiazku z powyzszym kadencja uptywa w dniu 21 stycznia 2008 roku a mandat wygasa z odbyciem walnego
Zgromadzenia spotki za ostatni petny rok petnienia funkcji w obecnej Rady Nadzorczej to jest za rok 2007.

Piotr Dukowski jest lekarzem weterynarii ze specjalnoscia: higiena zwierzat rzeznych i zywnosci pochodzenia zwierzgcego. Od
czerwca 1982 r. do 30.06.2000r. pracowat w Inspekcji Weterynaryjnej, Wojewoddzkiej Inspekcji Weterynaryjnej w Gdansku na
stanowiskach od Weterynaryjnego Inspektora Sanitarnego do Z-cy Powiatowego (Miejskiego) Lekarza Weterynarii w Gdansku; od
pazdziernika 2000 r. do 31 grudnia 2005 r. byt cztonkiem dyrekcji w Zaktadzie Przetworstwa Rolno- Spozywczego Koral - Henryk
Mielewczyk w Tczewie nastepnie, po zmianie formy prawnej przedsigbiorstwa, do 28 lutego w Koral Sp. z 0.0.; od 15 marca 2005 r.
do 28 sierpnia 2006 r. jako Dyrektor ds. Rozwoju i Inwestycji w Graal S.A. i od 01.03.2006 r. Dyrektor Zarzadzajacy w Polinord Sp.
z0.0.

Miejscem wykonywania pracy jest Kartoszyno.
Pan Piotr Dukowski prowadzi wkasna dziatalnos¢ gospodarcza pod firma Ustugi Weterynaryjne i w zakresie Ochrony Zdrowia - Piotr
Dukowski, ktora nie jest dziatalnoscia konkurencyjng w stosunku do Emitenta.

Pan Piotr Dukowski nie jest wpisany w Rejestrze Dtuznikdw Niewyptacalnych prowadzonym na podstawie Ustawy o Krajowym
Rejestrze Sadowym.

Nie jest pozbawiony przez sad upadtosciowy prawa prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na wiasny rachunek oraz petnienia
funkcji cztonka Rady Nadzorczej, reprezentanta lub petnomocnika w spétce handlowej, przedsigbiorstwie panstwowym, spotdzielni,
fundacji lub stowarzyszeniu oraz nie byt skazany prawomocnym wyrokiem za przestepstwa okreslone w przepisach rozdziatow
XXX - XXXV Kodeksu karnego oraz art. 585, 587 i 590 — 591 Kodeksu spétek handlowych
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Nie ma powiazan rodzinnych pomigdzy panem Piotrem Dukowskim a pozostatymi czionkami organdw Zarzadzajacych i
Nadzorujacych.

W okresie poprzednich pigciu lat wobec pana Piotra Dukowskiego nie orzeczono zadnych wyrokéw zwiazanych z przestepstwami
oszustwa.

W okresie poprzednich pigciu lat Pan Piotr Dukowski nie petnit funkcji cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych i
nadzorczych oraz osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach kt6re postawione zostaly w stan upadiosci, zarzadu
komisarycznego lub likwidacji.

W okresie poprzednich pieciu lat Pan Piotr Dukowski nie byt oficjalnie oskarzony i nie ponosit zadnych sankcji ze strony organéw
ustawowych lub regulacyjnych, (w tym uznanych organizacji zawodowych) oraz nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako
cztonek organdéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych jakiegokolwiek Emitenta lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek Emitenta.

Stosowne oswiadczenia stanowia zatacznik nr 4 do niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.
Funkcje petnione w okresie ostatnich 5 lat (od dnia 30 listopada 2006r ):

Czlonek Zarzadu od 24.10.2005 do dnia
Piotr Dukowski Kooperol sp. z 0.0. 6 listopada 2006 r.

Poza wyzej wskazana funkcja Pan Piotr Dukowski w ciagu ostatnich pieciu lat nie byt cztonkiem organéw administracyjnych lub
nadzorczych albo wspdlnikiem spdtek kapitatowych lub osobowych.

3. Piotr Bykowski, Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Piotr Bykowski zostat powotany uchwata nr 18/06/05 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy na stanowisko
cztonka Rady Nadzorczej w dniu 27 czerwca 2005 r. na wspolna kadencje z juz urzedujacymi cztonkami Rady nadzorczej. W
zwiazku z powyzszym kadencja uptywa w dniu 21 stycznia 2008 roku a mandat wygasa z odbyciem walnego Zgromadzenia spotki
za ostatni petny rok petnienia funkcji w obecnej Rady Nadzorczej to jest za rok 2007.Jest on niezaleznym cztonkiem Rady
Nadzorczej.

Pan prof. dr hab. inz. Piotr Bykowski jest Profesorem Akademii Morskiej w Gdyni z zakresu technologii zywnosci.

Od 1978 r. zatrudniony w Morskim Instytucie Rybackim w Gdyni - Kierownik Zaktadu Technologii Przetworstwa MIR. Poza
przedsigbiorstwem Emitenta Pan Piotr Jan Bykowski wykonuje inna dziatalno$¢, to jest swiadczy ustugi doradcze na rzecz
producentdw i przetworcow zywnosci w ramach prowadzonej przez siebie firmy konsultingowej.

Wedtug ztozonego oswiadczenia nie jest to dziatalnos¢ konkurencyjna wobec Emitenta.

Pan Piotr Jan Bykowski nie uczestniczy w spétce konkurencyjnej wobec GRAAL S.A. jako wspodlnik spotki cywilnej, spotki
osobowej, cztonek organu spétki kapitatowej lub jako cztonek organu konkurencyjnej osoby prawne;.

Miejscem wykonywania pracy jest Gdynia.
Nie jest wpisany w Rejestrze Diuznikéw Niewyptacalnych prowadzonym na podstawie Ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym.

Nie ma powiazan rodzinnych pomiedzy panem Piotrem Bykowskim a pozostatymi czionkami organéw Zarzadzajacych i
Nadzorujacych.

W okresie poprzednich pigciu lat wobec pana Piotra Bykowskiego nie orzeczono zadnych wyrokéw zwiazanych z przestepstwami
0Szustwa.

W okresie poprzednich pieciu lat Pan Piotr Bykowski nie petnit funkcji cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych i
nadzorczych oraz osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach ktdre postawione zostaty w stan upadtosci, zarzadu
komisarycznego lub likwidacji.

W okresie poprzednich pieciu lat Pan Piotr Bykowski nie byt oficjalnie oskarzony i nie ponosit zadnych sankcji ze strony organéw
ustawowych lub regulacyjnych, (w tym uznanych organizacji zawodowych) oraz nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako
cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych jakiegokolwiek Emitenta lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek Emitenta.

Pan Piotr Bykowski w ciagu ostatnich pieciu lat nie byt cztonkiem organéw administracyjnych lub nadzorczych albo wsp6lnikiem
spotek kapitatowych lub osobowych

Stosowne oswiadczenia stanowia zatacznik nr 5 do niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

4. Krzysztof Kaczmarczyk, Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Krzysztof Kaczmarczyk zostat powotany uchwata nr 17/06/06 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia
27.06.2006 na stanowisko cztonka Rady Nadzorczej w dniu 27 czerwca 2006 r. na wspélna 3 letnia kadencje z poprzednio
urzedujacymi cztonkami Rady Nadzorczej W zwiazku z powyzszym kadencja uptywa w dniu 21 stycznia 2008 roku a mandat
wygasa z odbyciem walnego Zgromadzenia spdtki za ostatni petny rok petnienia funkcji w obecnej Rady Nadzorczej to jest za rok
2007. Jest on niezaleznym cztonkiem Rady Nadzorcze;j.

Krzysztof Kaczmarczyk jest absolwentem warszawskiej Szkoty Gtéwnej Handlowej, kierunek finanse i bankowo$¢. Obecnie
kontynuuje studia na Wydziale Stosunkéw Migdzynarodowych Uniwersytetu Warszawskiego.
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Krzysztof Kaczmarczyk pracujac of 1999 roku na stanowisku analityka finansowego nabyt bogate doswiadczenie zwiazane z
rachunkowoscia finansowa, finansami przedsiebiorstwa oraz wycenami spotek gietdowych. Zajmujac sie od ponad siedmiu lat
sektorem telekomunikacyjnym jest przede wszystkim specjalista w wycenie spélek z tego sektora zarowno na polskim rynku jak
rowniez na rynkach czeskim i wegierskim. Dodatkowe doswiadczenie w analizie sektora telekomunikacyjnego nabyt poprzez
prowadzenie wyktadow, prelekcji oraz prezentacji na krajowych i miedzynarodowych konferencjach poswieconych telekomunikacji
jak réwniez publikacji w magazynie Rynek Kapitatowy. Krzysztof Kaczmarczyk od trzech lat plasuje sie w czotéwce analitykdw
polskiego rynku kapitatowego jak rdwniez jest cztonkiem zespotu analitykéw uznanych za jeden z trzech najlepszych zespotow
telekomunikacyjnych w Europie Srodkowowschodniej przez Institutional Investor Magazine. Ponadto Krzysztof Kaczmarczyk jest
docenianym analitykiem spotek sektora metali oraz hotelarstwa zajmujac sie takimi spdtkami gietdowymi jak KGHM Polska Miedz
SA oraz Orbis SA.

Miejscem wykonywania pracy jest Warszawa.

Pan Krzysztof Kaczmarczyk w ciagu ostatnich pigciu lat nie byt cztonkiem organéw administracyjnych lub nadzorczych albo
wspolnikiem spotek kapitatowych lub osobowych

Pan Krzysztof Kaczmarczyk nie zajmuje sie interesami konkurencyjnymi ani nie uczestniczy w spotce konkurencyjnej wobec
GRAAL S.A. jako wspolnik spotki cywilnej, spotki osobowej, cztonek organu spotki kapitatowej lub jako cztonek organu
konkurencyjnej osoby prawnej.

Nie jest wpisany w Rejestrze Diuznikéw Niewyptacalnych prowadzonym na podstawie Ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym.

Nie ma powiazan rodzinnych pomiedzy panem Krzysztofem Kaczmarczykiem a pozostatymi cztonkami organéw Zarzadzajacych i
Nadzorujacych.

W okresie poprzednich pieciu lat wobec pana Krzysztofa Kaczmarczyka nie orzeczono zadnych wyrokdw zwiazanych z
przestgpstwami oszustwa.

W okresie poprzednich pieciu lat Pan Krzysztof Kaczmarczyk nie petnit funkcji cztonka organdw administracyjnych, zarzadzajacych
i nadzorczych oraz osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach ktére postawione zostaty w stan upadtosci, zarzadu
komisarycznego lub likwidacji.

W okresie poprzednich pigciu lat Pan Krzysztof Kaczmarczyk nie byt oficjalnie oskarzony i nie ponosit zadnych sankcji ze strony
organéw ustawowych lub regulacyjnych, (w tym uznanych organizacji zawodowych) oraz nie otrzymat sadowego zakazu dziatania
jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych jakiegokolwiek Emitenta lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek Emitenta.

Stosowne oswiadczenia stanowia zatacznik nr 6 do niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

5. Wiestaw tatata, Czionek Rady Nadzorczej

Pan Wiestaw tatata zostat powotany na cztonka Rady Nadzorczej uchwata WZA z dnia 21 stycznia 2005 r. na wspdlng trzyletnia
kadencje. W zwiazku z powyzszym kadencja uptywa w dniu 21 stycznia 2008 roku a mandat wygasa z odbyciem walnego
Zgromadzenia spotki za ostatni petny rok petnienia funkcji w obecnej Rady Nadzorczej to jest za rok 2007. Jest on niezaleznym
cztonkiem Rady Nadzorczej.

Pan Wiestaw tatata, Wyksztatcenie wyzsze prawnicze, radca prawny. Przebieg dotychczasowej kariery zawodowej:
od 1998 do nadal - atata i Wspdlnicy sp. k. z siedziba w Krakowie, partner - komplementariusz,

od 2001 - DOMED S.A. z siedziba w Krakowie, prezes Zarzadu, prezes Rady Nadzorczej,

1990-1999 - Uniwersytet Jagiellonski, Katedra Prawa Gospodarczego Prywatnego, asystent,

od 1992 - Krakéw Consulting Group sp. z 0.0. z siedziba w Krakowie, prezes Zarzadu, wiceprezes Zarzadu, wspolnik
1995-2000 BIOMEDIC S.A. z siedziba w Kielcach, prezes Rady Nadzorczej, prezes Zarzadu, doradca Zarzadu, prezes Rady
Nadzorczej,

1995-1996 - BUMA SYSTEM S.A. z siedziba w Krakowie, cztonek Rady Nadzorczej,

1995 - ZOMET S.A. z siedziba w Krakowie, sekretarz Rady Nadzorczej,

1994 - SUPON TECHNICS sp. z 0.0. z siedziba w Krakowie, cztonek Rady Nadzorczej,

1993-1995 BWR Real Bank S.A. z siedziba w Krakowie, doradca prezesa Zarzadu,

1993 - Corporation Wamex Trust sp. z 0.0. z siedziba w Krakowie, Wiceprezes Zarzadu,

1990-1992 - Cracow Business Services sp. z 0.0. z siedziba w Krakowie, dyrektor cztonek Zarzadu.

Pan Wiestaw tatata w ciagu ostatnich pieciu lat nie byt cztonkiem organéw administracyjnych lub nadzorczych albo wsp6lnikiem
innych spotek kapitatowych lub osobowych poza tatata i Wspélnicy sp.k., Krakéw Consulting Group sp. z 0.0. A1 sp z 0.0., A2sp z
0.0., A3 sp z 0.0. Sportech sp. z 0.0.

Poza przedsiebiorstwem Emitenta Pan Wiestaw tatata wykonuje inng dziatalnosé, to jest swiadczy jako radca prawny obstuge
prawng w ramach Kancelarii Radcéw Prawnych tatata i Wsp6lnicy spdtka komandytowa z siedziba w Krakowie. Wykonywana
dziatalnos¢ nie jest konkurencyjna wobec dziatalnosci Emitenta, a pan Wiestaw tatata nie uczestniczy w spétce konkurencyjnej
wobec GRAAL S.A. jako wspolnik spotki cywilnej, spotki osobowej, cztonek organu spétki kapitatowej lub jako cztonek organu
konkurencyjnej osoby prawnej. Kancelaria prowadzi obstuge prawna na rzecz Emitenta
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Pan Wiestaw t atata nie jest wpisany w Rejestrze Dtuznikéw Niewyptacalnych prowadzonym na podstawie Ustawy o Krajowym
Rejestrze Sadowym.

Miejscem wykonywania pracy jest Krakéw

Nie ma powiazan rodzinnych pomiedzy panem Wiestawem tatata a pozostatymi czionkami organdw Zarzadzajacych i
Nadzorujacych.

W okresie poprzednich pieciu lat wobec Pana Wiestawa tataty nie orzeczono zadnych wyrokéw zwiazanych z przestepstwami
oszustwa.

W okresie poprzednich pigciu lat Pan Wiestaw tatata nie petnit funkcji cztonka organdéw administracyjnych, zarzadzajacych i
nadzorczych oraz osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach ktére postawione zostaty w stan upadtosci, zarzadu
komisarycznego lub likwidacji.

W okresie poprzednich pieciu lat Pan Wiestaw tatata nie byt oficjalnie oskarzony i nie ponosit zadnych sankcji ze strony organéw
ustawowych lub regulacyjnych, (w tym uznanych organizacji zawodowych) oraz nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako
cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych jakiegokolwiek Emitenta lub zakazu uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek Emitenta.

Stosowne oswiadczenia stanowia zatacznik nr 7 do niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

1.3  Osoby zarzadzajace wyzszego szczebla

W opinii Emitenta nie istnieja inne osoby zarzadzajace wyzszego szczebla, ktore miatyby znaczenie dla stwierdzenia, ze Emitent
posiada stosowna wiedze i doswiadczenie do zarzadzania swoja dziatalnoscia. Z uwagi na to, iz przepisy Rozporzadzenia 809/2004
nie definiuja pojecia ,,0s0by zarzadzajace wyzszego szczebla”, na potrzeby niniejszego dokumentu rejestracyjnego Emitent przyjat,
iz to inne niz czionkowie Zarzadu osoby, ktore zajmuja stanowiska kierownicze w przedsigbiorstwie Emitenta i ktdre sa
bezposrednio podlegte cztonkom Zarzadu.

2 POTENCJALNE KONFLIKTY INTERESOW U OSOB WSKAZANYCH W POzYCJI RozDziAat XIV
PKT 1, POMIEDZY OBOWIAZKAMI WOBEC EMITENTA A ICH PRYWATNYMI INTERESAMI LUB
INNYMI OBOWIAZKAMI. W PRZYPADKU, GDY NIE WYSTEPUJA TAKIE KONFLIKTY NALEZY
ZAMIESCIC STOSOWNE OSWIADCZENIE POTWIERDZAJACE TEN FAKT

Nie istnieja konflikty interesow u os6b wskazanych w pozycji Rozdziat XIV pkt 1, pomiedzy obowiazkami wobec Emitenta a ich
prywatnymi interesami lub innymi obowiazkami.
Stosowne oswiadczenia 0sob stanowig zatacznik nr 8 do niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

3  UMOWY | POROZUMIENIA ZE ZNACZACYMI AKCJONARIUSZAMI, KLIENTAMI, DOSTAWCAMI
LUB INNYMI OSOBAMI, NA MOCY KTORYCH OSOBY OPISANE W PIERWSZYM AKAPICIE POZYCJI
RozDziaL XIV PKT 1 ZOSTALY WYBRANE NA CZtONKOW ORGANOW ADMINISTRACYJNYCH,
ZARZADZAJACYCH LUB NADZORCZYCH, ALBO NA OSOBY ZARZADZAJACE WYZSZEGO
SZCZEBLA

Zgodnie z oswiadczeniami 0séb, wskazanych w pozycji Rozdziat XIV pkt 1 niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego, nie istnieja
zadne umowy i porozumienia ze znaczacymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub innymi osobami, na mocy ktérych zostaty
one wybrane na cztonkéw organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, albo na osoby zarzadzajace wyzszego
szczebla.

4  S7ZCZEGOLOWE INFORMACJE NA TEMAT OGRANICZEN UZGODNIONYCH PRZEZ OSOBY, O
KTORYCH MOWA W POzYCJI RozDziAat XIV PKT 1, W ZAKRESIE ZBYCIA W OKRESLONYM
CZASIE POSIADANYCH PRZEZ NIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITENTA

Nie istnieja zadne ograniczenia co do zbywalnosci papieréw wartosciowych Emitenta.

GRAAL S.A. - Dokument Rejestracyjny 81



Prospekt Emisyjny. — Dokument Rejestracyjny

RozDziAL XV WYNAGRODZENIE | INNE SWIADCZENIA

1  WYSOKOSC WYNAGRODZENIA WYPLACONEGO OSOBOM ZARZADZAJACYM | NADZORUJACYM

W okresie 12 miesigcy 2005 roku wynagrodzenia, facznie z wynagrodzeniem z zysku, wyptacone lub nalezne cztonkom zarzadu
Emitenta wynosity odpowiednio:
Tabela 42 Wynagrodzenia oséb zarzadzajacych Emitentem w tys. zt

Wyszczegdlnienie Graal S.A.
Bogustaw Kowalski 264,0
Wojciech Antkowiak 105,5
Tomasz Nowaczewski 13,2

Zrodto: Emitent

W okresie 12 miesiecy 2005 roku wynagrodzenia, tacznie z wynagrodzeniem z zysku (Emitent nie placit tego rodzaju
wynagrodzenia), wyptacone lub nalezne cztonkom organdw nadzorczych Grupy Kapitatowej Emitenta wynosity odpowiednio:
Tabela 43 Wynagrodzenia 0séb nadzorujacych Emitenta w tys. z

Wyszczegblnienie Graal S.A.
Adam Guz 29,9
Janina Rybka 21,7
Gerard Bronk 44,0
Piotr Bykowski 12,4
Wiestaw t atata 20,6
Piotr Kowalski 14,1

Zrodto: Emitent

Poza powyzszymi sktadnikami wynagrodzen osoby nadzorujace nie otrzymywaty innych $wiadczen finansowych (w tym
warunkowych lub odroczonych).

Czionkowie Zarzadu Emitenta otrzymali w okresie 12 miesigcy 2005 roku taczne wynagrodzenie z tytutu petnienia funkcji
zarzadczych i nadzorczych w Spétkach zaleznych od Emitenta w tacznej kwocie 253,30 tys. zt, w tym:

- Kowalski Bogustaw - 105 tys. zt (Polinord Sp. z 0.0. — z tytutu petnienia funkcji Prezesa Zarzadu).

—  Kowalski Bogustaw - 73,6 tys. zt (Syrena-Royal Sp. z 0.0. — z tytutu petnienia funkcji Prezesa Zarzadu).
—  Wojciech Antkowiak - 21,7 tys. zt (Polinord Sp. z 0.0. — z tytutu petnienia funkcji Cztonka Zarzadu).

- Bogustaw Kowalski - 25,0 tys. zt (Polinord Sp. z 0.0. — cztonek Rady Nadzorczej).

—  Wojciech Antkowiak 28,0 tys. zt (Polinord Sp. z 0.0. — cztonek Rady Nadzorczej).
Zaréwno Cztonkom Zarzadu Emitenta jak i Cztonkom Rady Nadzorczej Emitenta nie zostaty przyznane w okresie 12 miesiecy 2005
roku przez Emitenta i jego podmioty zalezne swiadczenia w naturze za ustugi przez nich realizowane.

W okresie 12 miesiecy 2006 roku wynagrodzenia, tacznie z wynagrodzeniem z zysku, wyptacone lub nalezne Cztonkom Zarzadu
Emitenta wynosity odpowiednio:
Tabela 44 Wynagrodzenia 0séb zarzadzajacych Emitentem w tys. zt

Wyszczegblnienie Graal S.A.
Bogustaw Kowalski 240,0
Wojciech Antkowiak 14,7
Justyna Frankowska 19,7

Zrédto: Emitent

W okresie 12 miesiecy 2006 roku wynagrodzenia, tacznie z wynagrodzeniem z zysku, wyptacone lub nalezne cztonkom organéw
nadzorczych Emitenta wynosity odpowiednio:
Tabela 45 Wynagrodzenia oséb nadzorujacych Emitenta w tys. zt

Wyszczegélnienie Graal S.A.
Gerard Bronk 30,0
Piotr Bykowski 24,0
Adam Guz 10,0
Wiestaw tatata 24,0
Janina Rybka 15,9
Krzysztof Kaczmarczyk 12,4
Piotr Dukowski 6,0

Zrédto: Emitent
Dodatkowo Cztonkowie Zarzadu Emitenta oraz jego organéw nadzorujacych otrzymali w ciagu 12 miesiecy 2006 roku nastepujace
wartosci wynagrodzen:

—  Kowalski Bogustaw - 49,6 tys. zt z tytutu — jako Dyrektor ds. strategii i rozwoju GRAAL S.A.

—  Antkowiak Wojciech - 5,5 tys. zt z tytutu - jako Dyrektor ds. zarzadu GRAAL S.A.

- Frankowska Justyna - 55,6 tys. zt z tytutu - jako Dyrektor ds. handlu i marketingu GRAAL S.A.
- Rybka Janina - 14,4 tys. zt z tytutu - jako Specjalista ds. eksportu i importu GRAAL S.A.
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- Piotr Dukowski - 29,6 tys. zt z tytutu - jako Dyrektor ds. Inwestycji GRAAL S.A.

Cztonkowie Zarzadu Emitenta otrzymali w okresie 12 miesigcy 2006 roku taczne wynagrodzenie z tytutu petnienia funkcji
zarzadczych i nadzorczych w Spétkach zaleznych od Emitenta w tacznej kwocie 310,0 tys. zt, w tym: Kowalski Bogustaw: 180,0 tys.
zt (Polinord Sp. z 0.0. — z tytutu petnienia funkcji Prezesa Zarzadu) i 72 tys. zt (Syrena Royal Sp. z 0.0. — z tytutu petnienia funkcji
Prezesa Zarzadu), Antkowiak Wojciech 8,0 tys. zt (Polinord Sp. z 0.0. — z tytutu petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej),
Frankowska Justyna 50,0 tys. zt (Polinord — z tytutu petnienia funkcji Przewodniczacej Rady Nadzorczej).

Zarowno Cztonkom Zarzadu Emitenta jak i Cztonkom Rady Nadzorczej Emitenta nie zostaty przyznane w okresie 12 miesiecy 2006
roku przez Emitenta i jego podmioty zalezne swiadczenia w naturze za ustugi przez nich realizowane.

2 OGOLNA KWOTA WYDZIELONA LUB ZGROMADZONA PRZEZ EMITENTA LUB JEGO PODMIOTY
ZALEZNE NA SWIADCZENIA RENTOWE, EMERYTALNE LUB PODOBNE SWIADCZENIA

W okresie 12 miesiecy 2005 roku i w okresie 9 miesiecy 2006 roku Emitent oraz jego Grupa Kapitatowa nie gromadzit i nie
wydzielit kwot pienieznych na swiadczenia rentowe, emerytalne lub podobne.
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RozpziAt XVI PRAKTYKI ORGANU ADMINISTRACYJINEGO, ZARZADZAJACEGO |
NADZORUJACEGO EMITENTA

1 DATA ZAKONCZENIA OBECNEJ KADENCJI, JESLI STOSOWNE, ORAZ OKRES, PRZEZ JAKI OSOBA
TA SPRAWOWALA SWOJA FUNKCJE

1.1 Zarzad

- Pan Bogustaw Kowalski zostat powotany na czionka zarzadu Aktem zawiazania spotki akcyjnej sporzadzonego przed
notariuszem Leszkiem Soleckim w dniu 26.04.2004 REP A nr 44418/2004 ze skutkiem wynikajacym z art. 552 Ksh tj. na dzien
przeksztatcenia Spotki. Trzyletnia kadencja uptywa z dniem 29.04.2007 r. natomiast mandat wygasa z dniem odbycia
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta za ostatni petny rok petnienia funkcji to jest za rok 2006.

- Pani Justyna Frankowska zostata powotana uchwata Nr 02/03/06 Rady Nadzorczej w dniu 6 marca 2006 r na Cztonka Zarzadu
do spraw Handlowych (pierwsza kadencja w zarzadzie Emitenta, na wspdlng kadencje). Trzyletnia kadencja uptywa z dniem
29.04.2007 r. natomiast mandat wygasa z dniem odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta za ostatni petny rok
petnienia funkcji to jest za rok 2006.

1.2 Rada Nadzorcza

Dla obecnych czionkéw Rady Nadzorczej to pierwsza kadencja w organach Emitenta. Trzyletnia wspolna kadencja wszystkich
cztonkéw Rady Nadzorczej uptywa z dniem 21 stycznia 2008 roku natomiast mandat cztonkéw Rady Nadzorczej wygasa z dniem
odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spotki za ostatni petny rok petnienia funkcji w obecnej Rady Nadzorczej to jest za
rok 2007.

Daty powotania poszczegélnych cztonkéw Rady Nadzorczej zostaty wskazane w rozdziale XIV pkt. 1.2.

2 INFORMACJE O UMOWACH O SWIADCZENIE USLUG CZEONKOW  ORGANOW
ADMINISTRACYJNYCH, ZARZADZAJACYCH | NADZORCZYCH Z EMITENTEM LUB
KTORYMKOLWIEK Z JEGO PODMIOTOW ZALEZNYCH OKRESLAJACYCH SWIADCZENIA
WYPLACANE W CHWILI ROZWIAZANIA STOSUNKU PRACY, LUB STOSOWNE OSWIADCZENIE O
BRAKU TAKICH SWIADCZEN

Cztonkowie Zarzadu spdtek Emitenta i spotek Grupy Emitenta posiadaja nastepujace umowy ze spétka:

Graal S.A.
.Bogustaw Kowalski — Prezes Zarzadu Umowa 0 prace z dnia z dnia 23.04.2002 r.
Justyna Frankowska — Cztonek Zarzadu - Umowa o prace z dnia 01.05.1994 roku

Kooperol sp. z 0.0.:

Andrzej Kwasniewski — Prezes Zarzadu od 27.10.2005, od 02.01.2006 umowa o prace Prezes Zarzadu.

Mariusz Stankowski — umowa o prace Dyrektor Zaktadu Przetwdrstwa Migsa 02.01.2006, od 06.11.2006 Wiceprezes Zarzadu.
Piotr Tortop — Wiceprezes Zarzadu od 06.11.2006 — powotanie, bez umowy.

Syrena Royal sp. z 0.0.:
Bogustaw Kowalski — Prezes Zarzadu od 01.02.2005 — powotanie, bez umowy.

Polinord sp. z 0.0.:
Bogustaw Kowalski —od 01.06.2005 Prezes Zarzadu — stosunek powotania.

Gaster sp. z 0.0.:
Marek Pulit —od 19.05.2006 Prezes Zarzadu, od 01.06.2006 kontrakt menadzerski.
Grzegorz Odrobina — od 23.08.2006 Wiceprezes Zarzadu — powotanie bez umowy.

Cztonkom zarzadow spotek Grupy Kapitatowej Emitenta, ktorzy sa zatrudnieni w Spétce na podstawie uméw o prace, w przypadku
rozwiazania z nimi uméw o prace, przystuguja: standardowe wynagrodzenie w okresie wypowiedzenia, bez odszkodowan, kar
umownych etc.

Brak jest jakichkolwiek innych umdw okreslajacych $wiadczenia wyptacane cztonkom organdw zarzadzajacych, administracyjnych
i nadzorczych Emitenta lub ktéregokolwiek z jego podmiotdw zaleznych.
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3 INFORMACJE O KOMISJI DS. AUDYTU | KOMISJI DS. WYNAGRODZEN EMITENTA, WEACZNIE Z
IMIONAMI | NAZWISKAMI CZtONKOW DANEJ KOMISJI ORAZ PODSUMOWANIEM ZASAD
FUNKCJONOWANIA TYCH KOMISJI

3.1 Komitet Audytu

Zgodnie z Regulaminem Komitet Audytu skfada si¢ z co najmniej 3 cztonkéw wybieranych przez Rade Nadzorcza sposrod jej
cztonkéw. W sktad Komitetu Audytu wchodzi co najmniej dwoch czionkdw niezaleznych oraz przynajmniej jeden posiadajacy
kwalifikacje i doswiadczenie w zakresie rachunkowosci i finansow.

W sktad obecnego Komitetu Audytu wchodza:

1. Wiestaw tatata

2. Krzysztof Kaczmarczyk

3. Piotr Dukowski

3.2  Komitet Wynagrodzen

Komitet Wynagrodzen skfada si¢ z co najmniej 3 cztonkéw wybieranych przez Rade Nadzorcza sposrdd jej cztonkéw. Pracami
Komitetu Wynagrodzen Kieruje przewodniczacy Komitetu Wynagrodzen, Przewodniczacy Komitetu Wynagrodzen jest wybierany
przez cztonkéw Komitetu Wynagrodzen sposrdd jego cztonkdw.

W sktad obecnego Komitetu Wynagrodzen wchodza:

1. Gerard Bronk

2. Piotr Bykowski

3. Wiestaw t atata

3.3 Przyjete zasady funkcjonowania

Komitet Audytu

Cztonkowie Komitetu wykonuja kompetencje okreslone w Regulaminie Komitetu Audytu przyjetego przez Rade Nadzorcza na

podstawie § 10 Regulaminu Rady Nadzorczej oraz zasady tadu korporacyjnego. Obecny rok jest pierwszym rokiem faktycznego

funkcjonowania Komitetu Audytu

Zgodnie z regulaminem Komitet sktada Radzie Nadzorczej roczne sprawozdania ze swej dziatalnosci. Sprawozdanie za kazdy

kolejny rok kalendarzowy poczawszy od 2006 roku skfadane jest do konca pierwszego kwartatu roku nastepnego. Na kolejnym,

najblizszym posiedzeniu Rady Nadzorczej Komitet sklada Radzie sprawozdanie z kazdego spotkania Komitetu oraz zalecen

Komitetu omawianych na jego spotkaniach. Dokumentem réwnoznaczny ze sprawozdaniem jest protokét z posiedzenia Komitetu

Audytu.

Do kompetencji i obowiazkéw Komitetu nalezy nadzér nad sprawozdawczoscia finansowa, wewnetrzna kontrola, zarzadzaniem

ryzykiem oraz wewnetrznymi i zewnetrznymi audytami w zakresie wskazanym w punktach ponizszych.

W zakresie, o ktérym mowa powyzej do zadan Komitetu Audytu nalezy:

a) przedktadanie Radzie Nadzorczej biezacej oceny sytuacji ekonomiczno- finansowej spoiki,

b) sygnalizowanie Radzie Nadzorczej o wszelkich sprawach ekonomiczno- finansowych Spotki wymagajacych interwencji Rady
Nadzorczej w ramach jej kompetencji przewidzianych przepisami prawa,

c) wstepna ocena rzetelnosci i kompletnosci dokumentdéw ekonomiczno-finansowych przedstawianych Radzie Nadzorczej przez
Zarzad Spokki,

d) przygotowanie wstepnych wersji sprawozdan i opinii przedktadanych przez Rade Nadzorcza Walnemu Zgromadzeniu
Akcjonariuszy,

e) przygotowanie odpowiedzi na pytania, sugestie i wnioski pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej odnoszacych si¢ do spraw
ekonomiczno-finansowych Spoiki,

f) opiniowanie kandydatéw przed wyborem przez Rade Nadzorcza biegtego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdania
finansowego Spoiki

W zakresie zadan opisanych powyzej Komitet Audytu upowazniony jest w szczegélnosci do:

a) Weryfikacji i opiniowania:

- poprawnosci sprawozdan ksiegowych i finansowych Spéiki;

- wszelkich zmian w sprawozdaniach ksiegowych i finansowych Spétki zaleconych przez organy Spotki lub Rewidenta;

- wszelkich zmian w zadach rachunkowosci stosowanych przez Spotke.

b) Wydawania rekomendacji Radzie Nadzorczej w sprawach dotyczacych wyboru, mianowania i ponownego mianowania oraz
odwotywania podmiotu petniacego funkcje biegtego rewidenta.

c) Kontroli niezaleznosci i obiektywnosci podmiotu petniacego funkcje biegtego rewidenta w szczeg6lnosci pod katem zmiany
biegtego rewidenta, poziomu otrzymywanego wynagrodzenia i innych powiazan ze Spotka.

d) Weryfikowania efektywnosci pracy podmiotu petniacego funkcje biegtego rewidenta.

e) Badania przyczyn rezygnacji podmiotu petniacego funkcje biegtego rewidenta.

Komitet Wynagrodzen rozpoczat dziatalnosé¢ w obecnym roku, jednakze do chwili obecnej nie byto koniecznosci zwotywania jego

posiedzen.

Do zadan Komitetu Wynagrodzen nalezy:

a) ocena na zadanie pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej aktualnej wysokosci wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu w kontekscie
wynikow Spotki,

b) przedkiadanie Radzie Nadzorczej propozycji wysokosci (oraz zmian) wynagrodzen poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu,
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c) sktadanie wnioskéw w przedmiocie udzielenia cztonkom Zarzadu dodatkowych gratyfikacji lub premii okresowych,
d) skiadanie Radzie Nadzorczej rocznego sprawozdania z dziatalnosci Komitetu Wynagrodzen.

4

OSWIADCZENIE STWIERDZAJACE, CZY EMITENT STOSUJE SIE DO PROCEDURY (PROCEDUR)
LADU KORPORACYJNEGO KRAJU, W KTORYM MA SIEDZIBE. W PRZYPADKU, GDY EMITENT
NIE STOSUJE SIE DO TAKICH PROCEDUR, NALEZY ZAMIESCIC STOSOWNE OSWIADCZENIE
WRAZ Z WYJASNIENIEM PRZYCZYN, DLA KTORYCH EMITENT NIE PRZESTRZEGA TAKICH
PROCEDUR

Emitent stosuje si¢ do procedury (procedur) fadu korporacyjnego kraju, w ktérym ma siedzibe w petnym zakresie.
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RozbziAL XVII PRACOWNICY EMITENTA

1 LiczBAPRACOWNIKOW

Tabela 46 Stan zatrudnienia w strukturach Emitenta w okresie 2003-30.09.2006 (stan ha koniec okresu)

Wyszczegoblnienie 30.09.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

Stan zatrudnienia (osoby) 102 100 78 62

Zrédto: Emitent

Tabela 47 Stan zatrudnienia w strukturach Emitenta w okresie 2003—-30.09.2006 (§rednie zatrudnienie w okresie)

Wyszczegolnienie 30.09.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

Stan zatrudnienia (osoby) 102 100 78 62

Zrodto: Emitent

Tabela 48 Liczba i rodzaj zawartych uméw o prace w strukturach Emitenta w poszczegélnych okresach

Wyszczegblnienie 30.09.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
Umowa na czas nieokreslony (osoby) 20 19 18 14
Umowa na czas okreslony (osoby) 82 81 60 48
Razem (osoby) 102 100 78 62

Zrodto: Emitent

Wg stanu na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent zatrudniat 106 pracownikow.
Pracownicy Emitenta stanowia zespot doswiadczonych specjalistow o wysokich kwalifikacjach i dtugoletnim stazu pracy w branzy
rybnej.

Sprawne funkcjonowanie Emitenta wymusza state uzupetnianie wiedzy zawodowej pracownikdw, poprzez uczestniczenie w réznego
rodzaju szkoleniach, seminariach i kursach z zakresu polityki finansowej, marketingowej, systemow zarzadzania i sterowania oraz
systemu jakosci.

Sprawy pracownicze

Dziatania w Spotce w zakresie BHP ukierunkowane sa na:

- przestrzeganie zasad i przepisow bhp;

- prowadzanie szkolen okresowych bhp i p.poz. pracownikéw Emitenta;

- wzmozenie biezacej dziatalnosci prewencyjnej nadzoru eliminujacej powtarzalne nieprawidtowosci;

- wyciaganie sankcji stuzbowych przy stwierdzeniu nieprawidtowosci;

- dopilnowanie terminowego prowadzenia okresowych badan lekarskich;

- eliminowanie narazania pracownikéw na szkodliwosci zawodowe poprzez realizacje zamierzen technicznych w usuwaniu badz
ograniczaniu zrodfa zagrozenia;

- przestrzeganie procedur Systemu Zarzadzania Bezpieczenstwem Pracy.

W przedsigbiorstwie Emitenta oraz w pozostatych przedsigbiorstwach jego Grupy Kapitatowej na dzien zatwierdzenia Dokumentu

Rejestracyjnego nie dziata zaden zwiagzek zawodowy.

Tabela 49 Stan zatrudnienia w strukturach Grupy Kapitatowej Emitenta w okresie 2003 — 30.09.2006 (stan na koniec okresu)

Wyszczeg6lnienie 30.09.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

Stan zatrudnienia (osoby) 716 427 227 202

Zrodto: Emitent

Tabela 50 Stan zatrudnienia w strukturach Grupy Kapitatowej Emitenta w okresie 2003 — 30.09.2006 ($rednie zatrudnienie w okresie)

Wyszczegoblnienie 30.09.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

Stan zatrudnienia (osoby) 719 427 227 202

Zrédto: Emitent

Tabela 51 Liczba i rodzaj zawartych umdw o prace w strukturach Grupy Kapitatowej Emitenta w poszczegélnych okresach

Wyszczeg6lnienie 30.09.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
Umowa na czas nieokreslony (osoby) 213 70 43 41
Umowa na czas okreslony (osoby) 506 357 184 161
Razem (osoby) 719 427 227 202

Zrodto: Emitent

Wg stanu na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Grupa Kapitatowa Emitenta zatrudniata 1.454 pracownikow.
Zasadnicza roznica wystepujaca w zatrudnieniu pomiedzy dniem 30.09.2006 a zatrudnieniem na dzien zatwierdzenia Dokumentu
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Rejestracyjnego wynika z faktu ujecia w liczbie 1.454 — pracownikéw zatrudnionych w Kordex Sp. z 0.0. — spoice, ktorej udziaty
zostaty nabyte przez Emitenta oraz pracownikéw zatrudnionych w Koral Sp. z 0.0.

2 POSIADANE AKCJE | OPCJE NA AKCJE

Pan Bogustaw Kowalski posiada bezposrednio 3229 600 akcji, zas posrednio za posrednictwem TUNA FISH Piotr Kowalski
Bogustaw Kowalski Sp. J. 207 900 akcji co stanowi tacznie 61,17% kapitatu zaktadowego i tylez gtosow na WZA Emitenta.

Nie ma innych czionkéw organdéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta lub spétek zaleznych Emitenta
posiadajacych wiecej niz 5% akcji Emitenta.

Emitent nie posiada wiadomosci na temat innych os6b — pracownikéw posiadajacych jego akcje.

3 OPIS WSZELKICH USTALEN DOTYCZACYCH UCZESTNICTWA PRACOWNIKOW W KAPITALE
EMITENTA

Zatrudniony u Emitenta na stanowisku Prezesa Zarzadu Pan Bogustaw Kowalski posiada bezposrednio 3229 600 akcji, zas
posrednio za posrednictwem TUNA FISH Piotr Kowalski Bogustaw Kowalski Sp. J. 207 900 akcji co stanowi tacznie 61,17%
kapitatu zaktadowego i tylez gtoséw na WZA Emitenta.

Emitent nie posiada wiadomosci na temat innych oséb — pracownikéw posiadajacych jego akcje.

88 GRAAL S.A. - Dokument Rejestracyjny



Prospekt Emisyjny — Dokument Rejestracyjny

RozbpziAL XVIII ZNACZNI AKCIJONARIUSZE EMITENTA

1 W ZAKRESIE ZNANYM EMITENTOWI, IMIONA | NAZWISKA OSOB INNYCH NIZ CZ£ ONKOWIE
ORGANOW ADMINISTRACYJNYCH, ZARZADZAJACYCH LUB NADZORCZYCH, KTORE, W SPOSOB
BEZPOSREDNI LUB POSREDNI, MAJA UDZIALY W KAPITALE EMITENTA LUB PRAWA GLOSU
PODLEGAJACE ZGLOSZENIU NA MOCY PRAWA KRAJOWEGO EMITENTA, WRAZ Z PODANIEM
WIELKOSCI UDZIALU KAZDEJ Z TAKICH 0OSOB, A W PRZYPADKU BRAKU TAKICH OSOB
ODPOWIEDNIE OSWIADCZENIE POTWIERDZAJACE TEN FAKT

Nastepujace osoby inne niz cztonkowie organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych maja udziaty w kapitale

Emitenta lub prawa gtosu podlegajace zgtoszeniu na mocy prawa krajowego Emitenta:

Wedtug danych posiadanych przez Emitenta

a) ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziatajace w imieniu ING Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Akcji, ING
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Zrownowazonego, ING Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Stabilnego Wazrostu
Emerytura Plus, ING Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Akcji 2, ING Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Akcji oraz ING Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Stabilnego posiadato w dniu 5 maja 2006 roku #acznie
537.194 glosdéw na walnym zgromadzeniu GRAAL S.A. co stanowito 9,56 % og6lnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu
GRAAL S.A. Od tego dnia Emitent nie uzyskat zadnych informacji o zmianie stanu posiadania.

b) Generali Otwarty Fundusz Emerytalny na dzien 22.11.2006 r. posiadato 300.000 akcji, co stanowi 5,33 % kapitatu zaktadowego.
Od tego dnia Emitent nie uzyskat zadnych informacji o zmianie stanu posiadania.

2 INFORMACJA, CZY ZNACZNI AKCJONARIUSZE EMITENTA POSIADAJA INNE PRAWA GLOSU LUB
W PRZYPADKU ICH BRAKU ODPOWIEDNIE OSWIADCZENIE POTWIERDZAJACE TEN FAKT

Zgodnie z oswiadczeniem Emitenta, znaczni akcjonariusze Emitenta nie posiadaja innych praw gtosu.

3 W ZAKRESIE, W JAKIM ZNANE JEST TO EMITENTOWI, NALEZY PODAC, CZY EMITENT JEST
BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO PODMIOTEM POSIADANYM LUB KONTROLOWANYM ORAZ
WSKAZAC PODMIOT POSIADAJACY LUB KONTROLUJACY, A TAKZE OPISAC CHARAKTER TEJ
KONTROLI I ISTNIEJACE MECHANIZMY, KTORE ZAPOBIEGAJA JEJ NADUZYWANIU

Zgodnie z danymi przedstawionymi w niniejszym Dokumencie Rejestracyjnym Pan Bogustaw Kowalski posiada bezposrednio 3 229
600 akcji, zas posrednio za posrednictwem TUNA FISH Piotr Kowalski Bogustaw Kowalski Sp.J. 207 900 akcji co stanowi tacznie
61,17% kapitatu zaktadowego i tylez gtoséw na WZA Emitenta. Pan Bogustaw Kowalski posiadane przez siebie akcje traktuje jako
dtugotrwatg inwestycje kapitatowa i nie zamierza wycofywac si¢ ze spotki. Pan Bogustaw Kowalski jest réwniez Prezesem Zarzadu
spotki przez co ma bezposredni wptyw na biezace zarzadzanie i funkcjonowanie spotki. Z posiadania akcji nie wynikaja zadne
szczegdlne uprawnienia zwiazane z mozliwoscia powotywania lub odwotywania cztonkéw organéw, poza tymi wynikajacymi z
bezwzglednie obowiazujacych przepiséw prawa.

Naduzywanie kontroli, rozumiane jako wykonywanie prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Emitenta, ograniczaja
powszechnie obowiazujace przepisy prawa oraz postanowienia statutu i wewnetrznych regulaminéw Emitenta. Emitent, jak kazda
osoba prawna, dziata przez swoje organy, ktore realizuja swe ustawowe i statutowe zadania. Podzial kompetencji pomiedzy
poszczeg6lne organy ma na celu zapewnienie prawidtowego funkcjonowania Emitenta. Wykonywanie prawa gtosu na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy podlega zasadom opisanym w Kodeksie spotek handlowych oraz statucie, a tym samym zapewnia
przejrzystos¢ i formalizm podejmowanych uchwat. Spdtka stosuje réwniez zasady tadu korporacyjnego, w szczegélnosci uznawana
jest zasada rzadow wigkszosci kapitatowej i w zwiazku z tym prymatu wigkszosci nad mniejszoscia. Z zapewnieniem mniejszosci
nalezytej ochrony jej praw, w granicach okreslonych przez prawo i dobre obyczaje. W spoice Emitenta respektowane sa zasady
dotyczace niezaleznych cztonkéw Rady Nadzorczej, powotania Komitetu Audytu i innych, ktdre to zasady pozwalaja w petni
realizowac transparentno$¢ spoiki.

4  OPIS WSZELKICH ZNANYCH EMITENTOWI USTALEN, KTORYCH REALIZACJA MOZE W
POZNIEJSZEJ DACIE SPOWODOWAC ZMIANY W SPOSOBIE KONTROLI EMITENTA

Emitent nie zna zadnych ustalen, ktorych realizacja moze w pézniejszej dacie spowodowaé zmiany w sposobie kontroli Emitenta.
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RozDzIAL X1 X TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

1. Emitent jest strona uméw zawieranych z podmiotami nalezacymi do Grupy Kapitatowej Graal S.A., ktdre w przewazajacej czesci
okreslaja podstawowe zasady wspotpracy w ramach biezacej wspotpracy i wymiany handlowej migdzy podmiotami Grupy. Umowy
handlowe zostaly szczegdtowo opisane w Rozdziale VI niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego, w pkt 6 — Znaczace Umowy
Handlowe Emitenta.

2. Emitent jest réwniez strona umoéw pozyczek udzielanych podmiotom wchodzacym w sktad Grupy Kapitatowej Emitenta
zawieranych w toku zwyklej dziatalnosci i stuzacych wspieraniu finansowania biezacej dziatalnosci gospodarczej podmiotow
wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej. Zostaty one szczegétowo opisane w Rozdziale X niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego,
w pkt 3 — Informacje na temat potrzeb kredytowych i struktur finansowania.

Ponizsze tabele zawieraja zestawienia z podmiotami powiazanymi:

Tabela 52. Sprzedaz z tytutu materiatéw, towardw i ustug do podmiotéw powigzanych Emitenta (tys. z})

Podmiot powiazany z Sprzedaz z tytutu materiatéw, towardw i ustug do podmiotéw powigzanych Emitenta
Emitentem 01.01.2004 — 31.12.2004 01.01.2005 — 31.12.2005 01.01.2006 — 31.12.2006

Polinord Sp. z 0.0. 4.678,0 14.767,0 8.656,0
Syrena-Royal Sp. z 0.0. 12.405,0 3.056,0
Kooperol Sp. z o.0. 5.532,0
Gaster Sp. z 0.0. 106,0
Kordex Sp. z 0.0. 2.227,0
Ruskij Caviar Sp. z 0.0.

Koral Sp. z 0.0.

RAZEM 4.678,0 27.175,0 19.577,0

Zrodto: Emitent

Tabela 53. Zakupy materiatéw, towardw i ustug do podmiotéw powigzanych Emitenta (tys. zt)

Podmiot powiazany z Zakupy materiatéw, towaréw i ustug do podmiotéw powigzanych Emitenta

Emitentem 01.01.2004 — 31.12.2004 01.01.2005 — 31.12.2005 01.01.2006 — 31.12.2006

Polinord Sp. z 0.0. 4.980,0 16.549,0 48.910,0
Syrena-Royal Sp. z 0.0. 33.757,0 16.726,0
Kooperol Sp. z o.0. 11.599,0
Gaster Sp. z 0.0. 15,0
Kordex Sp. z 0.0.

Ruskij Caviar Sp. z 0.0. 28,0
Koral Sp. z 0.0.

RAZEM 4.980,0 50.306,0 77.278,0

Zrodto: Emitent

3. Istnieja nierozliczone salda naleznosci i zobowiazan na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego w transakcjach z
podmiotami powiazanymi, ktore zostaty wskazane w Rozdziale 25 niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

4. Emitent nie tworzyt rezerw na naleznosci watpliwe z tego tytutu.
5. Emitent nie ponosit kosztow w zwiazku z istnieniem naleznosci niesciagalnych lub watpliwych z tego tytutu.

6. Transakcje z podmiotami powiazanymi sa dokonywane na warunkach rynkowych.
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RozDz1AL XX DANE FINANSOWE DOTYCZACE AKTYWOW | PASYWOW EMITENTA, JEGO
SYTUACJI FINANSOWEJ ORAZ ZYSKOW | STRAT

1 HISTORYCZNE DANE FINANSOWE

Jednostkowy raport roczny za 12 miesiecy roku obrotowego 2003, zawierajacy odpowiednie zbadane sprawozdania finansowe oraz
raporty Bieglego Rewidenta do tych informacji wraz z Opinia Biegtego Rewidenta zostat zaprezentowany w pkt. 3.1 niniejszego
rozdziatu. Informacje finansowe za 12 miesiecy roku obrotowego 2003 zostaty sporzadzone zgodnie z krajowymi standardami
rachunkowosci — Ustawa o Rachunkowosci.

Jednostkowy raport roczny za 12 miesiecy roku obrotowego 2004 — SA-R 2004, zawierajacy odpowiednie zbadane sprawozdania
finansowe oraz raporty Biegltego Rewidenta do tych informacji wraz z Opinia Biegtego Rewidenta zostat przekazany do publicznej
wiadomosci w dniu 13 czerwca 2005 roku i dostgpny jest na stronie internetowej Emitenta: www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1,
siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego. Informacje finansowe za 12 miesiecy roku obrotowego 2004 zostaty sporzadzone zgodnie
z krajowymi standardami rachunkowosci — Ustawa o Rachunkowosci.

Jednostkowy raport roczny za 12 miesiecy roku obrotowego 2005 — SA-R 2005, zawierajacy odpowiednie zbadane sprawozdania
finansowe oraz raporty Biegtego Rewidenta do tych informacji wraz z Opinia Biegtego Rewidenta zostat przekazany do publicznej
wiadomosci w dniu 30 maja 2006 roku i dostegpny jest na stronie internetowej Emitenta: www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1,
siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego. Informacje finansowe za 12 miesigcy roku obrotowego 2005 zostaty sporzadzone zgodnie
z krajowymi standardami rachunkowosci — Ustawa o Rachunkowosci.

Na podstawie Uchwaty nr 05/03/06 NWZA z dnia 16 marca 2006 roku Emitent sporzadza jednostkowe sprawozdania finansowe od
dnia 01.01.2006 roku zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Grupa Kapitatowa Emitenta sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe od dnia 01.01.2006 roku zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) zgodnie z Rozporzadzeniem WE nr 1606/2002.

Emitent na dzien 31.12.2003 roku nie tworzyt Grupy Kapitatowej w zwiazku z czym nie sporzadzat skonsolidowanego raportu
rocznego SA-RS 2003.

Skonsolidowany raport roczny za 12 miesiecy roku obrotowego 2004 — SA-RS 2004, zawierajacy odpowiednie zbadane
sprawozdania finansowe oraz raporty Biegtego Rewidenta do tych informacji wraz z Opinia Biegtego Rewidenta zostat przekazany
do publicznej wiadomosci w dniu 11 sierpnia 2005 roku i dostgpny jest na stronie internetowej Emitenta:
www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1, siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego. Informacje finansowe za 12 miesiecy roku
obrotowego 2004 zostaty sporzadzone zgodnie z krajowymi standardami rachunkowosci — Ustawa o Rachunkowosci.
Skonsolidowany raport roczny za 12 miesiecy roku obrotowego 2005 — SA-RS 2005, zawierajacy odpowiednie zbadane
sprawozdania finansowe oraz raporty Biegtego Rewidenta do tych informacji wraz z Opinia Biegtego Rewidenta zostat przekazany
do publicznej wiadomosci w dniu 28 lipiec 2006 roku i dostgpny jest na stronie internetowej Emitenta:
www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1 siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego. Informacje finansowe za 12 miesigcy roku
obrotowego 2005 zostaty sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Zarzad Emitenta oswiadcza, ze historyczne dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta za ostatnie dwa lata tj. rok 2005 i 2004
zamieszczone w Prospekcie emisyjnym zostaty przedstawione i sporzadzone zgodnie z forma, jaka zostanie przyjeta w kolejnym
opublikowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta, z uwzglednieniem standardéw i zasad rachunkowosci oraz przepisow
prawnych majacych zastosowanie do takiego rocznego sprawozdania finansowego, przez co zostat spetniony warunek o jakim jest
mowa w akapicie drugim, pkt 20.1, Zatacznika | do Rozporzadzenia nr 809/2004.

2 SKONSOLIDOWANE DANE FINANSOWE PRO — FORMA

Skonsolidowane dane finansowe Pro-Forma — charakterystyka transakcji:

Zarzad Emitenta nie przewiduje aby do konca biezacego okresu obrachunkowego tj. do dnia 31.12.2006 roku mogta nastapi¢

transakcja, w ktorej dosztoby do znaczacej zmiany brutto sytuacji jego Grupy Kapitatowej. Powyzsze nie obejmuje faktow:

- 10 sierpnia 2006 roku zostata zawarta pomiedzy: CHAMA INC. z siedziba w Spencer House, P.O. Box 1551, The Valley
Anguilla, British West Indies, zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w Anguilla, British West Indies pod numerem
2065308; Ewa Kazimiera Wittbrodt, wspolnikami Kordex Sp. z 0.0. z siedziba w Swarzewie (kazdemu ze wspdlnikdw
przystugiwato po 50 udziatow w Kordex Sp. z 0.0. 0 wartosci nominalnej kazdego z udziatéw po 10.000 zt) i GRAAL S.A. z
siedziba w Wejherowie, Umowa sprzedazy udziatow. Catkowita wartos¢ zakupu 100% udziatéw w Kordex Sp. z 0.0. wynosi
16.000 tys. z+. W dniu 31 pazdziernika pomiedzy stronami zostat podpisany Aneks 1 do Umowy z dnia 10 sierpnia 2006 roku.
Pozostata do zaptaty kwote 10.000 tys. zt wynikajaca z zakupu udziatow w Kordex Sp. z 0.0. Emitent uregulowat w dniu 31
pazdziernika 2006 roku i stat si¢ whascicielem 100% udziatéw w Kordex Sp. z o.0.

- 28 wrzesnia 2006 roku zostata zawarta pomiedzy: udziatowcami Koral Sp. z 0.0. a GRAAL S.A., Umowa przedwstepna
sprzedazy udziatéw w Koral Sp. z 0.0. z siedziba w Tczewie. Zbywcy sa whascicielami 100% udziatéw w kapitale zaktadowym
Koral Sp. z 0.0. (3.984 udziaty o wartosci nominalnej 7.500 zt za 1 udzial). Strony zawarly w Umowie przedwstepnej
nastepujace warunki i terminy ptatnosci:

- cena zakupu 100% udziatéw w Koral Sp. z 0.0. wyniesie 44.000 tys. zk;

- zadatek w wysokosci 4.000 tys. zt zostanie zaptacony na rzecz sprzedajacych w dniu podpisania Umowy Przedwstepnej;

- czes¢ ceny w kwocie 34.000 tys. zt zostanie zaptacona na rzecz sprzedajacych w dniu podpisania Umowy Przyrzeczonej
(w terminie 5 dni od daty zawiadomienia Zbywcy udziatdw przez GRAAL S.A. o dorgczeniu mu przez Prezesa Urzedu
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Ochrony Konkurencji i Konsumentéw decyzji wyrazajacej zgode na dokonanie koncentracji lub tez uptywu terminéw, o
ktérych mowa w art. 97 ustawy z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentow, lecz nie p6zniej niz do
dnia 20 grudnia 2006 r. strony zawra umowe przyrzeczona sprzedazy wszystkich udziatow w Koral Sp. z 0.0. Umowa
przyrzeczona zostata podpisana w dniu 11.12.2006 roku.

- czesc ceny w kwocie 6.000 tys. zt zostanie zaptacona na rzecz sprzedajacych do 20 lutego 2007.

Skonsolidowane dane finansowe Pro-Forma — cel sporzadzenia:

Skonsolidowane dane finansowe Pro-Forma obejmujace:

- skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 30.09.2006 roku;

- skonsolidowany rachunek zyskow i strat obejmujacy okres 1 stycznia do 30 wrzesnia 2006 roku,

zostaty przedstawione w celu przedstawienia wptywu transakcji na skonsolidowany bilans i skonsolidowany rachunek zyskéw i strat
Grupy Kapitatowej GRAAL w taki sposob jak gdyby transakcje nabycia udziatdw zostaty ostatecznie sfinalizowane do dnia
31.12.2005 roku. Informacje Pro-Forma dotycza hipotetycznej sytuacji i nie przedstawiaja rzeczywistej sytuacji finansowej ani
wynikéw Spofki.

Skonsolidowane informacje finansowe Pro-Forma zawieraja wszystkie informacje dostepne Zarzadowi GRAAL S.A., ktore sa
istotne dla oceny skonsolidowanych informacji finansowych Pro-Forma. Informacje, ktore postuzyly do przygotowania
skonsolidowanych informacji finansowych Pro-Forma nie podlegaty niezaleznej weryfikacji.

Za skonsolidowane informacje Pro-Forma zamieszczone w niniejszym dokumencie odpowiada Zarzad GRAAL S.A., ktory
zatwierdzit niniejszy dokument w dniu 24.01.2007 roku.

Skonsolidowane dane finansowe Pro-Forma — podstawa sporzadzenia:

Skonsolidowany bilans Pro-Forma na dzien 30.09.2006 roku oraz skonsolidowany rachunek zyskéw i strat Pro-Forma za okres 1

stycznia do 30 wrzesnia 2006 roku powstaty w oparciu o:

- skonsolidowane sprawozdania finansowe (bilans i rachunek zyskoéw i strat) Grupy Kapitatowej GRAAL przygotowane zgodnie
z MSSF (Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej) na dzien 31.12.2005 (bilans), na dzien 30.09.2006
(bilans) i odpowiednio za okres 1 stycznia do 30 wrzesnia 2006 roku (rachunek zyskow i strat);

- sprawozdania finansowe (bilans i rachunek zyskéw i strat) Koral Sp. z 0.0., sporzadzone zgodnie z Ustawa 0 Rachunkowosci na
dzien 31.12.2005 (bilans), na dzien 30.09.2006 (bilans) i odpowiednio za okres 1 stycznia do 30 wrzesnia 2006 roku (rachunek
zyskow i strat). Dla celéw danych finansowych Pro-Forma sprawozdania te przeksztatcono, aby zapewni¢ zgodnosé z
wymogami Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF);

- sprawozdania finansowe (bilans i rachunek zyskow i strat) Kordex Sp. z 0.0., sporzadzone zgodnie z Ustawa 0 Rachunkowosci
na dzien 31.12.2005 (bilans), na dzien 30.09.2006 (bilans) i odpowiednio za okres 1 stycznia do 30 wrzesnia 2006 roku
(rachunek zyskdw i strat). Dla celéw danych finansowych Pro-Forma sprawozdania te przeksztatcono, aby zapewni¢ zgodnos¢ z
wymogami Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Skonsolidowane dane finansowe Pro-Forma — zasady sporzadzenia:

Skonsolidowane informacje Pro-Forma, prezentowane w niniejszym dokumencie sporzadzone zostaty zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, co oznacza, ze zostaty one sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowosci przyjetymi
przez Emitenta dla skonsolidowanych sprawozdan finansowych dla ostatniego i nastepnego sprawozdania finansowego.

Tabela 54 Bilans Koral Sp. z 0.0. i Kordex Sp. z 0.0. (aktywa) na 30.09.2006 (tys. z}

ACTYWA
A. Aktywa trwate (dtugoterminowe) 43 053 4090
1. Rzeczowe aktywa trwate 31826 4055
2. Nieruchomosci inwestycyjne
3. Wartos¢ firmy
4. Inne wartosci niematerialne 11 207 2
5. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wyceniane metoda praw wiasnosci
6. Inwestycje dostepne do sprzedazy
7. Dhugoterminowe aktywa finansowe
8. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20 33
9. Dtugoterminowe naleznosci i rozliczenia migdzyokresowe
B. Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 21 248 9179
1. Zapasy 8734 3241
2. Krétkoterminowe naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe 12 116 5681
3. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 43
4. Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy
5. Walutowe kontrakty terminowe
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6. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 398 214
7. Aktywa dtugoterminowe sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
Aktywa razem 64 301 13 269
Zrédio: Emitent
Tabela 55 Bilans Koral Sp. z 0.0. i Kordex Sp. z 0.0. (pasywa) na 30.09.2006 (tys. z}
PAsA
A. Kapitat wkasny 31998 -364
1. Kapitat podstawowy 29 880 1000
2. Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej
3. Akcje wihasne
4. Kapitaty rezerwowe i zapasowe 1516 0
5. Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny aktywéw
6. Zysk/strata z lat ubiegtych i roku biezacego 602 -1 364
7. Udziaty mniejszosci
. Zobowigzania dtugoterminowe 4984 1550
1. Rezerwy 102 172
2. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 10
3. Dlugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 4 882 1368
4. Pozostate dtugoterminowe zobowiazania finansowe
5. Dtugoterminowe zobowiazania i rozliczenia migdzyokresowe
C. Zobowiazania krétkoterminowe 27319 12 083
1. Rezerwy 1 0
2. Krétkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 7163 3268
3. Krétkoterminowa cze$¢ dtugoterminowych kredytéw bankowych i pozyczek 3147 434
4. Pozostate krétkoterminowe zobowiazania finansowe
5. Krétkoterminowe zobowiazania i rozliczenia miedzyokresowe 16 966 8 381
6. Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 42 0
7. Walutowe kontrakty terminowe
Pasywa razem 64 301 13 269

Zrédto: Emitent

Tabela 56 Rachunek zyskéw i strat Koral Sp. z 0.0. i Kordex Sp. z 0.0. w okresie 1.01.2006 — 30.09.2006 (tys. z})

Koral Sp. z 0.0. Kordex Sp. z 0.0.

WARIANT KALKULACYJNY )1.01.2006 - 30.09.2006 | 01.01.2006 - 30.09.2006
A. Przychody ze sprzedazy produktéw, towar6w i
materiatéw 49914 19 443
B. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 41075 17 709
C. Zysk/strata brutto ze sprzedazy (A-B) 8839 1734
D. Koszty sprzedazy 4 963 2127
E. Koszty ogélnego zarzadu 3250 580
F. Pozostate przychody 1319 51
G. Pozostate koszty 495 70
H. Odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych 0 0
I. Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej (C-D-E-+F-G-
H) 1450 -992
J. Przychody finansowe 19 0
K. Koszty finansowe 681 243
L. Udziat w zyskach/stratach netto jednostek
stowarzyszonych i wspélnych przedsiewzie¢ rozliczanych
metoda praw wiasnosci 0 0
M. Zysk/strata brutto (H+I+J-K) 788 1235
N. Podatek dochodowy 186 0
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WARIANT KALKULACYJNY Ll B | Gueiah e
O. Zysk/strata netto z dziatalnosci gospodarczej (L-M) 602 -1235
P. Zysk/strata za rok obrotowy na dziatalnosci zaniechanej 0 0
R. Zysk/strata netto za rok obrotowy (N+P) 602 -1 235
Przypadajacy/a na: 0
Akcjonariuszy jednostki dominujacej 602 -1235
Udziaty mniejszosci

Zrédto: Emitent

Tabela 57 Bilans skonsolidowany Pro-Forma Grupy Kapitatowej Emitenta (aktywa) na 30.09.2006 (tys. z}

Korekty
konsolidacyjne
Korekty Korekty - salda migedzy
Sty dotyczace ey dotyczace jednostkami
G dotyczace : dotyczace : . . Pro - Forma
rupa nabycia nabycia nabycia nabycia powigzanymi, na
AKTYWA GRAAL na Koral Sp. z Kordex Sp.z | kompensata
30.09.2006 Kcz)r? ig z 0.0. - Kogdgxnsap. z 0.0. .- naleznosci z SN
o zrodia o zrodia tytutu podatku
SDEIALYS korekt ST korekt dochodowego z
zobowigzaniami
i zrodia korekt
A. Aktywa trwate 79711 55 656 19352 154719
(dtugoterminowe)
Bilans Koral K%Irlggi
1. Rzeczowe aktywa trwate 50 945 31826 | Sp.zo0.0.na 4055 S 86 826
30.09.2006 b.z 0.0. na
o 30.09.2006
2. Nieruchomosci inwestycyjne 0 0
Wartos¢ Wgﬁ?nsc
Firmy Koral Kordei
wyliczona na wyliczona na
81.12.2005 31.12.2005 w
W oparciu o oparciu o
bilans Koral P bil
Sp.zo0.0.na lans
31.12.2005 i Kordex Sp. z
3. Wartos¢ firmy 21479 12 603 o 15 262 0.0. Na 49 344
cene za 31.12.2005 i
100% . éenq za
udzmi_ow 100%
zgodnie z .y
udziatow
umowa -
zgodnie z
przyrzeczona wartosci
nabycia a
7 dokonanej
udziatow
zaplaty
Bilans Koral K%Irlggi
4. Inne wartosci niematerialne 5 868 11207 | Sp.zo0.0.na 2 17 077
30.09.2006 Sp. 2 0.0. na
T 30.09.2006
5. Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych wyceniane 0 0
metoda praw wiasnosci
6. Inwestycje dostepne do
. 0 0
sprzedazy
7_. Dtugoterminowe aktywa 930 ) 930
finansowe
. Bilans
Bilans Koral
8. Aktywa z tytutu odroczonego 308 20| Sp.z0.0.na 33 Kordex 381
podatku dochodowego 30.09.2006 Sp.zo0.0.na
T 30.09.2006
9. Dlugoterminowe naleznosci i Bilans Koral
rozliczenia migdzyokresowe 161 Sp.20.0. na 161
30.09.2006
B. Aktywa obrotowe 112 980 17 248 3047 130816
(krétkoterminowe)
Bilans Koral KEc’)IrISZ;
1. Zapasy 44 690 8734 | Sp.zo.0.na 3241 56 665
30.09.2006 Sp.zo0.0.na
T 30.09.2006
2. Krétkoterminowe naleznosci i Bilans Koral Bilans -2 383 (saldo
rézliczenia micdzyokresowe 63 899 8116 | Sp.zo0.0.na -451 Kordex rozliczen 69 181
cazy 30.09.2006 + Sp.zo0.0.na naleznosci
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Korekty
konsolidacyjne
Korekty Korekty - salda miedzy
dKorekty dotyczace ol dotyczace jednostkami
Grupa e nabycia dotyczz!ce nabycia owigzanymi AU RO
p nabycia K IyS nabycia Kord Y S Pk A yt ! na
AKTYWA o | Koral'sp.z | OTAISP-2 | iordex sp, 7 | OAexSP- 2| kombensata 3 g 2006
300(')% ;(‘?06 zrodia 300(')% ;(?06 zrodta tytutu podatku
e korekt e korekt dochodowego z
zobowigzaniami
i zrodha korekt
korekta 30.09.2006 + | GRAAL S.A. -
pozycji korekta Kordex Sp. z
bilansowej pozycji 0.0. na
na bilansowej na 30.09.2006) —
30.09.2006 30.09.2006 | zrodto Emitent
Grupy Grupy
Kapitatowej Kapitatowe]
Emitenta 0 4 Emitenta o
min zt 5.972
zaliczek na zaliczek na
udziaty udziaty oraz
Koral Sp. z 160 z tytutu
0.0. zaptaconego
podatku
PCC
-76 (kompensata
zobowiazan z
Bilans tytutu podatku
3. Naleznosci z tytutu podatku 165 43 Kordex | dochodowego z 132
dochodowego Sp.z0.0.na| naleznosciami z
30.09.2006 tytutu podatku
dochodowego) -
zrodto Emitent
4. Aktywa finansowe 0 0
przeznaczone do sprzedazy
5. Walutowe kontrakty 0 0
terminowe
) Bilans Bilans
6. Sr_odkl pienigzne i ich 4226 398 Koral  Sp. 214 Kordex 4838
ekwiwalenty 20.0.na Sp.zo0.0.na
30.09.2006 30.09.2006
7. Aktywa diugoterminowe
sklasyfikowane jako 0 0
przeznaczone do sprzedazy
Aktywa razem 192 691 72 904 0 22399 -2 459 285 535
Zrodio: Emitent
Tabela 58 Bilans skonsolidowany Pro-Forma Grupy Kapitatowej Emitenta (pasywa) na 30.09.2006 (tys. zt)
Korekty
konsolidacyjne
Korekty Korekty Korekty Korekty - _salda migdz_y
dotyczace dotycz-‘gce dotyczz_;ce dotyczzgce Jedr_wstkaml_ Pro—
Grupa nabycia nabycia nabycia nabycia powigzanymi, Forma na
PASYWA GRAAL na K Koral Sp. z Kordex Kordex Sp. kompensata
oral Sp. z Lt 30.09.2006
30.09.2006 0.0.na 0.0. - Sp. z 0.0. 20.0. - naleznosci z
30 09 2006 zrodia na zrodta tytutu podatku
R korekt 30.09.2006 korekt dochodowego z
zobowiazaniami
i zrédta korekt
A. Kapitat wlasny 93218 602 -1235 92 585
1. Kapitat podstawowy 56 193 56 193
2. Naquzka ze sprz_edazy_ akCJl_ 5130 5130
powyzej ich wartosci nominalnej
3. Akcje whasne 0 0
4. Kapitaty rezerwowe i zapasowe 11 500 0 11 500
5. Kapitat rezerwowy z 38 38
aktualizacji wyceny aktywoéw
. Bilans
. . Bilans Koral
6. Zyslf/gtrata z lat ubiegtych i 12 356 602 | Sp.z0.0.na 1235 Kordex 11723
roku biezacego 30.09.2006 Sp.zo0.0.na
o 30.09.2006
7. Udziaty mniejszosci 8 001 8001
B. Zobowigzania 15971 4984 1550 22 505
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Korekty
konsolidacyjne
Korekt Korekty Korekty Korekty - salda miedzy
i t):/e dotyczace dotyczace dotyczace jednostkami Pro—
Grupa na)t,) cai!a nabycia nabycia nabycia powigzanymi, Forma na
PASYWA GRAAL na Y Koral Sp. z Kordex Kordex Sp. kompensata
Koral Sp. z s 30.09.2006
30.09.2006 0. T 0.0. - Sp. zo.0. Z0.0.— naleznosci z
30 09 2006 Zrodta na zrodta tytutu podatku
R korekt 30.09.2006 korekt dochodowego z
zobowiazaniami
i zrédta korekt
dtugoterminowe
Bilans Koral K%':g:i
1. Rezerwy 242 102 | Sp.zo.0.na 172 516
30.09.2006 Sp.z 0.0. na
T 30.09.2006
Bilans
2. Rezerwa z tytutu odroczonego 19 10 Kordex 59
podatku dochodowego Sp.zo0.0.na
30.09.2006
. Bilans
. Bilans Koral
3. Dhugoterminowe kredyty 14758 4882 | Sp.zo.0.na 1368 Kordex 21008
bankowe i pozyczki 30.09.2006 Sp.zo0.0.na
T 30.09.2006
4. Pozostate dtugoterminowe 0 0
zobowigzania finansowe
5. D_Iugot_erml_nowe zobowiazania i 922 922
rozliczenia migdzyokresowe
C. Zobowigzania 83 502 67 318 22084 170 445
krotkoterminowe
Bilans Koral
1. Rezerwy 205 1| Sp.zo.0.na 206
30.09.2006
2. Krétkoterminowe kredyt Bilans Koral K?)irlggi
; terminowe kredyty 47 436 7163| Sp.zo.0.na 3268 57 867
bankowe i pozyczki 30.09.2006 Sp.zo0.0.na
T 30.09.2006
3. Krétkoterminowa cze$¢ Bilans Koral K%':g:i
dtugoterminowych kredytéw 6 042 3147 | Sp.zo.0.na 434 9623
bankowych i pozyczek 30.09.2006 Sp.20.0. na
T 30.09.2006
4. Pozostate krotkoterminowe 0 0
zobowigzania finansowe
. Bilans
Bilans Koral Kordex
Sp.zo0.0.na Sp.20.0. na
30.09.2006 + 30.09.2006 + -2383 (_sald(3
40 min z¢ rozliczen
A 10 min s
_ ) ) zobowiazan z z0bowiazah z zobowiazan
_5. Krptkot(_ermmowe zobowiazania 29 785 56 965 tytu}_u 18 382 tytutu Kordex Sp. z 102 749
i rozliczenia migdzyokresowe nabycia - 0.0.— GRAAL
L nabycia
udziatéw w udziatow w S.A. na
Koral Sp. z 30.09.2006) -
. Kordex sp. z L -
0.0. jako . zrodto Emitent
. - 0.0. jako
zobowiazanie . .
: zobowiazanie
Emitenta .
Emitenta
-76 (kompensata
zobowiazan z
Bilans tytutu podatku
6. Zobowiazania z tytutu podatku Koral  Sp. dochodowego z
34 42 IS 0
dochodowego Z0.0. na naleznosciami z
30.09.2006 tytutu podatku
dochodowego) -
zrodto Emitent
7. Walutowe kontrakty terminowe 0 0
Pasywa razem 192 691 72 904 22 399 -2 459 285 535

Zrodto: Emitent
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Tabela 59 Skonsolidowany rachunek zyskdw i strat Pro-Forma Grupy Kapitatowej GRAAL 01.01.2006 - 30.09.2006 (tys. z)

Korekty
Grupa Graal Koral Sp. z Kordex Sp. Zdagre%ovyf?(e konst?lldacyjne Pro
za okres 0:0. Z0.0. ane >pote obroty w Forma
WARIANT KALKULACYJNY )1.01.2006 Przejetych ramach
01.01.06- 01.01.2006 - 01.01.06-
30.09.06 y 30,09.2006%x | 0012006 - | Grupy) | 354 g
R 30.09.2006* R 30.09.2006 01.01.2006 — R
30.09.2006***

A. Przychody ze sprzedazy produkiow, 149 420 49914 19443 69 357 2525 | 216252
towaréw i materiatdw
B. Koszty sprzedanych produktow,
towaréw i materiatdw 122 064 41075 17 709 58 784 -2 525 178 323
C. Zysk/strata brutto ze sprzedaiy (A—B) 27 356 8839 1734 10573 37 929
D. Koszty sprzedazy 14 261 4963 2127 7 090 21351
E. Koszty ogdlnego zarzadu 7939 3250 580 3830 11 769
F. Pozostate przychody 6234 1319 51 1370 7604
G. Pozostate koszty 876 495 70 565 1441
H. Odpis wartosci firmy jednostek
podporzadkowanych 0 0 0 0 0
I. Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej
(C-D-E-+F-G-H) 10 514 1450 -992 458 10972
J. Przychody finansowe 1128 19 0 19 1147
K. Koszty finansowe 2506 681 243 924 3430
L. Udziat w zyskach/stratach netto
jednostek stowarzyszonych i wspélnych
przedsigwzigé rozliczanych metoda praw
wiasnosci 0 0 0 0 0
M. Zysk/strata brutto (H+1+J-K) 0136 788 1235 447 8689
N. Podatek dochodowy 847 186 0 186 1033
O. Zysk/strata netto z dziatalnosci
gospodarczej (L-M) 8289 602 -1235 -633 7 656
P. Zysk/strata za rok obrotowy na
dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 0 0
R. Zysk/strata netto za rok obrotowy
(N+P) 8 289 602 -1235 -633 7 656
Przypadajacy/a na: 0 0 0 0
Akcjonariuszy jednostki dominujacej 8073 602 -1235 633 7 440
Udziaty mniejszosci 216 0 216

Zrodto: Emitent

* Z(édio: Rachunek zyskdw i strat Koral Sp. z 0.0. za okres 1 styczen — 30 wrzesien 2006.
** Zrodto: Rachunek zyskow i strat Kordex Sp. z 0.0. za okres 1 styczen — 30 wrzesien 2006.

** * 7rddto: Emitent.

Poszczegoélne pozycje korekt dotyczace aktywow i pasywow zaprezentowane w danych Pro-Forma beda miaty wptyw na Emitenta w
wartosciach jakie beda przedstawiaty na dzien przejecia tzn. w przypadku Kordex Sp. z 0.0. na 31.10.2006 roku i w przypadku Koral
Sp. z 0.0. na.11.12..2006 roku. Wartos¢ Firmy wynikajaca z zakupu obu spétek wyliczona bedzie od wartosci aktywow netto na
moment przejecia. W zakresie rachunku zyskow i strat korekty przedstawione w danych Pro-Forma nie beda miaty wptywu na

Emitenta.

Katowice - Centrala

Wroctaw - Oddziat

Katowice, dnia 24 stycznia 2007 roku

Raport niezaleznego Biegtego Rewidenta o informacjach finansowych pro forma

Dla Zarzadu Graal S.A. w Wejherowie

PrzeprowadziliSmy prace poswiadczajace, ktdrych przedmiotem byty informacje finansowe pro forma zamieszczone w Rozdziale
XX, pkt 2 Dokumentu Rejestracyjnego sporzadzonego przez Graal S.A. Informacje pro forma zostaty przygotowane na podstawie
opisanej w Rozdziale XX, pkt 2 ,.Skonsolidowane dane finansowe pro forma” Dokumentu Rejestracyjnego, wylacznie dla
zilustrowania, w jaki sposob transakcje polegajace na nabyciu udziatéw spétki Kordex Sp. z 0.0. oraz Spotki Koral Sp. z o.0.
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wplynetyby na sytuacje finansowa Grupy Kapitatowej Graal przy zatozeniu, ze transakcje miatyby miejsce 1 stycznia 2006 roku oraz
jak transakcje hipotetycznie mogtyby wplynaé na informacje finansowe prezentowane zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowosci
przyjetymi przez Emitenta przy sporzadzaniu historycznych informacji finansowych za okres konczacy si¢ 30 wrzesnia 2006 roku.
Rzeczywiscie dokonana transakcja nabycia 100% udziatébw w Kordex Sp. z 0.0. miata miejsce w dniu 31 pazdziernika 2006 roku.
Dnia 28 wrzesnia 2006 roku zostata zawarta pomiedzy udziatowcami Koral Sp. z 0.0. a Graal S.A. umowa przedwstepna sprzedazy
100% udziatow w Koral Sp. z 0.0. W umowie tej strony zawaty warunki i terminy platnosci, ktore przedstawiono w Rozdziale XX,
pkt 2 ust 1 ,,Skonsolidowane dane finansowe pro forma - charakterystyka transakcji”. W dniu 12.11.2006 roku Emitent podpisat z
udziatowcami Koral Sp. z 0.0. umowg przyrzeczona.

Za informacje finansowe pro forma odpowiedzialny jest Zarzad Emitenta, ktory opracowat je zgodnie z wymogami okreslonymi w
Rozporzadzeniu Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i
publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2004), zwanym dalej
Rozporzadzeniem Komisji WE. Naszym zadaniem byta ocena, zgodnie z wymogami okreslonymi w punkcie 7 zatacznika Il do
rozporzadzenia Komisji WE, whasciwego sporzadzenia informacji finansowych pro forma. Dokonujac oceny nie przeprowadzamy
aktualizacji lub innych zmian w opiniach lub raportach poprzednio przez nas wydanych o informacjach finansowych
wykorzystanych do sporzadzenia informacji finansowych pro forma ani tez nie przyjmujemy odpowiedzialnosci za takie opinie lub
raporty w zakresie przekraczajacym nasza odpowiedzialno$¢ w stosunku do adresatéw, do ktérych nasze opinie lub raporty byly
kierowane wtedy, gdy je wydawalismy.

Prace przeprowadzilismy zgodnie z norma nr 5 wykonywania zawodu biegtego rewidenta wydana przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentéw oraz Miedzynarodowym Standardem Ustug Atestacyjnych 3000. Prace te nie obejmowaty niezaleznej weryfikacji
informacji finansowych lezacych u podstaw informacji finansowych pro forma, polegaly natomiast na poréwnaniu
nieskorygowanych informacji finansowych z dokumentacja zrédtowa, ocenie dowodow lezacych u podstaw dokonanych korekt
informacji pro forma oraz dyskusji z Zarzadem Emitenta na temat informacji finansowych pro forma. Nasze prace zaplanowalismy i
przeprowadzilismy w taki sposob, aby zgromadzi¢ informacje i wyjasnienia uznane przez nas za niezbedne dla uzyskania
wystarczajacej pewnosci, ze informacje finansowe pro forma zostaly wiasciwie opracowane na wskazanej podstawie oraz ze
podstawa ta jest spojna z zasadami (polityka) rachunkowosci przyjetymi przez Emitenta.

Naszym zdaniem, informacje finansowe pro forma zostaty wiasciwie opracowane na podstawie wskazanej w Rozdziale XX, pkt 2,
za$ podstawa ta jest spojna z zasadami (polityka) rachunkowosci przyjetymi przez Emitenta w stosunku do ostatniego i nastepnego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, rozumianego jako roczne sprawozdanie finansowe.

Niniejszy raport sporzadzono zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia
2004 roku wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych
w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2004) i wydajemy go w celu spetnienia tego obowiazku.

Biegty rewident: Kancelaria Porad Finansowo - Ksiegowych
dr Piotr Rojek
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
40 - 954 Katowice, ul. Powstancow 34
Podmiot wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdar finansowych pod nr 1695

Krystyna Sawosz - Tilkowska Cztonek Zarzadu
Andrzej Mynarczyk

wpisana na liste biegtych rewidentow

pod nr 8336/205

3  SPRAWOZDANIA FINANSOWE

Jednostkowy raport roczny za 12 miesigcy roku obrotowego 2003, zawierajacy odpowiednie zbadane sprawozdania finansowe oraz
raporty Bieglego Rewidenta do tych informacji wraz z Opinia Bieglego Rewidenta zostat zaprezentowany w pkt. 3.1 niniejszego
rozdziatu. Informacje finansowe za 12 miesigcy roku obrotowego 2003 zostaty sporzadzone zgodnie z Krajowymi standardami
rachunkowosci — Ustawa o Rachunkowosci.

Jednostkowy raport roczny za 12 miesiecy roku obrotowego 2004 — SA-R 2004, zawierajacy odpowiednie zbadane sprawozdania
finansowe oraz raporty Biegtego Rewidenta do tych informacji wraz z Opinia Biegtego Rewidenta zostat przekazany do publicznej
wiadomosci w dniu 13 czerwca 2005 roku i dostepny jest na stronie internetowej Emitenta: www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1,
siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego. Informacje finansowe za 12 miesiecy roku obrotowego 2004 zostaty sporzadzone zgodnie
z krajowymi standardami rachunkowosci — Ustawa o Rachunkowosci.

Jednostkowy raport roczny za 12 miesiecy roku obrotowego 2005 — SA-R 2005, zawierajacy odpowiednie zbadane sprawozdania
finansowe oraz raporty Biegtego Rewidenta do tych informacji wraz z Opinia Biegtego Rewidenta zostat przekazany do publicznej
wiadomosci w dniu 30 maja 2006 roku i dostepny jest na stronie internetowej Emitenta: www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1,
siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego. Informacje finansowe za 12 miesigcy roku obrotowego 2005 zostaty sporzadzone zgodnie
z krajowymi standardami rachunkowosci — Ustawa o Rachunkowosci.

Emitent na dzien 31.12.2003 roku nie tworzyt Grupy Kapitatowej w zwiazku z czym nie sporzadzat skonsolidowanego raportu
rocznego SA-RS 2003.
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Skonsolidowany raport roczny za 12 miesiecy roku obrotowego 2004 — SA-RS 2004, zawierajacy odpowiednie zbadane
sprawozdania finansowe oraz raporty Biegtego Rewidenta do tych informacji wraz z Opinia Bieglego Rewidenta zostat przekazany
do publicznej wiadomosci w dniu 11 sierpnia 2005 roku i dostepny jest na stronie internetowej Emitenta:
www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1, siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego. Informacje finansowe za 12 miesiecy roku
obrotowego 2004 zostaty sporzadzone zgodnie z krajowymi standardami rachunkowosci — Ustawa o Rachunkowosci.
Skonsolidowany raport roczny za 12 miesigcy roku obrotowego 2005 — SA-RS 2005, zawierajacy odpowiednie zbadane
sprawozdania finansowe oraz raporty Biegtego Rewidenta do tych informacji wraz z Opinia Biegtego Rewidenta zostat przekazany
do publicznej wiadomosci w dniu 28 lipiec 2005 roku i dostgpny jest na stronie internetowej Emitenta:
www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1, siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego. Informacje finansowe za 12 miesigcy roku
obrotowego 2005 zostaty sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

3.1 Sprawozdania finansowe Emitenta za okres 12 miesiecy 2003 roku wraz z Raportem i Opinia
Bieglego Rewidenta

3.1.1  Sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy 2003 roku

GRAAL - BOGUSLAW KOWALSKI SP. Z O.0.
UL. ZACHODNIA 22
84-200 WEJHEROWO

Sprawozdanie finansowe za okres
01.01.2003 - 31.12.2003

SPIS TRESCI
I.  WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
II. BILANS
I1l. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
IV. ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
V. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
VI. DODATKOWE INFORMACJE | OBJASNIENIA
VIl. SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAL ALNOSCI JEDNOSTKI

I. WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Informacje ogélne ]

Sprawozdanie finansowe SPOLKI Z 0.0. GRAAL - BOGUSEAW KOWALSKI z siedziba w WEJHEROWIE 84-200, UL.
ZACHODNIA 22 zostato sporzadzone zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci oraz Kodeksem Spotek
Handlowych.

Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

- Sprzedaz hurtowa zywnosci, napojow

- Pozostata sprzedaz hurtowa wyspecjalizowana
- Magazynowanie i przechowywanie towardw

- Najem.

Klasyfikacja dziatalnosci wedtug EKD przedstawia si¢ nastepujaco:

Dziatalnos¢ podstawowa:
- nie wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa zywnosci , napojow i wyrobow tytoniowych (przedmiot dziatalnosci) ujete wg EKD w
dziale 5138.

Spotka dokonata wpisu do Krajowego Rejestru Sadowego w Rejestrze Przedsi¢hiorcow w dniu 17.01.2002r. pod numerem KRS
0000082872.

Czas trwania Spotki zgodnie z umowa spétki jest nieograniczony.

2. Prezentacja sprawozdan finansowych

Spotka prezentuje sprawozdanie finansowe za rok obrotowy rozpoczynajacy 01.01.2003 i konczacy sie 31.12.2003.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez Spétke w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci, obejmujacej okres nie krotszy niz jeden rok od dnia bilansowego, w nie zmniejszonym istotnie zakresie. Nie
istnieja rowniez okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.
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Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera dane finansowe za rok obrotowy 2003 oraz poréwnywalne dane finansowe za rok
obrotowy 2002.

3. Stosowane metody i zasady rachunkowosci
3.1. Bilans

3.1.1. Wartosci niematerialne i prawne
Wycena wartosci niematerialnych i prawnych nastepuje wg rzeczywistych cen nabycia lub w wysokosci rzeczywiscie poniesionych
kosztow.

3.1.2. Srodki trwate

Srodki trwate amortyzowane sa metoda liniowa , za pomoca stawek przewidzianych w Ustawie o podatku dochodowym od oséb
prawnych z dnia 15.02.1992r., z pdzn. zmianami z uwzglednieniem ograniczen ich wysokosci dla celéw podatkowych.

Kwota rocznych odpiséw amortyzacyjnych (umorzeniowych) ustala si¢ droga systematycznego roztozenia wartosci poczatkowej
proporcjonalnie do uptywu czasu w réwnych ratach , poczawszy od pierwszego dnia miesiaca nastepujacego po miesiacu, w ktorym
srodek trwaty przyjeto do eksploatacji, az do konca miesiaca w ktérym nastepuje zréwnanie odpisdw amortyzacyjnych z jego
wartoscia poczatkowa, lub w ktérym postawiono dany $rodek trwaty w stan likwidacji, zbyto lub stwierdzono jego niedobor.

3.1.3. Srodki trwate w budowie
Ewidencjonuje sie zakup srodka trwatego w cenach nabycia, koszty montazu, instalacji i innych kosztow poniesionych przed
oddaniem do eksploatacji danego $rodka trwatego.

3.1.4. Inwestycje dlugoterminowe
Spotka nie posiada inwestycji dtugoterminowych.

3.1.4.1. Nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
Nie wystepuja.

3.1.4.2. Dtugoterminowe aktywa finansowe:
Nie wystepuja.

3.1.5. Aktywa finansowe i zobowigzania finansowe
Spotka nie posiada zaréwno aktywow jak i zobowiazan finansowych.

3.1.5.1. Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu
Nie wystepuja.

3.1.5.2. Pozyczki udzielone i naleznosci wiasne
Nie wystepuja.

3.1.5.3. Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci
Nie wystepuja.

3.1.5.4. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
Nie wystepuja.

3.1.5.5. Zobowigzania finansowe
Nie wystepuja.

3.1.5.6. Instrumenty pochodne
Nie wystepuja.

3.1.6. Rzeczowe sktadniki aktywéw obrotowych
Towary objete sa ewidencja ilosciowo-wartosciowa i wycenia sie wedtug cen zakupu.

3.1.7. Naleznosci
Zaréwno naleznosci jak i roszczenia wycenia si¢ w kwocie wymagajacej zaptaty. Naleznosci wykazywane sa w wartosci netto to jest
pomniejszonej o odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci.

3.1.8. Srodki pienigzne
Srodki pienigzne wycenia si¢ wedtug ich wartosci nominalnej.

3.1.9. Rozliczenia migedzyokresowe kosztow czynne
Wartos¢ kosztéw podlegajaca rozliczeniu w ciagu 12. Miesiecy od dnia bilansowego. Decydujaca grupa kosztow czynnych to
ubezpieczenie majatku spotki oraz prenumeraty czasopism.

3.1.10. Kapitaty (fundusze) wtasne
Struktura wiasnosci kapitatu podstawowego spdtki z 0.0. na koniec roku 2003r. przedstawia sie nastepujaco:
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Wspdlnik Liczba udziatow Wartos¢ udziatow Udziat (%)
Bogustaw Kowalski 61.011 30.505.500,- zt 99,998
Irena Kowalska 1 500,- zt 0,002
Razem : 61.012 30.506.000,- zt 100,00

Na dzien 31.12.2003r. spétka posiada kapitat zapasowy w kwocie 929.605,32 zt. Kapitat zapasowy powstat z przeznaczenia catego
zysku netto wypracowanego w 2002 r.

3.1.11. Rezerwy

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego zostata utworzona na skutek wystapienia przejsciowych réznic pomiedzy
wartoscia bilansowa pasywow a ich wartoscia podatkowa. Tymi przejsciowymi réznicami sa dodatnie réznice kursowe powstate z
wyceny bilansowej rozrachunkéw zagranicznych.

Nie utworzono rezerw na $wiadczenia emerytalne, gdyz nie maja istotnego wptywu na wynik finansowy spotki jak réwniez i
sytuacje finansowo-majatkowa Spotki. Spotka zatrudnia pracownikéw stosunkowo miodych, a wartosé utworzonych rezerw na
wyzej wymienione swiadczenia bykaby niewielka. W skfad pozostatych rezerw wchodzi rezerwa na zobowiazanie z tytutu badania
rocznego sprawozdania finansowego za 2003r.

3.1.12. Zobowigzania

Zobowiazania spotki sa wykazywane w kwocie wymagajacej zaptaty. Wykazane zobowiazanie dtugoterminowe to pozyczka
udzielona przez wsp6lnika dla spotki.

Pozostate zobowiazania to zobowiazania krétkoterminowe, w skiad ktérych wchodza: kredyty bankowe, zobowiazania z tytutu
dostaw towaréw handlowych i ustug, zobowiazania z tytutu podatku dochodowego od os6b fizycznych, prawnych oraz z tytutu
ubezpieczen spotecznych.

Na fundusz specjalny sktada si¢ Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych.

3.1.13. Inne rozliczenia migdzyokresowe
Nie wystepuja.

3.2. Rachunek zyskow i strat
Rachunek zyskoéw i strat sporzadza sie w wariancie poréwnawczym ze szczegétowoscia okreslong w zataczniku nr 1 do Ustawy.

3.2.1. Przychody

Przychody ze sprzedazy towaréw handlowych jak i ustug wykazuje sie w wartosci netto. Struktura przychodoéw za 2003r. jest
nastepujaca:

- przychody ze sprzedazy towardw handlowych, ustug /produktow/, pozostate przychody operacyjne oraz przychody finansowe.

3.2.2. Koszty
Ewidencja i rozliczanie kosztéw prowadzi si¢ wedtug rodzajow na kontach zespotu 4 i réwnoczesnie wedtug funkcji na kontach
zespotu 5.

3.2.3. Opodatkowanie
Opodatkowanie dochod6w spotki nastepuje na podstawie Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych i stawka podatkowa w
2003r. wynosi 27%.

3.2.3.1. Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskéw i strat sktada si¢ z nastepujacych pozycji:
- podatek dochodowy podatkowy zgodny z Zeznaniem rocznym CIT-8,

- aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz,

- rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

3.2.3.2. Podatek dochodowy odroczony

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Aktywa te powstate w wyniku ujemnych réznic przejsciowych to jest ujemnych réznic kursowych z wyceny bilansowej
rozrachunkdw zagranicznych oraz odpisow aktualizujacych wartos¢ naleznosci.

Rezerwe z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego powstata w wyniku dodatnich przejsciowych réznic to jest dodatnich réznic
kursowych z wyceny bilansowej rozrachunkéw zagranicznych.

3.3. Wycena transakcji w walutach obcych

- nadzien bilansowy

Srodki pienigzne znajdujace sie na rachunkach walutowych wycenia si¢ po kursie kupna banku, z ktérego ustug korzysta Spétka nie
wyzszym niz sredni kurs NBP.

Pozostate aktywa wycenia si¢ wedtug kursu kupna banku, z ktérego ustug korzysta Spétka nie wyzszym niz $redni kurs NBP,
natomiast pasywa wycenia sie wedtug kursu sprzedazy banku, z ktérego ustug korzysta Spétka nie nizszym niz sredni kurs NBP.

3.4. Zmiany zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym
Na przestrzeni okresu od 01.01.2003r. do 31.12.2003r. nie wystapity zmiany w zakresie stosowanych zasad ksiegowosci i wyceny.
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1. BILANS
BILANS NA DZIEN 31 GRUDNIA 2003R

_— Stan Stan koncowy
Wyszczegdlnienie poczatkowy
2003-01-01 2003-12-31
A. AKTYWA TRWALE 21 030 823,00 20 046 940,29
I.  Wartosci niematerialne i prawne 18 899 711,87 17 915 130,23
1. Koszty zakonczonych prac
Rozwojowych
2. Wartos¢ firmy 18 861 078,80 17 881 282,52
3. Inne wartosci niematerialne i prawne 38 633,07 33847,71
4. Zaliczki na wartosci niematerialnych i prawnych
Il. Rzeczowe aktywa trwate 2 126 888,33 2098 693,76
1. Srodki trwate 2126 888,33 2078 660,10
a) grunty- 188 000,03 172 000,07
w tym - prawo uzytkowania wieczystego gruntu 188 000,03 172 000,07
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii wodnej i ladowej 1152 329,87 1122 971,03
C) urzadzenia techniczne i maszyny 17 987,47 20 426,83
d) srodki transportu 760 515,96 751 467,17
e) inne srodki trwate 8 055,00 11 795,00
2. Srodki trwate w budowie 20 033,66
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie
111. Naleznosci diugoterminowe 0,00 0,00
1. Od jednostek powiazanych
2. Od pozostatych jednostek
1V. Inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00
1. Nieruchomosci
2. Wartosci niematerialne i prawne
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
a) w jednostkach powiazanych 0,00 0,00
- udziaty lub akcje
- inne papiery wartosciowe
- udzielone pozyczki
- inne dhugoterminowe aktywa finansowe
b) w pozostatych jednostkach 0,00 0,00
- udziaty lub akcje
- inne papiery wartosciowe
- udzielone pozyczki
- inne dhugoterminowe aktywa finansowe
4. Inne inwestycje dtugoterminowe
V. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 4 222,80 33 116,30
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4222,80 33116,30
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe
B. AKTYWA OBROTOWE 31029 650,87 32 796 855,34
|. Zapasy 6 313 913,09 6714 874,52
1. Materiaty
2. Pétprodukty i produkty w toku
3. Produkty gotowe
4. Towary 6 313 913,09 6 323 054,48
5. Zaliczki na dostawy 391 820,04
I1. Naleznosci krétkoterminowe 24 409 518,87 25 251 374,90
1. Naleznosci od jednostek powiazanych 0,00 0,00
a) z tytulu dostaw i ustug, w okresie sptaty: 0,00 0,00
- do 12 miesigcy
- powyzej 12 miesiecy
b) inne
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 24 409 518,87 25251 374,90
a) z tytutu dostaw i ustug, w okresie spiaty: 24116 961,37 24 905 199,40
- do 12 miesigcy 24116 961,37 24905 199,40
- powyzej 12 miesigcy
» b) z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych 290 964,64 295 908,00
$wiadczen
c) inne 1592,86 50 267,50
d) dochodzone na drodze sadowej
I11. Inwestycje krétkoterminowe 287 891,11 791 654,99
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 287 891,11 791 654,99
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A Stan Stan koncowy
Wyszczegdlnienie poczatkowy
2003-01-01 2003-12-31
a) w jednostkach powiazanych 0,00 0,00
- udziaty lub akcje
- inne papiery wartosciowe
- udzielone pozyczki
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe
b) w pozostatych jednostkach 0,00 0,00
- udziaty lub akcje
- inne papiery wartosciowe
- udzielone pozyczki
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe
c) srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 287 891,11 791 654,99
- grodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach 287 891,11 651 654,99
- inne srodki pienigzne 140 000,00
- inne aktywa pieniezne
2. Inne inwestycje krotkoterminowe
1V. Krétkoterminowe rozliczenia migedzyokresowe 18 327,80 38 950,93
AKTYWA RAZEM 52 060 473,87 52 843 795,63
- stan Stan koncowy
Wyszczegodlnienie poczatkowy
2003-01-01 2003-12-31
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 31 435 605,32 32 466 102,02
|. Kapitat (fundusz) podstawowy 30 506 000,00 30 506 000,00
1. Nalezne wplaty na kapitat podstawowy (wartos¢ ujemna)
111 . Udzialy (akcje) wiasne (warto$¢ ujemna)
1V. Kapitat (fundusz) zapasowy 929 605,32
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
V. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych
VIII. Zysk (strata) netto 929 605,32 1030 496,70
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego ( wielkos¢ ujemna)
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 20 624 868,55 20 377 693,61
|. Rezerwy na zobowiazania 0,00 17 995,00
1. Rezerwa z tyt. odroczonego podatku dochodowego 195,00
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00 0,00
- dtugoterminowa
- krétkoterminowa
3. Pozostate rezerwy 0,00 17 800,00
- dtugoterminowe
- krétkoterminowe 17 800,00
1. Zobowigzania dtugoterminowe 4000 000,00 4000 000,00
1. Wobec jednostek powiazanych
2. Wobec pozostatych jednostek 4 000 000,00 4 000 000,00
a) kredyty i pozyczki 4000 000,00 4 000 000,00
b) z tyt. emisji dhuznych papierdw wartosciowych
c) inne zobowiazania finansowe
d) inne
111. Zobowigzania krétkoterminowe 16 624 868,55 16 359 698,61
1. Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00
a) z tytutu dostaw i ustug , w okresie wymagalnosci: 0,00 0,00
- do 12 miesigcy
- powyzej 12 miesigcy
b) inne
2. Wobec pozostatych jednostek 16 616 319,03 16 357 864,97
a) kredyty i pozyczki 2 608 553,49 3613 352,58
b) z tyt. emisji dhuznych papieréw wartosciowych
c) inne zobowiazania finansowe
d) z tytutu dostaw i ustug , w okresie wymagalnosci: 13560 821,18 12 651 726,69
- do 12 miesiecy 13 560 821,18 12 651 726,69
- powyzej 12 miesigcy
e) zaliczki otrzymane na dostawy
f) zobowiazania wekslowe
g) z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen i in. Swiadczen 432 175,17 72 136,53

h) z tytubu wynagrodzen
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Stan .
Wyszczegblnienie poczatkowy Stan koicowy
2003-01-01 2003-12-31

i) inne 14 769,19 20 649,17

3. Fundusze specjalne 8 549,52 1833,64

IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00

1. Ujemna wartos¢ firmy

2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
- dtugoterminowe
- krétkoterminowe

PASYWA RAZEM 52 060 473,87 52 843 795,63

11l. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

za okres od dnia: 01.01.2003 do dnia: 31.12.2003
Wariant poréwnawczy

Tresé Pr_zychody i koszty za ~rok
ubiegty biezacy
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY | ZROWNANE Z NIMI, W TYM: 96 711 268,73 | 118 801 155,05
- od jednostek powiazanych
1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 1755 743,76 2072 947,84
1. Zmiana stanu produktéw (zwiekszenie - wartos¢ dodatnia, zmniejszenie - wartos¢ ujemna) 18 327,80 20 623,13
111. Koszt wytworzenia swiadczen na whasne potrzeby jednostki
1V. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow 94937 197,17 | 116 707 584,08
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPEARCYJNEJ 94 934570,54 | 117 474 987,11
I. Amortyzacja 1181 346,12 1220 189,38
I1. Zuzycie materiatdw i energii 483 395,80 674 735,70
111. Ustugi obce 4 461 595,44 5637 848,42
V. Podatki i optaty, w tym: 123 278,97 92 068,04
- podatek akcyzowy 0,00 0,00
V. Wynagrodzenia 939 784,67 1202 325,57
V1. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 246 947,89 293 744,04
VI1I. Pozostate koszty rodzajowe 916 921,44 1010 238,74
VIII. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatdw 86 581 300,21 | 107 343 837,22
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (A-B) 1776 698,19 1326 167,94
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 980 392,22 1825 305,50
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 0,00 0,00
11. Dotacje 45194,13 14 266,68
I11. Inne przychody operacyjne 935 198,09 1811 038,82
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 619 910,24 495 836,88
| Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 356,31 29 076,24
11. Aktualizacja wartosci aktywoéw niefinansowych 0,00 0,00
I11. Inne koszty operacyjne 619 553,93 466 760,64
F. ZYSK (STRATA) Z DZIAL ALNOSCI OPERACYJINEJ (C+D-E) 2137 180,17 2 655 636,56
G. PRZYCHODY FINANSOWE 368 568,14 2 288,37
|. Dywidendy i udzialy w zyskach, w tym: 0,00 0,00
- od jednostek powiazanych 0,00 0,00
11. Odsetki, w tym: 367 408,16 2 288,37
- od jednostek powiazanych 0,00 0,00
I11. Zysk ze zbycia inwestycji 0,00 0,00
1V. Aktualizacja wartosci inwestycji 0,00 0,00
V. Inne 1159,98 0,00
H. KOSZTY FINANSOWE 718 669,79 855 159,73
1. Odsetki, w tym: 688 689,90 805 022,51
- od jednostek powiazanych
I1. Strata ze zbycia inwestycji 0,00 0,00
111. Aktualizacja wartosci inwestycji 0,00 0,00
IV. Inne 29 979,89 50 137,22
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALANOSCI GOSPODARCZEJ (F+G-H) 1787 078,52 1802 765,20
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYZAJINYCH (J.1. - J.11.) 0,00 0,00
1. Zyski nadzwyczajne
I1. Straty nadzwyczajne
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO (I +/-J) 1787 078,52 1802 765,20
L. PODATEK DOCHODOWY 857 473,20 772 268,50
M.POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIA ZYSKU /ZWIEKSZENIA STRATY
N. ZYSK (STRATA) NETTO (K-L-M) 929 605,32 1030 496,70
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IV. ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

01.01-31.12.2002

01.01-31.12.2003

I. Kapitat (fundusz) wtasny na poczatek okresu (BO)

4 000,00

31 435 605,32

- korekty btedéw podstawowych

l.a. Kapitat (fundusz) wiasny na poczatek okresu (BO) po korektach

4 000,00

31 435 605,32

1. Kapitat (fundusz) podstawowy na poczatek okresu

4 000,00

30 506 000,00

1.1. Zmiany kapitatu (funduszu) podstawowego

30502 000,00

a) zwigkszenie (z tytutu) wniesienie aportu

30502 000,00

b) zmniejszenie (z tytutu)

1.2. Kapitat (fundusz) podstawowy na koniec okresu

30 506 000,00

30 506 000,00

N

. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy na poczatek okresu

2.1. Zmiana naleznych wpfat na kapitat podstawowy

a) zwigkszenie (z tytutu)

b) zmniejszenie (z tytutu)

2.2. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy na koniec okresu

w

. Udzialy (akcje) whasne na poczatek okresu

a) zwiekszenie (z tytutu)

b) zmniejszenie (z tytutu)

3.1. Udzialy (akcje) whasne na koniec okresu

4. Kapitat (fundusz) zapasowy na poczatek okresu

4.1. Zmiany kapitatu (funduszu) zapasowego

929 605,32

a) zwigkszenie (z tytutu)

929 605,32

- Z podziatu zysku

929 605,32

b) zmniejszenie (z tytutu)

4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu

929 605,32

[3)]

. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny na poczatek okresu

5.1. Zmiany Kkapitatu (funduszu) z aktualizacji wyceny

a) zwiekszenie (z tytutu)

b) zmniejszenie (z tytutu)

5.2. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny na koniec okresu

(o]

. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe na poczatek okresu

6.1. Zmiany pozostatych kapitatow (funduszy) rezerwowych

a) zwiekszenie (z tytutu)

b) zmniejszenie (z tytutu)

6.2. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe na koniec okresu

~

. Zysk (strata) z lat ubiegtych na poczatek okresu

929 605,32

7.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu

929 605,32

7.2. Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu, po korektach

929 605,32

a) zwiekszenie (z tytutu)

b) zmniejszenie (z tytutu) przeniesienie na kapitat zapasowy

929 605,32

7.3. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu

7.4. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu (-)

7.5. Strata z lat ubieglych na poczatek okresu, po korektach

a) zwigkszenie (z tytutu)

b) zmniejszenie (z tytutu) (+)

7.6. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu

7.7. Zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec okresu

8. Wynik netto

929 605,32

1030 496,70

a) zysk netto

929 605,32

1030 496,70

b) strata netto (-)

¢) odpisy z zysku (-)

11. Kapitat (fundusz) wkasny na koniec okresu (BZ )

31 435 605,32

32 466 102,02

111, Kapitat (fundusz) wiasny po uwzglednieniu proponowanego podziatu zysku (pokrycia
straty)

31 435 605,32

32 466 102,02

V.RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Rachunek przeptywow pienigznych
za 01.01.2003 - 31.12.2003

Sumy za okres

Tresé dni biezacy
poprzedni (sprawozdawczy)
A. Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej -13910 707,12 506 337,93
I. Zysk (strata) netto 929 605,32 1 030 496,70
11. Korekty razem -14 840 312,44 -524 158,77
1. Amortyzacja 1181 346,12 1220 189,38

2. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych
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Sumy za okres

Tresé . biezacy
poprzedni (sprawozdawczy)
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 341 367,44 830 828,16
4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej
5. Zmiana stanu rezerw 17 995,00
6. Zmiana stanu zapasow -6 313 913,09 -400 961,43
7. Zmiana stanu naleznosci -24 409 518,87 -841 856,03
8. Zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 14 007 765,54 -1261 419,51
9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -22 550,60 -49 516,63
10. Inne korekty 375 191,02 -39417,71
111. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej (1+11) -13 910 707,12 506 337,93
B. Przeptywy §rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej -22 207 179,66 -190 811,66
1. Wplywy 8500,00 61 235,10
1. Zhycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 8 500,00 61 235,10
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
3. Z aktywow finansowych, w tym:
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach
- zbycie aktywéw finansowych
- dywidendy i udziaty w zyskach
- spfata udzielonych pozyczek dtugoterminowych
- odsetki
- inne wptywy z aktywéw finansowych
4. Inne wplywy inwestycyjne
11. Wydatki 22 215 679,66 252 046,76
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywdéw trwatych 22 215 679,66 252 046,76
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym:
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach
- nabycie aktywdw finansowych
- udzielone pozyczki dtugoterminowe
4. Inne wydatki inwestycyjne
111. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11) -22 207 179,66 -190 811,66
C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 36 401 777,89 188 237,61
1. Wplywy 38 610 553,49 3033 125,69
1. Wp}ywy_netto z wydania udziatow (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitatowych oraz 30 502 000,00
doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 8 108 553,49 3018 859,01
3. Emisja dhuznych papieréw wartosciowych
4. Inne wplywy finansowe 14 266,68
11. Wydatki 2208 775,60 2 844 888,08
1. Nabycie udziatéw (akcji) wiasnych
2. Dywidendy i inne wypfaty na rzecz wiascicieli
3. Inne, niz wyptaty na rzecz whascicieli wydatki z tytutu podziatu zysku
4. Sptaty kredytéw i pozyczek 1 500 000,00 2 014 059,92
5. Wykup dtuznych papierdw wartosciowych
6. Z tytutu innych zobowiazan finansowych
7. Platnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego
8. Odsetki 708 775,60 830 828,16
9. Inne wydatki finansowe
111. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (1-11) 36 401 777,89 188 237,61
D. Przeptywy pieniezne netto razem (A I11.+B 111.+C 111.) 283 891,11 503 763,88
E. Bilansowa zmiana $§rodkéw pienieznych, w tym 283 891,11 503 763,88
- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 4 000,00 287 891,11
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F + D), w tym 287891,11 791 654,99

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

VI. DODATKOWE INFORMACJE | OBJASNIENIA

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych ujetych w sprawozdaniu finansowym roku obrotowego

Nie wystapity zadne zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére ujete zostaty w sprawozdaniu finansowym roku obrotowego.

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nie uwzglednionych w sprawozdaniu

finansowym

Nie wystapity znaczace zdarzenia po dniu bilansowym, ktorych nie uwzgledniono w sprawozdaniu finansowym.

3. Przedstawienie dokonanych w roku obrotowym zmian zasad (polityki) rachunkowosci, w tym metod wyceny oraz zmian
sposobu sporzadzania sprawozdania finansowego, jezeli wywieraja one istotny wpltyw na sytuacje majatkows, finansows i
wynik finansowy jednostki, ich przyczyny i spowodowana zmianami kwote wyniku finansowego oraz zmian w kapitale

(funduszu) wkasnym
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Nie wystapity zmiany w zakresie stosowanych zasad ksiggowosci i wyceny na przestrzeni okresu od 01.01.2003r. do 31.12.2003r.

NOTY UZUPELNIAJACE DO INFORMACJI DODATKOWEJ

Nota 1. Zmiany w wartosciach niematerialnych i prawnych w okresie 01.01.-31.12.2003

Nota 2. Zmiany w rzeczowych aktywach trwatych w okresie 01.01.-31.12.2003

Nota 3. Wartos¢ nie amortyzowanych (umarzanych) przez jednostke srodkdw trwatych, uzywanych na podstawie umdéw najmu,
dzierzawy lub innych uméw

Nota 4. Poniesione w ostatnim roku i planowane na nastepny rok nakiady na niefinansowe aktywa trwate, w tym na ochrone
srodowiska

Nota 5. Wartos¢ gruntéw uzytkowanych wieczyscie

Nota 6. Zmiany w inwestycjach dtugoterminowych

Nota 7. Wykaz spotek, w ktorych jednostka posiada co najmniej 20% udziatow w kapitale lub w ogdlnej liczbie gtoséw w organie
stanowiacym spotki

Nota 8. Dane o jednostkach powiazanych (w przypadku nie sporzadzania sprawozdania skonsolidowanego)

Nota 9. Wykaz czynnych i biernych rozliczen migdzyokresowych

Nota 10. Zmiana stanu rezerw

Nota 11. Odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow

Nota 12. Proponowany podziat zysku netto (pokrycie straty)

Nota 13. Zobowiazania dtugoterminowe o pozostatym od dnia bilansowego okresie sptaty

Nota 14. Struktura rzeczowa i terytorialna przychoddw ze sprzedazy towar6éw i produktdw

Nota 15. Struktura rzeczowa (wg rodzajow dziatalnosci) przychoddéw ze sprzedazy

Nota 16. Koszt wytworzenia srodkow trwatych w budowie, srodkdw trwatych na wiasne potrzeby

Nota 17. Dane o kosztach rodzajowych oraz koszt wytworzenia produktdw na wiasne potrzeby

Nota 18. Wysokos¢ i wyjasnienie przyczyn odpisdw aktualizujacych srodki trwate

Nota 19. Wysokos¢ odpiséw aktualizujacych wartos¢ zapaséw

Nota 20. Informacje o przychodach, kosztach i wynikach dziatalnosci zaniechanej w roku obrotowym lub przewidzianej do
zaprzestania w roku nastegpnym

Nota 21. Zyski i straty nadzwyczajne oraz podatek dochodowy od wyniku na operacjach nadzwyczajnych

Nota 22. rozliczenie gtéwnych pozycji rézniacych podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym od wyniku finansowego
(zysku, straty) brutto

Nota 23. Zmiana stanu aktywdw z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Nota 24. Zmiana stanu rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Nota 25. Zobowiazania zabezpieczone na majatku jednostki

Nota 26. Zobowiazania warunkowe

Nota 27. Zobowiazania wobec budzetu panstwa lub gminy z tytutu uzyskania prawa wiasnosci budynkdéw i budowli

Nota 28. Struktura srodkéw pienieznych do sprawozdania z przeptywu srodkdw pienigznych

Nota 29. Informacje o wspdlnych przedsiewzieciach, ktére nie podlegaja konsolidaciji

Nota 30. Przecigtne w roku obrotowym zatrudnienie w grupach zawodowych

Nota 31. Wynagrodzenia, tacznie z wynagrodzeniem z zysku, wyptacone cztonkom zarzadu i organéw nadzorczych spétek
kapitatowych

Nota 32. Pozyczki i $wiadczenie udzielone cztonkom zarzadu i organéw nadzorczych spotek kapitatowych

Nota 33. Informacje o transakcjach z jednostkami powiazanymi

Nota 1. Zmiany w wartosciach niematerialnych i prawnych w okresie 01.01.-31.12.2003

Koszty prac Warto$é Koncesje, | Oprogramow | Inne wartosci | Zaliczki na Razem
rozwojowych firmy patenty, anie niematerialn wartosci
licencje komputeréw | eiprawne | niematerialn
e i prawne

X\lﬁgﬂ“ brutto na poczatek 19595 926,01 595000 | 3620542 19 638 081,43
Zwigkszenia, w tym: -

- nabycie -

- przemieszczenie wewnetrzne -

- inne -
Zmniejszenia (-) -

- likwidacja -

- aktualizacja wartosci -

- sprzedaz -

- przemieszczenie wewnetrzne -

- inne -
z\lﬁgﬂ“ brutto na koniec 19595 926,01 595000 | 3620542 19 638 081,43
t’ﬂgsrlfe”'a na poczatek 734 847,21 223128 1291,07 738 369,56
iﬁgﬁ!ﬁ?ﬁ‘.i biezaca - 979 796,28 2975,04 1810,32 984 581,64
Zmniejszenia umorzenia z R
tytutu: ()

- likwidacja -

- sprzedaz -
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Koszty prac
rozwojowych

Wartosé
firmy

Koncesje,
patenty,
licencje

Oprogramow
anie
komputeréw

Inne wartosci
niematerialn
e i prawne

Zaliczki na
wartosci
niematerialn
e i prawne

Razem

- przemieszczenie wewnetrzne

- inne

Umorzenie na koniec okresu

1714 643,49

5 206,32

3101,39

1722 951,20

Wartos¢ ksiggowa netto na
poczatek okresu

18 861 078,80

3718,72

34 914,35

18 899 711,87

Odpis aktualizujacy na
poczatek okresu

Warto$¢ netto na poczatek
okresu po uwzglednieniu
odpisu aktualizujacego

18 861 078,80

3718,72

34 914,35

18 899 711,87

Wartos¢ ksiggowa netto na
koniec okresu

17 881 282,52

743,68

33 104,03

17 915 130,23

Odpis aktualizujacy na koniec
okresu

Warto$¢ netto na koniec
okresu po uwzglednieniu

17 881 282,52

743,68

odpisu aktualizujacego

33 104,03

17915 130,23

Komentarz:

Nota 2. Zmiany w rzeczowych aktywach trwatych w okresie 01.01.-31.12.2003

Grunty w
tym prawo
wieczystego
uzytkowani
a gruntéw

Budynki,
lokale i
obiekty

inzynierii

ladowej i
wodnej

Urzadzenia
techniczne i
maszyny

Srodki
transportu

Inne $rodki
trwate

Srodki
trwate w
budowie

Zaliczki na
srodki
trwate w
budowie

Razem

Wartos¢ brutto na
poczatek okresu

200 000,00

1174 349,00

20 500,00

873 140,66

9 000,00

2276 989,66

Zwigkszenia, w tym:

9 649,00

217 364,10

5 000,00

20 033,66

252 046,76

- nabycie

9 649,00

217 364,10

5000,00

20 033,66

252 046,76

- przemieszczenie
wewnetrzne

- inne

Zmniejszenia, w tym: (-)

(61 235,01)

(61 235,01)

- likwidacja

- aktualizacja wartosci

- sprzedaz

(61 235,01)

(61 235,01)

- przemieszczenie
wewnetrzne

- inne

Wartosé brutto na
koniec okresu

200 000,00

1174 349,00

30 149,00

1029 269,75

14 000,00

20 033,66

2467 801,41

Umorzenia na poczatek
okresu

11 999,97

22 019,13

2512,53

112 624,70

945,00

150 101,33

Umorzenia biezace —
zwigkszenia

15 999,96

29 358,84

7 209,64

165 177,88

1 260,00

219 006,32

Zmniejszenia, w tym: (-)

(16 601,42)

(16 601,42)

- likwidacja

(16 601,42)

(16 601,42)

- sprzedaz

- przemieszczenie
wewnetrzne

- inne

Umorzenie na koniec
okresu

27 999,93

51 377,97

972217

277 802,58

2 205,00

369 107,65

Wartos¢ ksiggowa netto
na poczatek okresu

188 000,03

1152 329,87

17 987,47

760 515,96

8 055,00

2126 888,33

Odpis aktualizujacy na
poczatek okresu

Wartos¢ netto na
poczatek okresu po
uwzglednieniu odpisu
aktualizujacego

188 000,03

1152 329,87

17 987,47

760 515,96

8 055,00

2126 888,33

Wartos¢ ksiggowa netto
na koniec okresu

172 000,07

1122 971,03

20 426,83

751 467,17

11 795,00

20 033,66

2098 693,76

Odpis aktualizujacy na
koniec okresu

Wartos¢ netto na

172 000,07

1122 971,03

20 426,83

751 467,17

11 795,00

20 033,66

2098 693,76
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Grunty w Budynki, Urzadzenia Srodki Inne srodki Srodki Zaliczki na Razem

tym prawo lokale i techniczne i | transportu trwate trwate w srodki

wieczystego obiekty maszyny budowie trwate w

uzytkowani | inzynierii budowie

a gruntéw ladowej i

wodnej

koniec okresu po
uwzglednieniu odpisu
aktualizujacego
Stopien zuzycia od
wartosci poczatkowej 14,00 4,38 32,25 26,99 15,75 - - 14,96
(%)
Komentarz:

Nota 3. Wartos¢ nie amortyzowanych (umarzanych) przez jednostke srodkow trwatych, uzywanych na podstawie umow

najmu, dzierzawy lub innych uméw

Dzierzawa Najem Leasing O innym Razem
charakterze
Stan na poczatek roku 70 000,00 70 000,00
- zwigkszenia -
- Zmniejszenia -
Stan na koniec roku - - 57 000,00 - 70 000,00

Komentarz:

Leasing operacyjny

Nota 4. Poniesione w ostatnim roku i planowane na nastgpny rok naktady na niefinansowe aktywa trwate, w tym na ochrone

srodowiska

Nakfady na niefinansowe aktywa trwate, w tym:

- na ochrone srodowiska

Nota 5. Wartos§¢ gruntéw uzytkowanych wieczyscie netto
31.12.2002 31.12.2003
Wartos¢ gruntdw w wieczystym uzytkowaniu 188 000,03 172 000,07

Nota 6. Zmiany w inwestycjach dtugoterminowych

Nie wystepuja.

Nota 7. Wykaz spotek, w ktérych jednostka posiada co najmniej 20% udziatow w kapitale lub w ogoélnej liczbie gltoséw w

organie stanowigcym spotki

Spotka nie posiada w ogole udziatow w kapitale w organie stanowiacym spotki.

Nota 8. Dane o jednostkach powigzanych (w przypadku nie sporzadzania sprawozdania skonsolidowanego)

Spotka nie jest jednostka powigzana.

Nota 9. Wykaz czynnych i biernych rozliczen miedzyokresowych

31.12.2002 31.12.2003

Dlugo,termmow_e rozliczenia miedzyokresowe 4222.80 33116.30
kosztoéw, w tym:
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku 4222.80 33116.30
dochodowego
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe - -
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe, w tym: 18.327,80 38.950,93

ubezpieczenia 16 308,51 34 217,71

prenumeraty - 3 217,75

telefony i in. 2 019,29 1515,47
Rozliczenia miedzyokresowe (pasywa), w ) _
tym:
1. Ujemna wartos¢ firmy - -
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe, w tym: - -

a) dtugoterminowe - -

b) krétkoterminowe - -
Nota 10. Zmiana stanu rezerw

Stan na Zwiekszenia Wykorzystanie Rozwiazanie Stan na ostatni
pierwszy dzien dzien roku
roku obrotowego
obrotowego
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Stan na Zwiekszenia Wykorzystanie Rozwiazanie Stan na ostatni
pierwszy dzien dzien roku
roku obrotowego
obrotowego
1. Z tytutu odroczonego podatku dochodowego - 195,00 - - 195,00
2. Na $wiadczenia pracownicze, w tym: - - - - -
a) dhugoterminowe - - - - -
b) krétkoterminowe - - - - -
3. Pozostate rezerwy, w tym: - 17 800,00 - - 17 800,00
a) dhugoterminowe - - - - -
b) krétkoterminowe, w tym: - 17 800,00 - - 17 800,00
- na udzielone gwarancje i poreczenia - - - - -
- badanie sprawozd. finans. 2003 - 17 800,00 - - 17 800,00
Razem - 17 995,00 - - 17 995,00
Komentarz:
Nota 11. Odpisy aktualizujace warto$é aktywow
Stan na Zwiekszenia Wykorzystanie Rozwigzanie Stan na ostatni
pierwszy dzien dzien roku
roku obrotowego
obrotowego
Wartosci niematerialne i prawne -
Rzeczowe aktywa trwate -
Naleznosci dtugoterminowe -
Inwestycje dtugoterminowe -
Zapasy -
Naleznosci krétkoterminowe 1199 006,62 224 717,75 382 249,27 27 862,43 1013 612,67
Inne -
Razem 1199 006,62 224 717,75 382 249,27 27 862,43 1013 612,67
| Komentarz:
Nota 12. Proponowany podziat zysku netto (pokrycie straty)
01.01- 01.01-
31.12.2002 31.12.2003
Zysk 929 605,32 1030 496,70
Wypracowany zysk za 2002r. w catosci zostat
przeznaczony na kapitat zapasowy
Wypracowany zysk za 2003r. w catosci zostanie
przeznaczony takze na kapitat zapasowy
Za rok poprzedni faktyczny podziat zysku (pokrycie straty)
| Komentarz:
Nota 13. Zobowiazania dtugoterminowe o pozostatym od dnia bilansowego okresie sptaty:
1. Wobec 2. Wobec pozostatych jednostek, w tym: Razem
jednostek a) z tytutu b) z tytutu ¢) inne d) inne
powigzanych kredytow i emisji zobowigzania
pozyczek papieréw finansowe
wartosciowych
Okres sptaty 4 000 000,00 4 000 000,00
od 1 roku do 3 lat -
poczatek okresu -
koniec okresu -
powyzej 3 lat do 5 lat 4000 000,00 4000 000,00
poczatek okresu 4000 000,00 4000 000,00
koniec okresu 4 000 000,00 4000 000,00
ponad 5 lat -
poczatek okresu -
koniec okresu -
Razem - 4 000 000,00 - - - 4 000 000,00
poczatek okresu 4000 000,00 4000 000,00
koniec okresu 4 000 000,00 4 000 000,00
| Komentarz:
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Nota 14. Struktura rzeczowa i terytorialna przychodow ze sprzedazy towarow i produktéw

01.01- 01.01-
31.12.2002 31.12.2003
1. Sprzedaz ustug 1755743,76 2072947,84

2. Sprzedaz materiatow

3. Sprzedaz towaréw

94 937 197,17

116 707 584,08

4. Sprzedaz produktow

5. Inne przychody ze sprzedazy

Razem 96 692 940,93 | 118780 531,92
w tym:

Sprzedaz dla odbiorcow krajowych 96 692 940,93 | 116 644 560,85
Sprzedaz eksportowa 2135971,07

Nota 15. Struktura rzeczowa (wg rodzajéw dziatalnosci) pr

zychoddw ze sprzedazy

01.01- 01.01-
31.12.2002 31.12.2003

Pr;ychody ze sprzedazy konserw ryb. i 75 555 363,27 92 519 602,02
migsnych

Przychody ze sprzedazy ryb 2521 804,96 2970 505,75
Przychody ze sprzed. opakowan blaszanych 16 791 561,44 21108 458,31
Przychody ze sprzed. pozost. towardéw i ustug 1824 211,26 2181 965,84
Razem 96 692 940,93 | 118 780531,92

Nota 16. Koszt wytworzenia §rodkéw trwatych w budowie,

01.01-
31.12.2002

01.01-
31.12.2003

Obiekty inzynierii ladowej i wodnej

Urzadzenia techniczne i maszyny

Razem

srodkoéw trwatych na wiasne potrzeby

Nota 17. Dane o kosztach rodzajowych oraz koszt wytworzenia produktéw na wkasne potrzeby

01.01- 01.01-
31.12.2002 31.12.2003
A. Koszty wg rodzajow 8 353 270,33 10 131 149,89
1. Amortyzacja 1181 346,12 1220 189,38
2. Zuzycie materiatéw i energii 483 395,80 674 735,70
3. Ustugi obce 4 461 595,44 5637 848,42
4. Podatki i optaty, w tym: 123 278,97 92 068,04
- podatek akcyzowy - -
5. Wynagrodzenia 939 784,67 1202 325,57
6. Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 246 947,89 293 744,04
7. Pozostate koszty rodzajowe 916 921,44 1010 238,74

B. Koszt wytworzenia produktéw na
wiasne potrzeby

Komentarz:

Nota 18. Wysokos¢ i wyjasnienie przyczyn odpiséw aktualizujacych srodki trwate

Nie wystapity.

Nota 19. Wysokos$é¢ odpisow aktualizujacych wartosé zapasow

Nie wystapity.

Nota 20. Informacje o przychodach, kosztach i wynikach dziatalnosci zaniechanej w roku obrotowym lub przewidzianej do

zaprzestania w roku nastegpnym
Nie wystapity.

Nota 21. Zyski i straty nadzwyczajne oraz podatek dochodowy od wyniku na operacjach nadzwyczajnych

Nie wystapity.

Nota 22. Rozliczenie gtéwnych pozycji rézniacych podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym od wyniku finansowego

(zysku, straty) brutto

01.01-
31.12.2003
ZYSK / STRATA brutto 1802 765,20
Koszty niestanowiace kosztdw uzyskania przychodéw 1192 530,81
- odpisy na naleznosci 138 800,70
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01.01-

31.12.2003
- pozostate rezerwy
- rezerwa na koszty z tyt. badania spr. finans. 17 800,00
- rezerwa na straty
- roznice kursowe 12 118,18
- optaty karne na rzecz budzetu 2 956,92
- VAT od spisanych naleznosci (w postepowaniu uktadowym) 5619,60
- odsetki do zaptaty
- PFRON
- odpisane naleznosci
- inne koszty (n.k.u.p.) 54,44
- amortyzacja wart. niemater. i praw. i wiecz. uzyt. Gruntéw 1000 910,64
- darowizny 14 270,33
Koszty podatkowe nie zaliczone do kosztéw rachunkowych 11 231,87
- zaptacone odsetki
- roznice kursowe
- uprawdopodobnienie naleznosci z 2002r. 11 231,87
Przychody ksiegowe nie zaliczane do podatkowych 3245,97
- nadwyzka przychodéw zarachowanych nad zafakturowanymi
- rozwigzanie odpisy na naleznosci
- rozwigzanie rezerwy/odpisy
- nie zrealizowane réznice kursowe, dodatnie réznice kursowe 1026,13
- dywidenda
- zasadzone odsetki budzetowe
- przedawnione zobowigzania
- z tytubu roznic inwentaryzacyjnych
- naliczone odsetki
- inne 2219,84
Przychody podatkowe nie zaliczone do ksiegowych -
- odsetki uzyskane
Odliczenie od dochodu (np. darowizny) 14 270,33
Podstawa opodatkowania 2966 547,84
Podatek dochodowy biezacy 27% 800 967,00
Zamiana stanu ujemnej rezerwy na podatek odroczony %
Zmiana stanu rezerwy na podatek odroczony % 28 698,50
Podatek stanowiacy zobowigzanie, wykazany w rachunku 772 26850

zyskow i strat

Nota 23. Zmiana stanu aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodoweg

o

1. Stan aktywdéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego na
poczatek okresu, w tym:

4222,80

a) odniesionych na wynik finansowy

4 222,80

b) odniesionych na kapitat wiasny

¢) odniesionych na wartos¢ firmy i ujemna wartosé firmy

2. Zwigkszenia

32 056,60

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z ujemnymi
réznicami przejsciowymi

3382,00

- rezerwa na zapasy

- rezerwa na niewykorzystane urlopy

- rezerwa na nagrody jubileuszowe

- rezerwa na wyroby gotowe

- rezerwa na koszty ustug obcych

3 382,00

- rezerwana ...

b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku ze strata
podatkowsa

c) odniesione na wynik finansowy w zwiazku z ujemnymi
réznicami przejsciowymi

28 674,60

- odpisy aktualiz. nalez.

26 372,60

- réznice kursowe ujemne

2302,00

d) odniesione na kapitat wiasny w zwiazku ze strata podatkowa (z
tytutu)

e) odniesione na wartos¢ firmy lub ujemna wartos¢ firmy w
zwiazku z ujemnymi réznicami przejsciowymi

3. Zmniejszenia

3163,10

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z ujemnymi
réznicami przejsciowymi

3163,10

- odpisy aktualiz. nal. st. k.u.p.

2 884,30

- urealnienie aktywow z tyt. odrocz. pod. z 24% na 19%

278,80

b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku ze strata
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podatkowa

c) odniesione na kapitat wtasny w zwiazku z ujemnymi réznicami
przejsciowymi

d) odniesione na kapitat wiasny w zwiazku ze strata podatkowa (z

tytutu)

) odniesione na wartos¢ firmy lub ujemna wartos¢ firmy w
zwiazku z ujemnymi réznicami przejsciowymi

4. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego na
koniec okresu razem, w tym:

33 116,30

a) odniesionych na wynik finansowy

33116,30

b) odniesionych na kapitat wiasny

¢) odniesionych na wartos¢ firmy lub ujemna wartos¢ firmy

Nota 24. Zmiana stanu rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego

1. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na
poczatek okresu, w tym:

a) odniesionej na wynik finansowy

b) odniesionej na kapitat wkasny

c) odniesionej na wartos¢ firmy i ujemna wartos¢ firmy

2. Zwiekszenia 195,00
a)_odnies_ior_le na wynik finansowy okresu z tytutu dodatnich 19500
réznic przejsciowych (z tytutu) '
- nadwyzka zarachowanych przychodéw nad zafakturowanymi
- dodatnie réznice kursowe 195,00
b) odniesione na kapitat wiasny w zwiazku z dodatnimi réznicami
przejsciowymi
c) odniesione na wartos¢ firmy lub ujemna wartosé¢ firmy w
zwiazku z dodatnimi réznicami przejsciowymi
3. Zmniejszenia
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z dodatnimi
réznicami przejsciowymi
b) odniesione na kapitat wkasny w zwiazku z dodatnimi réznicami
przejsciowymi
c) odniesione na wartos¢ firmy lub ujemna wartos¢ firmy w
zwiazku z dodatnimi réznicami przejsciowymi
4. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na 195.00
koniec okresu razem, w tym: '
a) odniesionej na wynik finansowy 195,00
b) odniesionej na kapitat wasny
c) odniesionej na wartos¢ firmy lub ujemna wartos¢ firmy
Nota 25. Zobowigzania zabezpieczone na majatku jednostki
Rodzaj zabezpieczenia Rodzaj Kwota
zobowigzania zabezpieczenia
(kredyt,
pozyczka)
- hipoteka
- zastaw towaréw kredyt 4000 000,00
- zastaw rzeczowych aktywow trwatych kredyt 21 576,00
- z tytubu ustanowienia sekwestru (tj. oddania
majatku pod zarzad osobie trzeciej do czasu
rozstrzygnigcia sporu przez sad)
- inne, cesja naleznosci, polisa ubezp. kredyt 4000 000,00
Razem - 8021 576,00
Nota 26. Zobowiazania warunkowe
Kwota
1. Gwarancje
2. Porqczc_snla (takze wekslowe) w zwiazku z zaciagnigtymi 4000 000,00
kredytami
3. Kaucje i wadia
4. Zobowiazania z tytutu ...
5. Nie uznane przez jednostke roszczenia skierowane przez
kontrahentdw na droge spornego
6. Z tytutu zawartych, ale jeszcze nie wykonanych umow
7. Pozostate zobowigzania warunkowe
Razem 4 000 000,00

Nota 27. Zobowiazania wobec budzetu panstwa lub gminy z tytutu uzyskania prawa wiasnosci budynkoéw i budowli

Nie wystepuje.

Nota 28. Struktura srodkéw pienigznych do sprawozdania z przeptywu srodkoéw pienigznych
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Pozycja A.11.1. Amortyzacja

01.01-31.12.2003

Wartosci niematerialnych i prawnych 984 581,64
Srodkéw trwatych 235 607,74
Razem 1220 189,38

Pozycja A.11.2. Zyski i straty z tytutu réznic kursowych

01.01-31.12.2003

Razem

Pozycja A.11.3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

01.01-31.12.2003

Odsetki od kredytow

830 828,16

Razem

830 828,16

Pozycja A.11.4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej

01.01-31.12.2003

Razem

Pozycja A.11.5. Zmiana stanu rezerw na zobowiazania

01.01-31.12.2003

Stan rezerw na poczatek roku (-)

Stan rezerw na koniec roku

17 995,00

Razem

17 995,00

Pozycja A.11.6. Zmiana stanu zapasow

01.01-31.12.2003

Stan zapasOw na poczatek roku 6313 913,09
Stan zapasow na koniec roku (-) -6 714 874,52
Razem -400 961,43

Pozycja A.11.7. Zmiana stanu naleznosci

01.01-31.12.2003

Stan bilansowy naleznosci dtugoterminowych na poczatek roku

Stan bilansowy naleznosci dtugoterminowych na koniec roku (-)

Stan bilansowy naleznosci krétkoterminowych na poczatek roku 24 409 518,87
Stan bilansowy naleznosci krétkoterminowych na koniec roku (-) -25 251 374,90
Stan bilansowy naleznosci inwestycyjnych na poczatek roku

Stan bilansowy naleznosci inwestycyjnych na koniec roku (-)

Razem zmiana stanu naleznosci -841 856,03

Pozycja A.11.8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych,
bez kredytéw i pozyczek

01.01-31.12.2003

Stan zobowiazan krétkoterminowych na poczatek roku (-) 14 007 765,54
Stan zobowiazan krétkoterminowych na koniec roku (+) 12 746 346,03
Stan zobowiazan inwestycyjnych na poczatek roku (-)

Stan zobowiazan inwestycyjnych na koniec roku (+)

Stan krétkoterminowych kredytéw bankowych i pozyczek na 2 608 553,49
poczatek roku (+)

fgiﬂ l((_r)otkotermlnowych kredytow bankowych i pozyczek na koniec -3613 352,58
Razem zmiana stanu zobowigzan 25749 312,48

Pozycja A.11.9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych

01.01-31.12.2003

Stan dtugookresowych rozliczen miedzyokresowych (aktywa) na
poczatek roku

4222,80

Stan dtugookresowych rozliczen migdzyokresowych (aktywa) na
koniec roku (-)

-33 116,30

Stan krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych (aktywa) na
poczatek roku

18 327,80

Stan krétkoterminowych rozliczen migdzyokresowych (aktywa) na
koniec roku (-)

-38 950,93

Stan dtugoterminowych rozliczen migdzyokresowych (pasywa) na
poczatek roku (-)

Stan dtugoterminowych rozliczen migdzyokresowych (pasywa) na
koniec roku (+)

Stan krétkoterminowych rozliczen migedzyokresowych (pasywa) na
poczatek roku (-)

Stan krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych (pasywa) na
koniec roku (+)

Razem

-49 516,63

Pozycja A.11.10. Inne korekty

01.01-31.12.2003

Pozostate -53 684,39
Razem -53 684,39
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Pozycja B.1.1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywdw trwatych

01.01-31.12.2003

Sprzedaz $rod. transp.

61 235,10

Razem

61 235,10

Pozycja B.1.2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci
niematerialne i prawne

01.01-31.12.2003

Razem

Pozycja B.1.3. Wptywy z aktywow finansowych w jednostkach
powigzanych

01.01-31.12.2003

Razem

Pozycja B.1.4. Inne wplywy inwestycyjne

01.01-31.12.2003

Razem

Pozycja B.11.1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych
oraz rzeczowych aktywdw trwatych

01.01-31.12.2003

Nabycie rzeczowych aktywow trwatych

252 046,76

Razem

252 046,76

Pozycja B.11.2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci
niematerialne i prawne

01.01-31.12.2003

Razem

Pozycja B.11.3. Wydatki na aktywa finansowe w jednostkach
powigzanych

01.01-31.12.2003

Razem

Pozycja B.11.4. Inne wydatki inwestycyjne

01.01-31.12.2003

Razem

Pozycja C.1.4. Inne wplywy finansowe

01.01-31.12.2003

Doptaty do kred. pref.

14 266,68

Razem

14 266,68

Pozycja C.11.9. Inne wydatki finansowe

01.01-31.12.2003

Razem

Nota 29. Informacje o wspdlnych przedsiewzigciach, ktére nie podlegaja konsolidacji

Nie wystepuje.

Nota 30. Przecigtne w roku obrotowym zatrudnienie w grupach zawodowych

Rodzaj zabezpieczenia 01.01- 01.01-
31.12.2002 31.12.2003
Ogotem, z tego: 59,00 60,00
- pracownicy umystowi (na stan. 48,00 51,00
nierobotniczych)
- pracownicy fizyczni (na stan. robotniczych) 11,00 9,00
- uczniowie
- 0soby wykonujace prace naktadcza
- 0soby korzystajace z urlopdw wychowawczych 2,00 2,00
lub bezptatnych
Nota 31. Wynagrodzenia, tacznie z wynagrodzeniem z zysku, wyptacone cztonkom zarzadu i organéw nadzorczych spotek
kapitatowych
Rodzaj zabezpieczenia 01.01- 01.01-
31.12.2002 31.12.2003
Wynagrodzenie Zarzadu 50 000,00 60 000,00

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Nota 32. Pozyczki i $wiadczenie udzielone cztonkom zarzadu i organéw nadzorczych spotek kapitatowych

Nie wystepuje.

Nota 33. Informacje o transakcjach z jednostkami powigzanymi

Nie wystepuja.

VII. SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI JEDNOSTKI
Niniejsze sprawozdanie z dziatalnosci ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. jest kolejnym rocznym sprawozdaniem. W zwiazku z
powyzszym na koniec 2003 roku, Zarzad przedstawia sprawozdanie finansowe za dwanascie miesiecy.
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1. Zarzad Spoiki
Do dnia 31 grudnia 2003 roku zarzad funkcjonowat w jednoosobowym skfadzie w osobie Bogustawa Kowalskiego — Prezesa
Zarzadu.

2. Podstawowe informacje o dziatalnosci ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z o.0.
Obecnie ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. zajmuje sig:

sprzedaza konserw rybnych krajowych i importowanych,

sprzedaza konserw i pasztetow migsnych i drobiowych,

sprzedaza owocOw morza w zalewach,

sprzedaza owocOw w konserwach,

sprzedaza ryb mrozonych pelagicznych i biatych,

sprzedaza produktow importowanych.

RSN INE S

3. Dziatalnos¢ gospodarcza ,,Graal Bogustaw Kowalski”” Sp. z 0.0.

Jak informowalismy wczesniej ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. w swojej ofercie posiada:
- Konserwy rybne,

- Konserwy migsne i pasztety,

- Owoce morza,

- Rybe mrozona biala i pelagiczna,

- Pozostate towary handlowe.

Konserwy rybne sa sprzedawane przez ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. pod kilkoma markami. Pierwsza marka, ,,Graal”,
reprezentuje produkty o dobrej jakosci i rozsadnym poziomie cenowym. W ramach marki ,,Black Rose” jest wyodrebniona linia
konserw ,,Premium”, sa to konserwy o wysokiej cenie i najwyzszej jakosci. Produkty, ktdre sa atrakcyjne cenowo produkowane sa
pod marka ,,MEG”. Czes¢ konserw rybnych jest produkowanych na zlecenie ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. poza Polska — sa
to konserwy z Tunczyka i Sardynki, ktore sprzedawane sa jako towar handlowy, wystepuja one pod naszymi markami ,,Graal”,
»Black Rose”, ,,Brunswick” i ,,MEG”. Konserwy rybne sprzedawane sa rowniez przez ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z o.0. dla
Sieci Hiper i Supermarketéw pod markami wiasnymi.

Konserwy miesne i pasztety sprzedawane sa w markach handlowych, ktéra wystepuje dla tej grupy asortymentowej co ,,Graal” i
~MEG”. Tak, jak w przypadku konserw rybnych, sprzedaje konserwy migsne i pasztety na zlecenie Sieci Hiper i Supermarketéw pod
markami wiasnymi.

Owoce morza stanowia grupe produktow sprzedawanych w chtodnym fancuchu dystrybucji. Krewetki grenlandzkie obierane recznie
stanowia wraz z paluszkami krabowymi Surimi podstawe w asortymencie.

Ryby biate i pelagiczne to nowe produkty w ofercie — weszty do sprzedazy w ostatnim kwartale 2003 i stanowia juz pokazny udziat
w dystrybucji.

W ofercie znajduja sie nastepujace towary handlowe:

- Syrop klonowy,

- Masto orzechowe kawatki,

- Masto orzechowe krem,

- Cukier Trzcinowy,

- Kawiory Capelin i Lumpfish.

3.1. Informacje o rynkach zbytu

Gtownym rynkiem zbytu dla ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. jest rynek krajowy i dziatato na nim w nastepujacych kanatach
dystrybucji:

- Polski Rynek Hurtowy — rynek tradycyjny — dystrybutorzy dostarczajacy produkty do sklepdw detalicznych,

- Sieci Hiper i Supermarketow — dostawy realizowane sa bezposrednio,

- Kilienci Instytucjonalni — sprzedaz realizowana w oparciu o przetargi (np. Stuzby wigzienne).

Uzupetnieniem rynku zbytu jest sprzedaz eksportowa — w biezacym roku Firma uruchomita sprzedaz konserw rybnych do Czech.
Dwa pierwsze kanaty dystrybucji stanowia ponad 92% przychodéw ze sprzedazy ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0.

3.2. Gtdéwne rynki zaopatrzenia to:
Rynek krajowy,

- Europa,

- Ameryka Potudniowa,

- Chiny,

- Tajlandia.

4. Charakterystyka zewngtrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z o.o0.
oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci gospodarczej do konca trwajacego roku obrotowego
Dalszy rozwoj ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. jest uwarunkowany wieloma czynnikami zaréwno zewnetrznymi jak i
wewnetrznymi.
Do gtéwnych z nich zaliczy¢ mozna:
- Zewngtrzne:

- Wozrost spozycia ryb i przetworéw rybnych w Polsce,

- Przystapienie Polski do Unii Europejskiej,

116 GRAAL S.A. - Dokument Rejestracyjny



Prospekt Emisyjny — Dokument Rejestracyjny

- Wysokos¢ dochodu rozporzadzalnego Polakéw,
- Wielkos¢ stop procentowych,
- Zmiany kurséw walut.
- Wewnetrzne:
- Sprawnosc¢ i efektywnosé Zarzadzania ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. na tle konkurencji.

W Polsce spozycie ryb i przetwordw rybnych jest nadal duzo nizsze, niz w innych krajach Europy zachodniej i Skandynawii. Na
wzrost spozycia wptyw maja migdzy innymi takie czynniki jak:

- $wiadomos¢ zdrowego zywienia,

- wazrost dochodu rozporzadzalnego, ktéry powoduje fakt przywiazywania coraz wiekszej wagi do jakosci, a nie ilosci.

Ze wzgledu na coraz wigksze ilosci produktéw pochodzacych z importu istotne sa kursy walut.

W 2004 roku ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. planuje prowadzi¢ dziatalnos¢ marketingowa polegajaca na utrzymaniu
$wiadomosci marek oraz dazeniu do zwigkszenia sprzedazy produktdw poprzez podjecie dziatan marketingowych w miejscu
sprzedazy.

W 2004 roku ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. planuje rozwinaé dziatalnosé¢ w eksporcie swoich produktéw — rozbudowa
Dziatu Eksportu w strukturach firmy.

W 2004 roku ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. planuje rozwina¢ dziatalnos¢ w sprzedazy swoich produktéw do gastronomii —
budowa Dziatu Gastronomii w strukturach firmy.

Za najwazniejszy cel na 2004 rok, Zarzad uznaje poprawe wynikéw finansowych ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. poprzez
zwigkszenie sprzedazy i rentownosci Spotki.

Caly czas odbywaja si¢ prace majace na celu poprawe konkurencyjnosci ,,Graal Bogustaw Kowalski” Sp. z 0.0. poprzez zwigkszenie
wydajnosci i efektywnosci pracy oraz racjonalizacji kosztow.

3.1.2 Raport Bieglego Rewidenta do sprawozdan finansowych za okres 12 miesiecy 2003 roku

RAPORT
Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
GRAAL BOGUSEAW KOWALSKI SP. Z O.0.
W WEJHEROWIE
ZA ROK OBROTOWY
OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2003 ROKU

Raport niezaleznego biegtego rewidenta dla Wsp6Inikow GRAAL Bogustaw Kowalski Sp. z 0.0. w Wejherowie

Raport ten zostal opracowany w zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego GRAAL Bogustaw Kowalski Sp. z 0.0. w
Wejherowie za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku.

Raport ten powinien by¢ czytany wraz z opinig biegtego rewidenta dotyczqcq wyzej wymienionego sprawozdania finansowego.

I.  CZESC OGOLNA

1. INFORMACJA WSTEPNA
GRAAL Bogustaw Kowalski Sp. z 0.0. w Wejherowie zostata utworzona aktem notarialnym z dnia 31 lipca 1992 roku.
Siedziba Spétki miesci sie w Wejherowie, przy ulicy Zachodniej 22.
Spotka wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gdansku Wydziat XVI
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000082872.

GRAAL Bogustaw Kowalski w Wejherowie jest spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia.

Jednostka posiada statystyczny numer identyfikacyjny ,,REGON” 190056438 oraz dziata pod numerem identyfikacji
podatkowej NIP 588-20-01-859, wydanym w dniu 12 lutego 2002 roku.

Wedtug umowy przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

- produkcja, przetworstwo i konserwowanie miesa i produktdw miesnych,

- przetwarzanie i konserwowanie ryb i produktow rybotdwstwa,

- przetworstwo owocow i warzyw,

- produkcja nie oczyszczonych olejow i ttuszczow,

- dziatalnos¢ poligraficzna,

- dziatalnos¢ agentow zajmujacych sie sprzedaza zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych,
- sprzedaz hurtowa ptoddw rolnych i zywych zwierzat,

GRAAL S.A. - Dokument Rejestracyjny 117



Prospekt Emisyjny — Dokument Rejestracyjny

- sprzedaz hurtowa zywnosci, napojow i tytoniu,

- pozostata sprzedaz hurtowa wyspecjalizowana,

- sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych w wyspecjalizowanych sklepach,
- towarowy transport drogowy, przetadunek, magazynowanie i przechowywanie towardéw.

W rzeczywistosci przedmiotem podstawowej dziatalnosci Spétki jest sprzedaz hurtowa zywnosci i artykutéw przemystowych.

Na dzien 31 grudnia 2003 roku kapitat podstawowy wynosit 30.506 tys. ztotych i byt podzielony na 61.012 udziatéw o
wartosci nominalnej 500 ztotych kazdy.

Na koniec roku obrotowego struktura wiasnosci kapitatu podstawowego byta nastepujaca:

llosé llos¢ glosow Wartosé nominalna Udziat w kapitale ‘
Udziatow udziatow (zt) podstawowym (%)
| Bogustaw Kowalski | 61.011 | 61.011 | 30.505.500 | 99,998 |
| Irena Kowalska | 1| 1| 500 | 0,002
| Razem | 61.012 | 61.012 | 30.506.000 | 100

Kapitat wiasny na dzien bilansowy, tj. 31 grudnia 2003 roku wynosit 32.466 tys. ziotych i w odniesieniu do konca
poprzedniego roku obrotowego wzrést o kwote 1.030 tys. ztotych.

W skiad Zarzadu Spétki na dzien 31 grudnia 2003 roku wchodzit:
- Prezes Zarzadu - Pan Bogustaw Kowalski.
W badanym okresie nie wystapity zmiany w skfadzie Zarzadu.

2.  SPRAWOZDANIE FINANSOWE
2.1. Badane sprawozdanie finansowe
Sprawozdanie finansowe sporzadzone za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku obejmuje:
- wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
- bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2003 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywéw wykazuje sume
52.843.795,63 ztotych,
- rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku wykazujacy zysk netto 1.030.496,70 ztotych,
- zestawienie zmian w kapitale wiasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku wykazujace wzrost kapitatu
wiasnego o kwote 1.030.496,70 ziotych,
- rachunek przeptywdw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku, wykazujace zwigkszenie stanu
$rodkéw pienigznych netto o kwote 503.763,88 ztotych,
- dodatkowe informacje i objasnienia.
2.2. Informacje o podmiocie uprawnionym i biegtym rewidencie
Podstawa przeprowadzenia badania jest umowa zawarta pomigdzy Kancelaria Porad Finansowo - Ksiegowych dr Piotr Rojek
Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Katowicach, przy ulicy Powstancow 34, a GRAAL Bogustaw Kowalski
Sp. z 0.0. z siedziba w Wejherowie w dniu 30 grudnia 2003 roku.
Kancelaria zostata wybrana na biegtego rewidenta Uchwata Zgromadzenia Wsp6lnikéw z dnia 29 grudnia 2003 roku.
Kancelaria Porad Finansowo - Ksiegowych dr Piotr Rojek Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia w Katowicach dziata w
zakresie badan sprawozdan finansowych w trybie przewidzianym ustawa z dnia 13 pazdziernika 1994 roku o biegtych
rewidentach i ich samorzadzie /Dz. U. Nr 121, poz. 592 wraz z pdzniejszymi zmianami/ i zostata wpisana do rejestru
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 1695.
Zleceniobiorce - w wykonaniu zawartej umowy - reprezentuje biegly rewident:
- Michat Fijak - wpisany na liste biegtych rewidentéw pod nr 9260/6949.
W badaniu uczestniczyta:
- Elzbieta Dobrzelecka — aplikant.
Badanie przeprowadzono w miesiagcu marcu 2004 roku.
Zaréwno podmiot uprawniony do badania, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie biegly rewident stwierdzaja, ze
pozostaja niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.
2.3. Otrzymane o$wiadczenia i dostgpnosé danych
Nie wystapity istotne ograniczenia zakresu badania. Zarzad Spétki udostepnit badajacemu wszystkie sprawozdania finansowe,
ksiggi rachunkowe i dokumenty, jak réwniez udzielit informacji i wyjasnien niezbednych dla celéw wydania opinii.
Otrzymatem réwniez oswiadczenie Zarzadu podpisane przez czitonka zarzadu (petniacego funkcje na dzien 10 marca 2004
roku) o kompletnym ujeciu danych w ksiegach rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz
poinformowaniu o istotnych zdarzeniach, ktore wystapity w okresie pomiedzy dniem bilansowym, a dniem sporzadzenia
oswiadczenia.
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2.4.

2.

Informacja o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy nie byto poddane badaniu.

Sprawozdanie to zostato zatwierdzone Uchwata Zgromadzenia Wspdlnikéw w dniu 30 czerwca 2003 roku.

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy nie podlegato badaniu i ogtaszaniu zgodnie z art. 64 ust. 1 pkt 4 Ustawy o
rachunkowosci.

Zgodnie z Uchwata Zgromadzenia Wsp6Inikéw z dnia 30 czerwca 2003 roku podziat zysku przedstawiat si¢ jak nizej:

| e Kapitat zapasowy (100%) | 930 | tys. ztotych.

Ksiegi rachunkowe na dzien 1 stycznia 2003 roku zostaty prawidlowo otwarte na podstawie zatwierdzonego bilansu
zamknigcia na dzien 31 grudnia 2002 roku.

SYTUACJA FINANSOWA
Dziatalnosé¢ gospodarcza jednostki, jej wynik finansowy oraz sytuacje finansowa i majatkowa za rok obrotowy zakonczony 31

grudnia 2003 roku oraz poprzedni charakteryzuja nizej przedstawione wielkosci bezwzgledne i wybrane wskazniki:
(w tysiacach ztotych)

2003 r. 2002 r.

e suma bilansowa 52.844 52.060
e  aktywa trwate 20.047 21.031
e  kapitat whasny 32.466 31.436
w tym: wynik finansowy 1.030 930
e EBITDA 2.250 2111

(wynik netto na dziatalno$ci operacyjnej+ amortyzacja)
e Rentownos¢ sprzedazy netto (%) 0,87 0,96

wynik finansowy netto

przychody operacyjne
e Rentownos$¢ kapitatu wkasnego (%) 3,17 2,96

wynik finansowy netto
kapitat whasny

e Rentowno$¢ majatku (aktywow) (%) 1,95 1,79
wynik finansowy netto
suma bilansowa

e Plynnos¢ | stopnia (biezaca) 2,00 1,87
aktywa obrotowe
zobowiazania krétkoterminowe

e Plynnos¢ Il stopnia (szybka) 1,59 1,49
aktywa obrotowe — zapasy
zobowiazania krétkoterminowe

e Kapitat obrotowy netto (KON) 16.437 14.405
kapitat wiasny + zobowiazania dtugoterminowe + rezerwy — aktywa trwate

e Kapitat obrotowy netto w dniach obrotu (dni) 50,5 54,4
kapitat obrotowy netto x ilo$¢ dni w okresie
przychody operacyjne

e Wskaznik obrotu naleznosci (dni) 75,3 91,0
sredni stan naleznosci z tytutu dostaw x liczba dni okresu
przychody operacyjne

e Wskaznik obrotu zapaséw (dni) 20,2 24,3
$redni stan zapaséw x liczba dni okresu
koszty operacyjne

e Wskaznik obrotu zobowiazan (dni) 40,7 52,1
$redni stan zobowiazania z tytutu dostaw x liczba dni okresu
koszty operacyjne

e Wskaznik globalnego zadtuzenia (%) 38,6 39,6
suma bilansowa — kapitat wiasny
suma bilansowa

Komentarz

Zysk osiagniety w 2003 roku byt wyzszy o 100 tys. zt od zysku za 2002 rok i wynosit 1.030 tys. z+.  Zaréwno na koniec 2002 roku,
jak i na koniec 2003 roku kapitaty state (kapitat whasny powigkszony o zobowiazania dtugoterminowe oraz rezerwy) pokrywaty z
nadwyzka stan aktywow rzeczowych, co oznacza, ze finansowaly czesciowo aktywa obrotowe. Na koniec 2002 aktywa obrotowe
byty w 53% pokryte przez zobowiazania krotkoterminowe. Na koniec 2003 roku sytuacja ulegta poprawie, gdyz pokrycie aktywow
obrotowych przez zobowiazania krétkoterminowe zmniejszyto sie do 50%.

Przedstawione powyzej proporcje finansowania aktywdw obrotowych wskazuja, ze stopien uzaleznienia dziatalnosci operacyjnej
Spoiki od jej kredytodawcow krotkoterminowych jest weiaz dosé wysoki, chociaz miesci sie na poziomie przyjetym za bezpieczny.
Wskaznik rentownosci sprzedazy obnizyt si¢ nieznacznie z poziomu 0,96% do 0,87%, jednak wskazniki rentownosci kapitatu
wiasnego oraz majatku ulegty niewielkiej poprawie.
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Wskaznik ptynnosci biezacej wynosit 2 i wzrost w stosunku do ubiegtego roku o 0,13, co oznacza, ze miescit si¢ on w
dopuszczalnych granicach (1,5-2,0). Roéwniez pozytywna tendencje mozemy zaobserwowaé w ksztattowaniu sie wskaznika
ptynnosci szybkiej, ktory wzrést z poziomu 1,49 w 2002 roku do poziomu 1,59 w 2003 roku (przyjmuje sig, ze bezpiecznym
poziomem dla tego wskaznika jest poziom wigkszy od 1).

Wskaznik obrotu naleznosciami jest wysoki, chociaz obnizyt sie w stosunku do roku ubiegtego i wynosi 75,3 dnia. Jest to sytuacja
powszechna dzi$ na rynku, ze okres sptywu naleznosci jest dtugi. Takie wydtuzone terminy ptatnosci wynikaja réwniez z faktu, ze
Spotka dostarcza swoje towary gtownie do sieci supermarketow, ktore placa ze znacznym opO6znieniem. Natomiast swoje
zobowiazania spotka placi w ciagu 40,7 dnia i okres ten ulegt skroceniu w poréwnaniu do roku ubiegtego o 11,4 dnia. Wskaznik
obrotu zapasami zmniejszyt si¢ 0 4,1 dnia i wynosi 20,2, co wskazuje na pozytywna tendencje i oznacza, ze koszty zamrozenia
srodkéw w materiatach, wyrobach i towarach ulegty obnizeniu.

INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1.  Ocena dokumentacji przyjetych zasad rachunkowosci, dokumentowania operacji gospodarczych oraz prowadzenia
ksiag rachunkowych
Opracowana przez jednostke dokumentacja przyjetych zasad rachunkowosci spetnia wymogi Ustawy o rachunkowosci.
Podczas badania nie stwierdzitem mogacych mie¢ istotny wptyw na badane sprawozdanie finansowe nieprawidtowosci w
dokumentowaniu operacji gospodarczych oraz prowadzeniu ksiag rachunkowych, ktére nie zostatyby usunigte, w tym w
zakresie rzetelnosci, bezblednosci i sprawdzalnosci ksiag rachunkowych, powiazania dokonywanych w nich zapisoéw
z dowodami ksiegowymi i sporzadzonym sprawozdaniem finansowym oraz prawidtowosci otwarcia ksiag rachunkowych.
Ksiegi rachunkowe prowadzone sa w systemie komputerowym i odpowiadaja wymogom przepisow w zakresie prowadzenia
ksiag przy pomocy komputera. Ksigegi rachunkowe oraz dokumentacja finansowo-ksiggowa sa przechowywane zgodnie z
postanowieniami rozdziatu 8 Ustawy o rachunkowosci.
2. Ocena systemu kontroli wewnetrznej
Odpowiedzialno$¢ za funkcjonowanie systemu kontroli wewnetrznej w Spoélce oraz zapobieganie i wykrywanie
nieprawidtowosci ponosi Zarzad Spoiki.
Badanie kontroli wewnetrznej bylo przeprowadzone jedynie w takim zakresie, w jakim wiaze si¢ ono ze sprawozdaniem
finansowym. Nie miato ono na celu ujawnienia wszystkich nieprawidtowosci i stabosci tego systemu, w zwiazku z czym nie
moze stanowi¢ podstawy do wydania opinii odnosnie efektywnosci systemu kontroli wewnetrznej.
Funkcjonujace w Spotce procedury kontroli wewnetrznej wiazace si¢ z badanym sprawozdaniem finansowym ograniczaja
ryzyko wystepowania nieprawidtowosci w zakresie kompletnego oraz poprawnego ujecia, udokumentowania i sprawdzenia:
- przychoddéw oraz rozchodéw materiatow, towaréw, produktow i ustug oraz zwiazanych z tym faktur,
- przychodéw oraz rozchodéw srodkow pienieznych, itp.
- wynagrodzen.
3. Inwentaryzacja sktadnikdw majatkowych
Spotka przeprowadzita inwentaryzacje nizej wymienionych sktadnikéw aktywow:
- $rodkow pienieznych w kasie wg stanu na dzien 31.12.2003 roku,
- aktywdw pieni¢znych na rachunkach bankowych wg stanu na dziefi 31.12.2003 roku,
- towaréw wg stanu na dzien 31.12.2003 roku,
- Naleznosci wg stanu na dzien 31.12.2003 roku.
Przeprowadzona inwentaryzacja sktadnikdw aktywow jest wypetnieniem przez badana jednostke obowiazku wynikajacego z
art. 26 Ustawy o rachunkowosci.
Rdznice inwentaryzacyjne zostaty ustalone i rozliczone w ksiggach badanego okresu.
Pracownicy Kancelarii uczestniczyli w obserwacji spiséw z natury towaréw w dniu 2 stycznia 2004 roku.
4.  Stosowane podstawowe zasady rachunkowosci przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego
Zasady rachunkowosci przyjete przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego sa zgodne z Ustawa o rachunkowosci z 29
wrzesnia 1994 roku (Dz. U. Nr 76 z 2002r.). Zasady wyceny aktywdw i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego za rok
konczacy sie 31 grudnia 2003 roku sa zgodne z ustawa oraz byty stosowane w sposéb ciagty w odniesieniu do roku ubiegtego.
a)  Woycena aktywéw i pasywéw wyrazonych w walutach obcych
Na dzien bilansowy wycenia si¢ wyrazone w walutach obcych:
- skiadniki aktywow - po kursie kupna stosowanym w tym dniu przez bank, z ktérego ustug korzysta jednostka, nie
wyzszym jednak od kursu $redniego ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien,
- skkadniki pasywow - po kursie sprzedazy stosowanym w tym dniu przez bank, z ktoérego ustug korzysta jednostka, nie
nizszym jednak od kursu sredniego ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.
Roznice kursowe dotyczace pozostatych aktywow i pasywow wyrazonych w walutach obcych, powstate na dzien ich wyceny
oraz przy zaptacie naleznosci i zobowiazan w walutach obcych zalicza si¢ do przychoddéw i kosztéw finansowych.
b)  Wartosci niematerialne i prawne
Wartoséci niematerialne i prawne obejmuja:
- nabyte prawa majatkowe,
- nabyta wartos¢ firmy,
- oprogramowanie komputerowe.
Do praw majatkowych zaliczane sa nabyte przez jednostke, nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania, 0 przewidywanym
okresie ekonomicznej uzytecznosci dtuzszym niz rok, przeznaczone do uzywania na wiasne potrzeby, w szczegdlnosci licencje.
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c)

d)

€)

f)

9)

h)

i)

)

Wartos¢ firmy stanowi réznice miedzy cena nabycia jednostki lub zorganizowanej czesci, a nizsza od niej wartoscia godziwa
przejetych aktywdw netto.
Wartosci niematerialne i prawne wyceniane sa wedtug cen nabycia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne.

Rzeczowy majatek trwaty
Rzeczowy majatek trwaty obejmuje srodki trwate, srodki trwate w budowie oraz zaliczki na srodki trwate w budowie. Do
srodkow trwatych zaliczane sa sktadniki majatku spetniajace jednoczesnie warunki:

s kontrolowane przez jednostke,

przewiduje si¢ ich uzywanie przez okres dtuzszy niz 1 rok,

Sg przeznaczone na wiasne potrzeby,

sa kompletne i zdatne do uzytku w momencie przyjecia do uzywania.

Srodki trwate wyceniane sa wedtug cen nabycia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne.
Srodki trwate w budowie wykazywane sa w wysokosci ogétu kosztéw pozostajacych w bezposrednim zwiazku z ich nabyciem.

Amortyzacja

Wysokosé stawek amortyzacyjnych srodkdw trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych Spotka ustala uwzgledniajac
okres ekonomicznej uzytecznosci.

Stawki amortyzacyjne dla podstawowych grup srodkéw trwatych sa nastepujace:

prawo wieczystego uzytkowania gruntow 8 %
budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 25 %
urzadzenia techniczne i maszyny od 10 % do 60 %
srodki transportu od 14 % do 20 %
pozostate srodki trwate 14 %
Spotka stosuje nastepujace stawki amortyzacyjne dla wartosci niematerialnych i prawnych:
wartos¢ firmy 5 %
oprogramowanie komputeréw 50 %

Sktadniki majatku o wartosci poczatkowej nieprzekraczajacej 3,5 tys. ztotych sa jednorazowo odpisywane w cigzar kosztow w
momencie przekazania ich do uzytkowania. Rozpoczecie amortyzacji nastepuje nie wczesniej niz po przyjeciu srodka trwatego

do

uzywania, a jej zakonczenie - nie pdzniej niz z chwila zréwnania wartosci odpisdbw amortyzacyjnych z wartoscia

poczatkowa, przekazania srodka do likwidacji badz sprzedazy lub stwierdzenia niedoboru.

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe w catosci dotycza aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ustalono w wysokosci kwoty przewidzianej w przysztosci do odliczenia
od podatku dochodowego w zwiazku z ujemnymi réznicami przejsciowymi, ktére spowoduja w przysziosci zmniejszenie
podstawy obliczenia podatku dochodowego oraz straty podatkowej mozliwej do odliczenia przy zachowaniu zasady
0stroznosci.

Zapasy

Zapasy obejmuja towary.

Zapasy wykazywane sa w wartosci netto. Zapasy wyceniane sa wedtug cen zakupu nie wyzszych od cen ich sprzedazy netto na
dzien bilansowy. Zaliczki na poczet dostaw wykazywane sa w wartosci nominalnej.

Naleznosci krotkoterminowe
Naleznosci krotkoterminowe obejmuja;

wszystkie naleznosci z tytutu dostaw i ustug bez wzgledu na umowny termin zaptaty,

pozostate naleznosci, ktérych aktualny, umowny termin splaty ostatniej raty jest krétszy niz rok od dnia bilansowego,

te czes¢ naleznosci dtugoterminowych, ktéra w mysl ustawy jest na dzien bilansowy zalegta lub ptatna w nastepujacym
roku po dniu bilansowym roku obrotowego,

wszelkie roszczenia skierowane na droge postepowania sadowego, co do ktorych nie zapadt prawomocny wyrok sadowy
dotyczace zardwno naleznosci krétkoterminowych jak i dtugoterminowych.

Do naleznosci krétkoterminowych zalicza si¢ réwniez catos¢ naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych z Zaktadowego
Funduszu Swiadczen Socjalnych bez wzgledu na termin splaty.
Naleznosci wycenia sie¢ w kwocie wymaganej zaptaty z zachowaniem ostroznosci.

Inwestycje krétkoterminowe
Inwestycje krétkoterminowe obejmuja krotkoterminowe aktywa finansowe, do ktérych zalicza sig, aktywa pienigzne.
Inwestycje te wycenia sig:

srodki pienigzne w wartosci nominalnej.

Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Do czynnych rozliczen miedzyokresowych zalicza sie poniesione wydatki stanowiace koszty przysztego roku obrotowego oraz
aktywa stanowiace odpowiednik przychodéw niebedacych naleznosciami na dzien bilansowy.

Rozliczenia migdzyokresowe obejmuja optacone z gory na przyszty rok obrotowy ubezpieczenia, prenumeraty.

Kapitat whasny
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Kapitaty wlasne stanowia tworzone przez Spotke kapitaty zgodnie z obowiazujacym prawem, wiasciwymi ustawami oraz
umowa spotki. Do kapitatéw wiasnych zalicza sie réwniez zysk biezacego roku. Kapitat podstawowy Spoétki wykazywany jest
w wysokosci zgodnej z umowa Spotki oraz wpisem do rejestru sadowego wg wartosci nominalnej.
Wynik finansowy netto roku obrotowego stanowi zysk netto wynikajacy z rachunku zyskéw i strat.

k)  Rezerwy na zobowigzania
Rezerwy na zobowiazania tworzone sa na wynikajace z przesztych zdarzen pewne lub wysoce prawdopodobne przyszie
zobowiazania, ktérych kwote mozna wiarygodnie oszacowac oraz przyszte zobowiazania restrukturyzacyjne.
Rezerwy obejmuja:
- rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego,
- rezerwy na niezafakturowane ustugi.

)  Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania dtugoterminowe obejmuja wszystkie zobowigzania jednostki za wyjatkiem zobowiazan z tytutu dostaw i ustug,
ktorych termin ptatnosci przypada pdzniej, anizeli w roku nastepujacym po dniu bilansowym.
Zobowiazania dtugoterminowe wykazywane sa w kwocie wymagajacej zaptaty.

b Zobowiazania krotkoterminowe
Zobowiazania krétkoterminowe obejmuja ogét zobowiazan z tytutu dostaw i ustug bez wzgledu na termin zaplaty oraz
pozostate tytuty zobowiazan wymagajace zaptaty najp6zniej do ostatniego dnia roku nastepujacego po dniu bilansowym.
Zobowigzania krotkoterminowe, za wyjatkiem zobowiazan finansowych, wykazywane sa w kwocie wymagajacej zaplaty.
Zobowigzania krétkoterminowe obejmuja réwniez Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych oraz inne fundusze tworzone na
scisle okreslone cele niezaliczane do kapitatu whasnego.

m) Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi
Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi stanowia powstajace powtarzalnie przychody zwiazane bezposrednio z
dziatalnoscia podstawowa jednostki. Przychody te wykazywane sa w wielkosci netto bez podatku od towaréw i ustug z
uwzglednieniem dotacji, opustow, rabatéw, itp.

n)  Koszty dziatalnosci operacyjnej
Koszty dziatalnosci operacyjnej obejmuja wszystkie koszty zwiazane z dziatalnoscia podstawowa za wyjatkiem pozostatych
kosztdw operacyjnych, kosztéw finansowych oraz strat nadzwyczajnych.

0) Pozostate przychody i koszty operacyjne
Pozostate przychody i koszty operacyjne obejmuja przychody i koszty niezwiazane bezposrednio z normalna dziatalnoscia
produkcyjna, wptywajace na wynik finansowy.

p) Przychody i koszty finansowe
Przychody i koszty finansowe obejmuja przychody i koszty zwiazane z dziatalnoscia finansowa wptywajace na wynik
finansowy.

r)  Podatek dochodowy

Podatek dochodowy od os6b prawnych jest to podatek dochodowy stanowiacy zobowiazanie podatkowe, powigkszony o
rezerwe na odroczony podatek dochodowy i zmniejszony o aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, zwroty
nadptat lub umorzenia podatkéw dochodowych pochodzace z lat ubiegtych. Rezerwe z tytutu podatku dochodowego tworzy sie
w wysokosci kwoty podatku dochodowego wymagajacej zaptaty w przysztosci w zwiazku z wystepowaniem dodatnich réznic
przejsciowych. Aktywa z tytutu podatku odroczonego ustalono w wysokosci kwoty przewidzianej do odliczenia od podatku w
przysztosci w zwiazku z wystapieniem ujemnych réznic przejsciowych oraz straty podatkowej mozliwej do odliczenia
ustalonych przy uwzglednieniu zasady ostroznosci.

5. Charakterystyka poszczego6lnych pozycji bilansu oraz rachunku zyskoéw i strat

5.1. Wartosci niematerialne i prawne
Wykazany w bilansie stan wartosci niematerialnych i prawnych jest zgodny z ksiggami rachunkowymi Spotki. Dominujacy
udziat w strukturze netto wartosci ma wartos¢ firmy.
Na dzien 31 grudnia 2003 roku udziat wartosci niematerialnych i prawnych w og6lnej kwocie aktywow wynidst 33,8%.

5.2. Rzeczowe aktywa trwale
Wykazany w bilansie stan rzeczowych aktywow trwatych jest zgodny z ksiggami rachunkowymi Spoiki.
Zmiany w wielkosci aktywow trwatych w badanym okresie przedstawiaty si¢ jak nizej:

(w tys. ztotych) ‘ Stan na poczatek roku ’ Stan na koniec roku
wartos¢ brutto skumulowana wartos¢ brutto skumulowana
amortyzacja amortyzacja
| e 4rodki trwate | 2217 | 150 | 2448 | 369
w tym: urzadzenia techniczne i 21 3 30 10
maszyny
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5.3.

5.4.

5.5.

5.6.

(w tys. ztotych) ‘ Stan na poczatek roku | Stan na koniec roku
wartos¢ brutto skumulowana wartosc brutto skumulowana
amortyzacja amortyzacja
| e $rodki trwate w budowie | - | 20
e zaliczki na $rodki trwate ) )
w budowie

W badanym roku Spotka zwigkszyta srodki trwate w wysokosci 232 tys. ztotych, w tym srodki transportu — 217 tys. ztotych.
Zmniejszenie wyniosto 61 tys. ztotych, w tym srodki transportu — 61 tys. ztotych.
Na dzien 31 grudnia 2003 roku rzeczowe aktywa trwate stanowity 4,0% majatku jednostki.

Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe w catosci dotycza aktywdw z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Ich
wielkos$¢ jest zgodna z danymi ewidencji ksiegowej i wyniosta 33 tys. ztotych.

Na dzien 31 grudnia 2003 roku dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe stanowity 0,1% aktywow Spétki.

Zapasy
Wykazane w bilansie zapasy wynikaja z ksiag rachunkowych.
(w tys. ztotych)

Stan na poczatek ‘ % ‘ Stan na koniec ‘ % % poz. 4/2
okresu okresu

| 1. | 2. [ 3 | 4, [ 5. [ 6.
|o towary | 6.314 | 1000 | 6.323 | 942 [ 1001
| e zaliczki na poczet zapasow | - | -1 392 | 58 | -
[ Ogétem | 6.314 [ 100,0 | 6.715 [ 1000 | 1064
| Odpis aktualizujacy | - l - - | - -
[ Wartos¢ zapaséw netto | 6.314 [ 1000 | 6.715 [ 1000 [ 1064

Na dzien 31 grudnia 2003 roku zapasy stanowity 12,7% aktywow Spofki.

Naleznosci krdtkoterminowe
Wykazany w bilansie stan naleznosci jest zgodny z ksiggami rachunkowymi. Struktura czasowa naleznosci z tytutu dostaw i
ustug wedtug terminu wymagalnosci przedstawiala si¢ jak nizej:

(w tys. ztotych)

| | Stan na koniec okresu | %

| terminowe | 17.972 | 69,3
| do 12 miesiecy | 17.972 | 69,3
| e powyzej 12 miesiecy | - | -
| przeterminowane | 7.947 | 30,7
| o do 1 miesiaca | 4.213 | 16,3
| e powyzej 1 miesiaca do 3 miesiecy | 2.096 | 8,1
|« powyzej 3 do 6 miesiecy | 645 | 2,5
[« powyzej 6 miesiecy do 1 roku | 57 | 0,2
|« powyzej roku | 936 | 3,6
[ Naleznosci brutto | 25.919 | 100,0
| Odpisy aktualizujace | 1.014 | 39
| Naleznosci netto | 24.905 | 96,1

Naleznosci z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych s§wiadczefi wyniosty 296 tys.
ztotych i stanowity podatek VAT z okresu pazdziernik — grudzien 2003 roku.

Inne naleznosci wyniosty 50 tys. ztotych, w tym podatek VAT do rozliczenia w nastgpnym okresie — 44 tys. ztotych.

Na dzien 31 grudnia 2003 roku naleznosci krétkoterminowe stanowity 47,8% majatku Spotki.

Inwestycje kréotkoterminowe
Wykazywana w sprawozdaniu finansowym wielkos¢ inwestycji krétkoterminowych wynika z ksiag rachunkowych.
Gtéwne pozycje inwestycji na koniec roku obrotowego stanowity:

wielko$é % udziatu
(w tys. ztotych)
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5.7.

5.8.

5.9.

5.10.

5.11.

wielko$é % udziatu
(w tys. ztotych)

| o grodki pieniezne w Kasie | 22 | 2,8
| o grodki pieniezne na rachunkach bankowych | 630 | 79,5
| o inne $rodki pieniezne | 140 | 17,7
| Razem l 792 l 100,0

Na dzien 31 grudnia 2003 roku udziat inwestycji krétkoterminowych w aktywach Spétki wyniést 1,5%.

Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
Stan rozliczen miedzyokresowych wykazanych w bilansie wynika z ksiag rachunkowych i w wigkszosci dotyczyt nizej
wymienionych tytutéw:

(w tys. ztotych)

| |

| o ubezpieczenia | 34
| o prenumeraty |

|- pozostate |

| Razem | 39
Kapitaty

Wykazana w sprawozdaniu wielkos¢ kapitatdw wynikata z ksiag rachunkowych.

| | (w tys. ztotych)
| o Kkapitat podstawowy | 30.506
| o Kapitat zapasowy | 930
| o zysk netto | 1.030
| Kapitaty wiasne razem | 32.466

Pozycja kapitatdw wiasnych stanowi 61,4% sumy bilansowej.

Rezerwy na zobowigzania
Stan rezerw wykazany w ksiegach rachunkowych jest zgodny z wielkosciami wykazywanymi w bilansie. Wielkos¢ rezerw na
poczatek i koniec roku obrotowego wedtug tytutéw ksztattowata sie jak nizej:

(w tys. ztotych)

| | Stanna1.01.2003r. |  Stan na31.12.2003r.

| o rezerwa na koszty | - | 18

Zobowigzania dtugoterminowe

Wykazana w bilansie wielkos¢ zobowiazan dtugoterminowych wynika z ewidencji ksiegowej i wyniosta 4.000 tys. ztotych.
Kwota ta stanowi warto$¢ pozyczki udzielonej przez wiasciciela.

Na dzien 31 grudnia 2003 roku zobowiazania dtugoterminowe stanowity 7,6% og6lnej kwoty pasywow Spotki.

Zobowigzania krdtkoterminowe
Woykazany stan zobowiazan krétkoterminowych jest zgodny z ksiggami rachunkowymi.
Wielkos¢ zobowigzan z tytutu dostaw i ustug wedtug termindw wymagalnosci przedstawia sie jak nizej:

| (w tys. ztotych) | Stan na koniec okresu | %

| terminowe | 8.266 | 65,3
| o do 12 miesiecy | 8.266 | 65,3
| e powyzej 12 miesiecy | - | -
| przeterminowane | 4.386 | 34,7
| o do 1 miesiaca | 3.792 | 30,0
| e od 1do 3 miesiecy | 594 | 4,7
| e 0d 3 do 6 miesiecy | - | -
| e od 6 miesi¢cy do 1 roku | - | -
| * powyzej roku | - | -
| Ogétem | 12.652 | 100,0

Na dzien 31 grudnia 2003 roku zobowiazania z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen obejmuja:
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5.12.

5.13.

5.14.

5.15.

6.1.

6.2.

6.3.

10.

(w tys. ztotych)

| |

|e zUs | 42
| ¢ podatek dochodowy od os6b fizycznych | 21
|. pozostate | 9
| Razem | 72

W okresie badanego roku obrotowego Urzad Skarbowy w Wejherowie przeprowadzit tylko krzyzowe kontrole podatku VAT.
Fundusze specjalne zgodnie z zapisami ksiag wyniosty 2 tys. ztotych.

Przychody netto i zwigzane z nimi
Wykazane w roku obrotowym przychody sa zgodne z ksiggami rachunkowymi.
Przychody wyniosty 118.801 tys. ztotych i byty wyzsze od uzyskanych w poprzednim roku o 22.090 tys. ztotych.
W poréwnaniu do roku ubiegtego przychody ze sprzedazy wzrosty o 22,8%.

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Wykazane w roku obrotowym koszty (117.475 tys. ztotych) wynikaja z ksiag rachunkowych i sa wyzsze od poniesionych w
roku poprzednim o 22.540 tys. ziotych.

Na sprzedazy jednostka osiagneta zysk w wysokosci 1.326 tys. ztotych.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Wykazane w rachunku zyskow i strat kwoty sa zgodne z ksiggami rachunkowymi.

Pozostate przychody operacyjne wyniosty 1.825 tys. ztotych.

Pozostate koszty operacyjne wyniosty 496 tys. ztotych.

Na pozostatej dziatalnosci operacyjnej Spdtka odnotowata zysk w wysokosci 1.329 tys. ztotych.

Przychody i koszty finansowe

Wykazane w rachunku zyskéw i strat kwoty sa zgodne z ksiggami rachunkowymi.
Przychody finansowe wyniosty 2 tys. ztotych.

Koszty finansowe poniesiono w wysokosci 855 tys. ztotych.

Na dziatalnosci finansowej Spdtka poniosta strate w wysokosci 853 tys. ztotych.

Zobowigzania warunkowe i ryzyka

Zabezpieczenie na majatku poczynione na rzecz oséb trzecich
Na dzien 31 grudnia 2003 roku zabezpieczenia na majatku poczynione na rzecz osob trzecich obejmuja:

| (w tys. ztotych)

|

| e przewlaszczenie zapasow | 4.000
| o zastaw na samochodzie | 23
| o cesja naleznosci | 4.000
[ Razem | 8.023

Pozostate zobowigzania warunkowe
Na dzien 31 grudnia 2003 roku nie wystepuja pozostate zobowiazania warunkowe.

Inne istotne ryzyka

Przepisy dotyczace podatkow, cel, ubezpieczen ulegaty czestym zmianom, w zwiazku z czym stosowanie systemu
podatkowego w praktyce moze powodowac wystgpowanie niejasnosci.

Dodatkowo czesto wystepujace réznice w interpretacji przepiséw prawa podatkowego w konsekwencji powoduja, ze ryzyko
podatkowe jest wysokie. Pomimo, ze Zarzad Spdiki jest przekonany o spetnianiu wymogdéw prawa podatkowego, istnieje
ryzyko blednej interpretacji przepisow tego prawa.

Organa kontrolne moga przeprowadzi¢ kontrole zagadnien podatkowych w okresie 5 lat od zakonczenia okresu objetego
badaniem.

Zdarzenia po dacie bilansu
Po dacie bilansu nie wystapity istotne zdarzenia majace wptyw na sytuacje finansowa i majatkowa badanej jednostki.

Woprowadzenie do sprawozdania finansowego
Dane zawarte we wprowadzeniu do sprawozdania finansowego sa prawidtowe i kompletne.

Zestawienie zmian w kapitale wkasnym
Dane zawarte w zestawieniu zmian w kapitale sa kompletne oraz zgodne z informacjami zawartymi w bilansie i zapisami ksiag
rachunkowych.

Rachunek przeptywow pienigznych
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Sporzadzony przez Spétke rachunek przeptywdw pienieznych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku jest prawidtowo
powiazany z bilansem, rachunkiem zyskdw i strat oraz zapisami ksiag rachunkowych. W trakcie badania nie stwierdzono
istotnych nieprawidtowosci w sporzadzeniu tego rachunku.

11. Dodatkowe informacje i objasnienia
Dane zawarte w dodatkowych informacjach i objasnieniach wynikaja z zapiséw ksiag rachunkowych i sa zgodne z
wielkosciami prezentowanymi w innych czesciach sprawozdania.
Nie stwierdzitem istotnych brakdw i nieprawidtowosci mogacych ujemnie wptynaé¢ na rzetelno$¢ sprawozdania finansowego.

12. Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki
Dane finansowe zawarte w sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Spétki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku
dotyczace poszczegblnych pozycji sprawozdania finansowego sa prawidtowe.

13. Istotne naruszenia prawa
W trakcie badania nie stwierdzono istotnego naruszenia prawa, a takze umowy jednostki mogacego mie¢ znaczacy wptyw na
sporzadzone sprawozdanie finansowe.

Bieg}y rewident: Kancelaria Porad Finansowo - Ksiegowych
dr Piotr Rojek
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
40-954 Katowice, ul. Powstasicow 34
Podmiot wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdas finansowych pod nr 1695

.............................................. Cztonek Zarzqdu
Michat Fijak Andrzej Miynarczyk
wpisany na liste biegtych rewidentdw

pod nr 9260/6949

Katowice, dnia 20 marca 2004 roku

3.1.3  Opinia Biegtego Rewidenta do sprawozdan finansowych za okres 12 miesigcy 2003 roku

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
DLA WSPOLNIKOW GRAAL BOGUSEAW KOWALSKI SP. Z 0.0.
W WEJHEROWIE

Przeprowadzitem badanie zataczonego sprawozdania finansowego GRAAL Bogustaw Kowalski Sp. z 0.0. z siedziba w Wejherowie,
na ktére sktada sie:
1/ wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
2/ bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2003 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywéw zamyka si¢ suma

52.843.795,63 ztotych,
3/ rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku wykazujacy zysk netto

W Wysokosci 1.030.496,70 ztotych,
4/  zestawienie zmian w kapitale wiasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku wykazujace wzrost kapitatu
wiasnego o kwote 1.030.496,70 ztotych,
5/ rachunek przeptywdw pieni¢znych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku wykazujacy wzrost stanu srodkow
pienigznych o kwote 503.763,88 ztotych,

6/  dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie tego sprawozdania finansowego odpowiada kierownik jednostki.
Moim zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidlowosci i jasnosci tego sprawozdania finansowego oraz
prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzitem stosownie do:
1/ postanowien rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002r. Nr 76, poz. 694),
2/ norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowatem i przeprowadzitem w taki sposéb, aby uzyskac racjonalna pewnosé¢, pozwalajaca
na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
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W szczeg6Inosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez jednostke zasad (polityki) rachunkowosci i

znaczacych szacunkoéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposéb wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiegowych, z ktérych

wynikaja liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowa ocene sprawozdania finansowego.

Uwazam, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy dla wyrazenia miarodajnej opinii.

Moim zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia stowne:

a)  przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej badanej jednostki na
dzien 31 grudnia 2003 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku,

b)  sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z okreslonymi w powotanej wyzej ustawie zasadami
(polityka) rachunkowosci oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

c)  jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami umowy jednostki.

Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci, a zawarte w nim
informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

Biegty rewident: Kancelaria Porad Finansowo - Ksiegowych
dr Piotr Rojek
Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscig
40-954 Katowice, ul. Powstazicow 34
Podmiot wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdas finansowych pod nr 1695

.............................................. Czlonek Zarzqdu
Michat Fijak Andrzej Miynarczyk
wpisany na liste biegtych rewidentéw

pod nr 9260/6949

Katowice, dnia 20 marca 2004 roku

4  BADANIE HISTORYCZNYCH ROCZNYCH DANYCH FINANSOWYCH

4.1 Oswiadczenie stwierdzajace, ze historyczne dane finansowe zostaty zbadane przez biegtego
rewidenta. W przypadku, gdy biegli rewidenci odmowili wyrazenia opinii o badanych
historycznych danych finansowych lub gdy opinie te sa negatywne lub zawieraja zastrzezenia, to
odmowe, negatywna opinie lub zastrzezenia nalezy zamiescié w catosci wraz z ich uzasadnieniem

Zarzad Emitenta oswiadcza, ze historyczne dane finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) zostaty zbadane przez Biegtego
Rewidenta, ktory sporzadzit i wydat pozytywne opinie o badanych danych finansowych.

4.2 Wskazanie innych informacji w dokumencie rejestracyjnym, ktdre zostaly zbadane przez
biegtych rewidentéw

Za wyjatkiem jednostkowych i skonsolidowanych danych finansowych Emitenta i jego Grupy Kapitatowej za okres 2003 — 2005
zadne inne informacje podane w Dokumencie Rejestracyjnym nie podlegaty badaniu lub przegladowi przez Biegtych Rewidentdw.
Dodatkowo na potrzeby niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego sporzadzono dla Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej Dane
Finansowe Pro-Forma w postaci bilansu na dzien 30.09.2006 roku, ktore podlegaty przegladowi przez Biegtego Rewidenta, ktory
sporzadzit w zwiazku z nimi stosowny Raport zawarty w pkt. 2 niniejszego Rozdziatu.

4.3 W przypadku, gdy dane finansowe w Prospekcie nie pochodza ze sprawozdan finansowych
Emitenta zbadanych przez biegtego rewidenta, nalezy poda¢ zrddto danych oraz wskazaé, ze nie
zostaty one zbadane przez biegtego rewidenta

Wszystkie dane finansowe dotyczace Emitenta i jego Grupy, na ktére powotuje sie Emitent lub Doradcy w tresci Dokumentu
Rejestracyjnego za wyjatkiem danych finansowych za okres 01.01.2006 — 30.09.2006, danych poréwnywalnych za okres 01.01.2005
— 30.09.2005 oraz Danych Pro Forma na dzien 30.09.2006 pochodza ze sprawozdan finansowych zbadanych przez Biegtych
Rewidentow.
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5 DATANAIJNOWSZYCH DANYCH FINANSOWYCH

Ostatnie roczne sprawozdanie finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowej Emitenta zostato sporzadzone na dzien 31.12.2005 roku.
Ostatnie roczne sprawozdanie Emitenta i jego Grupy Kapitatowej podlegato badaniu przez podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych.

Ostatnie srodroczne sprawozdanie finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowej Emitenta zostato sporzadzone na dzien 30.09.2006 roku.
Ostatnie srodroczne sprawozdania finansowe Emitenta i jego Grupy Kapitatowej nie podlegaty procedurom przegladu przez podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych lub procedurom badania przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych.

6 SRODROCZNE I INNE DANE FINANSOWE

Raport finansowy SA-QS 1/2006, zawierajacy odpowiednie dane finansowe jednostkowe Emitenta i skonsolidowane Grupy
Kapitatowej Emitenta za okres 01.01.2006 — 31.03.2006 (dane finansowe nie poddane badaniu i nie poddane procedurom przegladu
przez Biegltych Rewidentdw) zostat przekazany do publicznej wiadomosci w dniu 12 maj 2006 roku. Raporty dostgpne sa na stronie
internetowej Emitenta: www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1, siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego.

Jednostkowy raport pétroczny P 2006 zawierajacy odpowiednie dane finansowe poddane procedurom przegladu przez Bieglego
Rewidenta wraz z Opinig Biegtego Rewidenta za 6 miesigcy roku obrotowego 2006 zostat przekazany do publicznej wiadomosci w
dniu 29 wrzesien 2006 roku, skonsolidowany raport pétroczny PS 2006 zawierajacy odpowiednie dane finansowe poddane
procedurom przegladu przez Bieglego Rewidenta wraz z Opinia Biegtego Rewidenta za 6 miesiecy roku obrotowego 2006 zostat
przekazany do publicznej wiadomosci w dniu 29 wrzesien 2006 roku. Raporty dostepne sa na stronie internetowej Emitenta:
www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1, siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego.

Raport finansowy SA-QS 3/2006, zawierajacy odpowiednie dane finansowe jednostkowe Emitenta i skonsolidowane Grupy
Kapitatowej Emitenta za okres 01.01.2006 — 30.09.2006 (dane finansowe nie poddane badaniu i nie poddane procedurom przegladu
przez Bieglych Rewidentow) zostat przekazany do publicznej wiadomosci w dniu 6 listopad 2006 roku. Raporty dostepne sa na
stronie internetowej Emitenta: www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1, siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego. Korekta raportu
SA-QS 3/2006, zawierajaca odpowiednie dane finansowe jednostkowe Emitenta i skonsolidowane Grupy Kapitatowej Emitenta za
okres 01.01.2006 — 30.09.2006 (dane finansowe nie poddane badaniu i nie poddane procedurom przegladu przez Biegtych
Rewidentow) zostata przekazana do publicznej wiadomosci w dniu 24 styczen 2007 roku. Raporty dostepne sa na stronie
internetowej Emitenta: www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1, siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego.

7 POLITYKA DYWIDENDY

Emitent nie wyptacat dotychczas dywidendy. Taka polityka spowodowana byta koniecznoscia dalszego inwestowania generowanych

zyskéw w rozwoj przedsigbiorstwa Emitenta.

Zgodnie z art. 347 Ksh akcjonariusze maja prawo do udziatu w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez

biegtego rewidenta, ktory zostat przeznaczony przez walne zgromadzenie do wyplaty akcjonariuszom. Kwota przeznaczona do

podziatu miedzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powiekszonego o niepodzielne zyski z lat
ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatdw zapasowego i rezerwowych, ktdre moga by¢ przeznaczone na
wyptate dywidendy. Kwote te¢ nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wiasne oraz o kwoty, ktore zgodnie z ustawa lub

statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe (art. 348).

Zgodnie ze Statutem i kodeksem spétek handlowych uchwata Walnego Zgromadzenia o przeznaczeniu zysku rocznego do podziatu

wskazuje termin wy platy dywidendy oraz date ustalenia prawa do dywidendy. Zwyczajne WZA, na ktorym powinna by¢ podjeta

uchwata o podziale zysku powinno si¢ odby¢ w terminie szesciu miesigcy po uptywie kazdego roku obrotowego. Z uwagi na fakt, ze
rokiem obrotowym Emitenta jest rok kalendarzowy, Zwyczajne WZA Emitenta powinno si¢ odby¢ w terminie do 30 czerwca danego
roku kalendarzowego.

Jednoczesnie zgodnie ze Statutem (§ 37), Zarzad jest upowazniony do wy platy akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej

dywidendy na koniec roku obrotowego, jezeli spotka posiada srodki wystarczajace na wyptate.

Zasady wyptaty dywidendy w przysziosci:

— Na podstawie oswiadczenia ztozonego przez gtéwnego akcjonariusza, Emitent nie wyptaci dywidendy za 2006 rok,

—  Zgodnie z oswiadczeniem ztozonym Emitentowi, gtéwny akcjonariusz opowiada sie za nie wyptacaniem dywidendy za lata
2006 — 2007 przy czym, deklaruje gotowos¢ zajecia odmiennego stanowiska w zaleznosci od stanowiska inwestordw
finansowych oraz Rady Nadzorczej.

Nie istnieja zadne uprzywilejowania co do dywidendy. Akcje wszystkich serii uprawniaja ich wiasciciela do dywidendy w tej samej

wysokosci.

Decyzje o wyptacie ewentualnej dywidendy moga zosta¢ podjete podczas Zwyczajnych Walnych Zgromadzen. Warunki odbioru

dywidendy oraz sposéb ogtaszania informacji o odbiorze dywidendy zostana ustalone w drodze uchwaty Walnego Zgromadzenia

Akcjonariuszy oraz beda zgodne z wewnetrznymi regulacjami KDPW. Statut Emitenta nie przewiduje terminu w ktérym przystuguje

prawo do dywidendy ani konsekwencji niezrealizowania tego prawa w terminie, w tym zakresie zastosowanie maja przepisy

obowiazujacego prawa i tres¢ uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w sprawie wyplaty dywidendy.

7.1 Wartos¢ dywidendy na akcje za kazdy rok obrachunkowy okresu objetego historycznymi
danymi finansowymi skorygowany w przypadku zmiany liczby akcji Emitenta, w celu
umozliwienia dokonania poréwnania

W okresie, ktérego dotycza historyczne dane finansowe Emitent nie wyptacat dywidendy.
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Tabela 60 Wartosé¢ dywidendy na akcje za kazdy rok obrachunkowy okresu objetego historycznymi danymi finansowymi

Zysk netto Dywidenda uchwalona Dywidenda tacona
R REIEE (V\)I/ ztotych) 5 (w ztotych) 5 (w ziog%:/ﬁ)
2003 1.030.496,70 0 0
2004 2.863.803,00 0 0
2005 1.972.000,00 0 0

Zrodto: Emitent

8 POSTEPOWANIA SADOWE | ARBITRAZOWE

8.1 Postepowania sgdowe

Nie tocza sie i nie toczyty w przeciagu ostatnich 12 miesiecy zadne postepowania sadowe z udziatem podmiotéw Grupy Kapitatowej
Emitenta, ktore w przypadku ich negatywnego rozstrzygniecia mogtyby mie¢ w niedawnej przesztosci istotny wplyw na sytuacje
finansowa lub rentownos¢ Emitenta lub Grupy Kapitatowej Emitenta

8.2  Postepowanie uktadowe

Nie zostato wszczete postepowanie uktadowe ani upadtosciowe w stosunku do ktorejkolwiek spétki z Grupy Kapitatowej Graal.

9 ZNACZACE ZMIANY W SYTUACJI FINANSOWEJ LUB HANDLOWEJ EMITENTA

Zarzad Emitenta oswiadcza, ze od daty zakonczenia ostatniego okresu obrachunkowego, za ktéry opublikowano dane finansowe nie

podlegajace badaniu lub przegladowi przez Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych tj. od 30 wrzesnia 2006 roku

do dnia zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego w ramach Grupy Kapitatowej Emitenta nie wystapity zadne znaczace zmiany w

jej sytuacji finansowej i handlowej, poza:

—  podpisaniem w dniu 31 pazdziernika 2006 roku pomiedzy CHAMA INC. z siedziba w Spencer House, P.O. Box 1551, The
Valley Anguilla, British West Indies, zarejestrowana w rejestrze przedsigbiorcdw w Anguilla, British West Indies pod numerem
2065308; Ewa Kazimiera Wittbrodt, wspolnikami Kordex Sp. z 0.0. z siedziba w Swarzewie (kazdemu ze wspdlnikdw
przystugiwato po 50 udziatow w Kordex Sp. z 0.0. o wartosci nominalnej kazdego z udziatow po 10.000 z}) i Emitentem
Aneksu 1 do Umowy z dnia 10 sierpnia 2006 roku. Zgodnie z postanowieniami Aneksu Emitent zaptacit w dniu jego podpisania
pozostata kwote 10.000 tys. zt wynikajaca z zakupu udziatow w Kordex Sp. z 0.0. i stat si¢ whascicielem 100% udziatow.

— uzyskaniem w dniu 30.11.2006 roku zgody Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na dokonanie koncentracji poprzez
przyjecie udziatow Koral Sp. z 0.0.

—  podpisaniem 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 o.0.

—  podpisaniem w dniu 11.12.2006 roku pomigdzy Emitentem a udziatowcami Koral Sp. z 0.0. Umowy przyrzeczonej nabycia
udziatéw oraz dokonanie przez Emitenta zaptaty kwoty 34.000 tys. zt — Emitent staje si¢ whascicielem Koral Sp. z 0.0.

— podpisaniem w dniu 05.12.2006 roku Umowy przedwstepnej sprzedazy udziatdbw w Agro-Fish Spotce z ograniczona
odpowiedzialnoscia z siedziba w Kartoszynie.

—  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 Spdtka Akcyjna. Kredyt ma stuzy¢ dofinansowaniu biezacej dziatalnosci spotki.

—  podpisaniem w dniu 12.12.2006 roku przez spétke zalezna - Polinord Sp. z 0.0. umowy kredytu w rachunku biezacym do kwoty
3.000 tys. zt z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. 1l Oddziat w Gdansku. Kredyt ma stuzy¢ dofinansowaniu biezacej dziatalnosci
spoiki.
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RozbpziAaL XXI INFORMACJE DODATKOWE

1  KAPITAL AKCYJINY (ZAKEADOWY, PODSTAWOWY)

1.1  Wielkosé wyemitowanego kapitatu dla kazdej klasy kapitatu akcyjnego

Kapitat zaktadowy Emitenta wynosi 56.192.920 (pig¢dziesiat szes¢ miliondw sto dziewigcdziesiat dwa tysiace dziewigéset
dwadziescia) ztotych.

1.1.1 Liczba akcji w kapitale autoryzowanym (docelowym)
Brak akcji objetych w ramach kapitatu docelowego.

1.1.2 Liczba akcji wyemitowanych i w peini optaconych oraz wyemitowanych i nieoptaconych w petni

Wszystkie wyemitowane akcje sa w petni optacone.

Kapitat zaktadowy dzieli si¢ na:

a) 3.050.600 (trzy miliony pieédziesiat tysiecy szesc¢set) akcji zwyktych na okaziciela serii A, o wartosci nominalnej po 10,00
(dziesig¢) ztotych kazda,

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

c) 383.950 (trzysta osiemdziesiat trzy tysiace dziewigcset 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 piecdziesiat dziewigé siedemset czterdziesci dwa) akcji zwykbtych na okaziciela serii E, o
wartosci nominalnej po 10,00 (dziesiec) ztotych kazda

1.1.3 Wartosé nominalna akcji lub stwierdzenie, ze akcje nie maja wartosci nominalnej
Wartos¢ nominalna jednej akcji wynosi 10 zt.

1.1.4 Wskazanie liczby akcji w obrocie na poczatek i na koniec roku

Wszystkie akcje Emitenta (5.619.292 akcji) w roku 2006 r. znajdowaty si¢ w obrocie w roku 2006. Pierwszym rokiem notowan byt
rok 2005. Uchwate nr 85/2005 z 4 marca 2005 roku Zarzad Gieldy Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. na wniosek
Emitenta wprowadzit z dniem 9 marca 2005 roku do obrotu gieldowego, w trybie zwyktym na rynku podstawowym 5.010.342 akcji
zwyktych na okaziciela Emitenta o wartosci nominalnej 10 zt kazda, w tym:

a) 3.050.600 akcji zwyktych na okaziciela serii A;

b) 500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B;

c) 1.459.742 akcji zwyktych na okaziciela serii E.

Pierwsze notowanie powyzszych akcji odbyto si¢ na sesji gietdowej 9 marca 2005 roku.

W dniu 2 czerwca 2005 uchwata nr 175/2005 Zarzad Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie z dnia 1 czerwca 2005 r.
postanowit wprowadzi¢ z dniem 8 czerwca 2005 roku w trybie zwyktym do obrotu gietdowego na rynku podstawowym 608.950
(szeséset osiem tysiecy dziewiecset pieédziesiat) akcji zwyktych na okaziciela Emitenta o wartosci nominalnej 10 ztotych kazda, w
tym:

a) 383.950 (trzysta osiemdziesiat trzy tysiace dziewieéset pieédziesiat) akcji serii C;

b) 225.000 (dwiescie dwadziescia piec tysiecy) akcji serii D.

W zwiazku z powyzszym na poczatek roku 2005 w obrocie znajdowato si¢ 0 (zero) akcji Emitenta, natomiast na koniec 2005 roku
znajdowato si¢ 5.619.292 akcji.

1.2 Jezeli istnieja akcje, ktore nie reprezentuja kapitatu (nie stanowia udziatu w kapitale), nalezy
podaé liczbe i gtdwne cechy takich akgcji

Brak takich akcji.

1.3 Liczba, wartos¢ ksiggowa i wartosé¢ nominalna akcji emitenta w posiadaniu emitenta, innych
0s6b w imieniu emitenta lub przez podmioty zalezne emitenta

Emitent, jego spotki zalezne lub inne osoby dziatajace w imieniu Emiteta nie posiadaja akcji Emitenta.
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1.4 Liczba zamiennych papieréw wartosciowych, wymiennych papieréw wartosciowych lub
papieréw wartosciowych z warrantami, ze wskazaniem zasad i procedur, ktérym podlega ich
zamiana, wymiana lub subskrypcja

Brak.

1.5 Informacje o wszystkich prawach nabycia lub zobowigzaniach w odniesieniu do kapitatu
autoryzowanego (docelowego), ale niewyemitowanego, lub zobowigzaniach do podwyzszenia
kapitatu, a takze o ich warunkach

Brak.

1.6 Informacje o kapitale dowolnego cztonka grupy, ktory jest przedmiotem opcji lub wobec
ktorego zostato uzgodnione warunkowo lub bezwarunkowo, ze stanie si¢ on przedmiotem
opcji, a takze szczegbétowy opis takich opcji wiacznie z opisem 0s6b, ktorych takie opcje
dotycza

Brak.

1.7 Dane historyczne na temat kapitatu akcyjnego (podstawowego, zaktadowego), z podkresleniem
informacji o wszelkich zmianach, za okres objety historycznymi informacjami finansowymi

Kapitat zaktadowy Emitenta byt kilkukrotnie podwyzszany.

Pierwotnie (tzn. w momencie przeksztatcenia formy prawnej Emitenta ze spOtki z ograniczona odpowiedzialnoscia w spotke

akcyjna) kapitat zaktadowy Emitenta wynosit 30.506.000 (trzydziesci miliondw pigéset szes¢ tysiecy) ziotych i dzielit si¢ na

3.050.600 akcji serii A.

Dnia 18 maja 2004 roku podwyzszono kapitat zaktadowy Emitenta do kwoty 39.345.500 (trzydziesci dziewie¢ milionéw trzysta

czterdziesci piec tysiecy piecset) ztotych w drodze emisji 500.000 akcji serii B i 383.950 akcji serii C. Akcje serii C zostaty objete za

wklad pieniezny, ktory zostat pokryty w drodze potracenia wzajemnych wierzytelnosci Emitneta i akcjonariuszy obejmujacych akcje.

Podwyzszenie kapitatu zakladowego nastapito na podstawie uchwaly 05/04/04 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia

Akcjonariuszy z dnia 30 kwietnia 2004 roku.

Dnia 28 czerwca 2004 roku kapitat zaktadowy Emitenta zostat podwyzszony do kwoty 41.595.500 (czterdziesci jeden miliondw

pigéset dziewiecdziesiat pieé tysiecy piecset) ztotych w drodze emisji 225.000 akcji serii D. Akcje serii D zostaty objete za wkiad

pieniezny, ktory zostat pokryty w drodze potracenia wzajemnych wierzytelnosci Emitenta i akcjonariuszy obejmujacych akcje.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastapito na podstawie uchwaty 04/05/04 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia

Akcjonariuszy Emitenta z dnia 24 maja 2004 roku.

Na podstawie uchwaty NWZA Emitenta z dnia 27.08.2004 roku kapitat Emitenta zostat podwyzszony w drodze emisji akcji serii E 0

1.459.742 akcji zwyktych na okaziciela do kwoty 56.192.920 PLN. Zarejestrowanie podwyzszenia nastapito na podstawie

postanowienia Sadu Rejonowego w Gdansku XVI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 09.02.2005 roku.

Uchwata Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. z dnia 10.02.2005 roku wprowadzono do obrotu prawa do akcji serii E. W

dniu 04.03.2005 zarejestrowano w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych akcje serii E.

W dniu 22 listopada 2006 r Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy GRAAL S.A. uchwalito co nastgpuje:

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¢ milionow) ztotych, to jest do kwoty nie mniejszej niz 74.692.920,00

(siedemdziesiat cztery miliony szeséset dziewieédziesiat dwa tysiace dziewieéset dwadziescia) ziotych i nie wiekszej niz

81.192.920,00 (osiemdziesiat jeden milionéw sto dziewigédziesiat dwa tysiace dziewigcset dwadziescia) ztotych.

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
(dziesig¢) 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 spdtkach 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 o dopuszczenie wszystkich akcji serii F i G, prawa poboru akcji serii F i prawa do akcji serii F i G do obrotu na

Gietdzie Papierow 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 dét 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
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przez pozostatych akcjonariuszy. Akcje objete dodatkowym zapisem, o ktérym mowa powyzej, Zarzad Spotki przydzieli

proporcjonalnie do zgtoszen, zas akcje nie objete w tym trybie (436 § 2 i 3 k.s.h.) Zarzad Spditki 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 - caty

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/ okre$lenia ceny emisyjnej akcji serii F i G,

b/ ustalenia i ogtoszenia terminéw 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 pézniej 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 akcji serii F i G, prawa poboru akcji serii F i
prawa do akcji serii F i G do obrotu na Gietdzie Papieréw 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 papierow
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:

- 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¢ akeji serii F pomigdzy poszczeg6lnymi transzami,

- ustalenia warunkdw sktadania zapiséw na akcje serii F, rowniez w ramach poszczegdlnych transz, jak réwniez podmiotow
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) ztozenia 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 82 i § 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.

2  UMOWA SPOLKI | STATUT

2.1  Opis przedmiotu i celu dziatalnosci Emitenta ze wskazaniem miejsca w Statucie, w ktérym sa
one okreslone

Zgodnie z § 4 Statutu spdtki przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

- Produkcja, przetwdrstwo i konserwowanie migsa i produktéw miesnych (PKD 15.1),

- Przetwarzanie i konserwowanie ryb i produktow rybotéwstwa (PKD 15.20.Z),

- Przetwdrstwo owocow i warzyw (PKD 15.3),

- Produkcja olejow i thuszczéw pochodzenia roslinnego i zwierzgcego (PKD 15.4),

- Dziatalnosé poligraficzna (PKD 22.2),

- Produkcja wyrob6éw betonowych oraz gipsowych (PKD 26.6),

- Dzialalnos¢ agentow zajmujacych si¢ sprzedaza zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych (PKD 51.17.7)

- Sprzedaz hurtowa ptodéw rolnych i zywych zwierzat (PKD 51.2),

- Sprzedaz hurtowa zywnosci, napojow i tytoniu (PKD 51.3),

- Sprzedaz hurtowa metali i rud metali (PKD 51.52.7),

- Sprzedaz hurtowa pozostatych pétproduktéw (PKD 51.56.Z),

- Pozostata sprzedaz hurtowa (PKD 51.70),

- Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 52.2),

- Sprzedaz detaliczna kosmetykow i artykutow toaletowych (PKD 52.33.2),

- Hotele (PKD 55.1),

- Pozostate obiekty noclegowe turystyki i inne miejsca krétkotrwatego
zakwaterowania (PKD 55.2),

- Restauracje i inne placéwki gastronomiczne (PKD 55.3),

- Bary (PKD 55.40.2),

- Dzialalnos¢ stotdéwek i katering (PKD 55.5),

- Towarowy transport drogowy (PKD 60.24),

- Przefadunek, magazynowanie i przechowywanie towaréw (PKD 63.1),

- Dziafalno$¢ zwiazana z turystyka (PKD 63.30),

- Obstuga nieruchomosci (PKD 70),

- Wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek (PKD 70.20.2),

- Badanie rynku i opinii publicznej (PKD 74.13.Z),
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- Zarzadzanie i kierowanie w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (PKD 74.14. B),

- Reklama (PKD 74.40.2),

- Dziafalnos¢ zwiazana z pakowaniem (PKD 74.82.2.)

2. Przedmiotem dziatalnosci Spétki jest ponadto eksport i import w zakresie okreslonym w ustepie 1.

2.2 Podsumowanie wszystkich postanowien Statutu lub regulaminéw Emitenta odnoszacych si¢ do
cztonkéw organdw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych

Rada Nadzorcza Emitenta sktada si¢ z od 5 do 9 0s6b powotywanych przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na wspdlng 3-letnia
kadencje.

W przypadku wygasnigcia mandatu cztonka Rady Nadzorczej przed uptywem kadencji, Zarzad jest zobowiazany do niezwtocznego
zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w celu uzupetnienia sktadu Rady Nadzorczej, tylko w przypadku, gdy liczba
cztonkéw Rady Nadzorczej spadnie ponizej ustawowego minimum.

W zwiazku z tym ze Emitent przyjat do stosowania zasady fadu korporacyjnego spotek publicznych uchwalone przez odpowiednie

organy Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. zostali powotanie niezalezni cztonkowie rady nadzorczej. Przez cztonka

niezaleznego Rady Nadzorczej (w rozumieniu tych zasad) uznaje sie cztonka Rady Nadzorczej, wobec ktérego nie zachodzi zadne z

nastepujacych powiazan:

a) posiada bezposrednio lub posrednio przez inne podmioty (zalezne) wiekszos¢ gtosow w organach Spotki, takze na podstawie
porozumien z innymi osobami,

b)  jest uprawniony do powotywania lub odwotywania wigkszosci cztonkdw organow zarzadzajacych Spotki,

c) pozostaje z ktorymkolwiek z cztonkéw zarzadu Spétki w zwiazku matzenskim, w relacjach pokrewienstwa lub powinowactwa
(do drugiego stopnia) lub w stosunku przysposobienia,

d) jest podmiotem zarzadzajacym podmiotu ktory jest akcjonariuszem Spotki kontrolujacym akcje Spotki w ilosci pozwalajacej
wykonywaé co najmniej 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki,

e) jest wigckszosciowym wspdlnikiem, udziatowcem lub akcjonariuszem podmiotu, o ktérym mowa w pkt d,

f)  jest pracownikiem Spotki lub pozostaje z ktérymkolwiek z pracownikéw w zwiazku matzefiskim, w relacjach pokrewienstwa
lub powinowactwa (do drugiego stopnia) lub w stosunku przysposobienia.

Uchwaly Rady Nadzorczej zapadaja bezwzgledna wiekszoscia gloséw. W przypadku réwnosci gloséw rozstrzyga glos

Przewodniczacego Rady.

Cztonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady oddajac swdj gtos na pismie za posrednictwem

innego cztonka Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub za pomoca srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na

odlegtosc.

Rada Nadzorcza uchwala regulamin Rady Nadzorczej, ktéry okresla jej organizacje i sposéb wykonywania czynnosci. Do czasu

uchwalenia regulaminu i zatwierdzenia go przez Walne Zgromadzenie Rada Nadzorcza dziata na podstawie niniejszego Statutu i

Kodeksu spétek handlowych.

Poza sprawami wymienionymi w przepisach Kodeksu spotek handlowych oraz niniejszym Statucie do kompetencji Rady Nadzorczej

nalezy:

a) uchwalanie wieloletnich programéw rozwoju Spokki,

b) wybdr biegtego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego Spétki,

c) zatwierdzanie Regulaminu Zarzadu, uchwalonego przez Zarzad,

d) zgoda na zawarcie przez Spotke umowy z subemitentem, to jest umowy, o ktérej mowa w art. 433 § 3 kodeksu spotek

handlowych.

2. Zarzad zobowiazany jest zasigga¢ opinii Rady Nadzorczej w sprawach:

a) rocznych plandw finansowych Spoiki,

b) struktury organizacyjnej Spotki.

Rada Nadzorcza dokonuje wyboru: Przewodniczacego Rady Nadzorczej, Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej, Sekretarza Rady
Nadzorczej. Przewodniczacy, Zastgpca Przewodniczacego lub Sekretarz moga by¢ w kazdej chwili odwotani z tych funkcji przez
Rade¢ Nadzorcza. Przewodniczacy ustgpujacej Rady zwotuje i otwiera pierwsze posiedzenie nowo wybranej Rady i przewodniczy
zebraniu do chwili wyboru Przewodniczacego. Zgodnie z Regulaminem Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty na posiedzeniach. Rada
Nadzorcza moze podejmowaé uchwaty takze poza posiedzeniami pisemnie lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego
porozumiewania sie¢ na odlegtos¢é. Cztonkowie Rady Nadzorczej moga réwniez bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady
Nadzorczej oddajac swoj gtos na pismie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej.

Posiedzenia Rady Nadzorczej odbywaja si¢ w miarg potrzeb nie rzadziej jednak niz trzy razy w roku obrotowym. Posiedzenie Rady
Nadzorczej zwotywane sa w nastepujacym trybie:

a) o0soba upowazniona do zwotania posiedzenia jest Przewodniczacy, ktéry zwotuje posiedzenie z wiasnej inicjatywy albo na
whniosek Zarzadu Spoiki lub na wniosek cztonka Rady Nadzorczej. Jezeli Przewodniczacy Rady Nadzorczej nie zwota posiedzenia w
terminie dwdch tygodni od dnia otrzymania wniosku, wnioskodawca moze je zwota¢ samodzielnie podajac date, miejsce i
proponowany porzadek obrad,

b) posiedzenia zwotywane sa poprzez wystanie listow poleconych na 7 dni przed planowanym odbyciem posiedzenia na adresy
podane Spétce przez cztonkéw Rady Nadzorczej,

c) posiedzenia Rady Nadzorczej moga by¢ rowniez zwotane za posrednictwem poczty elektronicznej na adresy wskazane przez
cztonkéw Rady co najmniej na 5 dni przed planowanym odbyciem posiedzenia.
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Posiedzenia Rady Nadzorczej moga rowniez odbyé¢ si¢ bez formalnego zwotania jezeli na posiedzeniu obecni sa wszyscy cztonkowie
Rady Nadzorczej, a zaden z nich nie wnidst sprzeciwu co do terminu posiedzenia lub spraw postawionych na porzadku obrad.
Podjecie uchwaty bez odbycia posiedzenia odbywa sie w nastepujacy sposob:

1. podjecie uchwaty poza posiedzeniem zarzadza Przewodniczacy (lub Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej) z whasnej inicjatywy,
na wniosek innego cztonka Rady Nadzorczej lub Zarzadu Spokki,

2. podjecie uchwaty w trybie pisemnym nastepuje poprzez przestanie wszystkim cztonkom Rady Nadzorczej projektu uchwaty,
ktérzy pisemnie gtosuja na projekcie oraz zamieszczaja swoj podpis (w tym podpis elektroniczny z certyfikatem), a nastepnie
odsytaja projekty lub w inny sposdb dostarczaja je Przewodniczacemu lub Wiceprzewodniczacemu Rady Nadzorczej,

3. glosowanie nad uchwata za pomoca fax -u winno by¢ potwierdzone telefonicznie.

ZARZAD:

Zarzad jest whasciwym organem Spotki w stosunku do wszystkich spraw Spétki, z wyjatkiem zastrzezonych w Kodeksie spotek
handlowych lub Statucie Spotki dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariusz, lub Rady Nadzorczej. Zarzad Kieruje biezaca
dziatalnoscia Spotki, zarzadza jej majatkiem, oraz reprezentuje ja na zewnatrz w sposéb racjonalny i zmierzajacy do
maksymalizowania zyskow przedsiebiorstwa Spotki. Zarzad skfada sie z 1 do 3 os6b, powotywanych i odwotywanych przez Rade
Nadzorcza na wspolna 3-letnig kadencje. Liczbe cztonkéw Zarzadu w granicach wskazanych w zdaniu poprzedzajacym okresla Rada
Nadzorcza. Rada Nadzorcza powotuje Prezesa Zarzadu, a na jego wniosek pozostatych cztonkéw Zarzadu. Cztonek Zarzadu moze
by¢ odwotany jedynie z waznego powodu. Za wazny powdd uznaje si¢ m.in. trwajaca dtuzej niz 2 miesiace niemozno$é
sprawowania funkcji oraz udowodnione zawinione dziatanie na szkode Spotki. Uchwaly Zarzadu zapadaja bezwzgledna wigkszoscia
gtoséw obecnych. W przypadku réwnosci gloséw rozstrzyga gtos Prezesa Zarzadu. Szczegétowy tryb prac Zarzadu okresla
Regulamin Zarzadu uchwalony przez Zarzad i zatwierdzony przez Rade Nadzorcza. Zgodnie z Regulaminem Zarzadu Zarzad kieruje
biezaca dziatalnoscia Spoitki, zarzadza jej majatkiem, oraz reprezentuje ja na zewnatrz w sposdb racjonalny i zmierzajacy do
maksymalizowania zyskow przedsighiorstwa Spétki (§ 3 ust. 2 ); Ustalony zostat nastepujacy wewnetrzny podziat kompetencji
pomigdzy cztonkdw Zarzadu:(§ 5 ust. 2): a)  Sprawy zwiazane z dziatalno$cia Pionu Finansowego, Pionu Zakupdw, Pionu
Sprzedazy naleza do kompetencji Prezesa Zarzadu, b)  Sprawy zwiazane z dziatalnoscig Pionu Produkcji, Pionu Inwestycji i
Rozwoju oraz Pionu Administracyjnego naleza do kompetencji Cztonka Zarzadu do spraw Operacyjnych. Uchwaly Zarzadu
zapadaja bezwzgledna wigkszoscia gltosdw. W przypadku rownosci gltosdw rozstrzyga glos Prezesa Zarzadu. Dopuszcza sig
podejmowanie uchwat w drodze gtosowania za pomoca faxu, lub droga elektroniczna(§ 6 ust. 3) W przypadku, gdy Zarzad Spotki
jest jednoosobowy, nie zwotuje sie posiedzen Zarzadu, a Prezes Zarzadu wydaje Zarzadzenia (8 6 ust.6)

Do sktadania oswiadczen w imieniu Spotki uprawniony jest Prezes Zarzadu jednoosobowo, dwaj cztonkowie Zarzadu tacznie lub
jeden cztonek Zarzadu tacznie z prokurentem.

2.3 Opis praw, przywilejow i ograniczen zwigzanych z kazdym rodzajem istniejacych akcji

Akcje serii F i G sg tozsame ze wszystkimi pozostatymi akcjami Emitenta. Prawa przywigzane do tych akcji, powszechnie
obowiazujacych przepisach prawa, w szczegélnosci 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.

2.3.1  Prawo do rozporzadzania akcjami

2.3.1.1. Prawo do zbycia akcji

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

2.3.1.2 . 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
zwiazku z faktem, iz akcje sa akcjami zwyklymi nie przystuguje zastawnikowi i uzytkownikowi prawo gtosowania z akcji
zastawionych lub oddanych w uzytkowanie

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

2.3.2.1. Prawo do zqdania zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub umieszczenia okreslonych spraw w
porzgdku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zgodnie z art. 400 § 1 KSH akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dziesiata kapitatu zaktadowego
Emitenta moga zada¢ zwotania NWZ Spokki, jak rowniez 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 zlozenia o$wiadczenia, upowazni¢ do zwotania NWZ akcjonariuszy wystepujacych z zadaniem zwotania
Walnego Zgromadzenia.
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Zgodnie z zasadami fadu 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, ktérzy zgtosili taki wniosek, popartej
75% gtosow walnego zgromadzenia.

2.3.2.2. Prawo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu

Kazda Akcja serii F i G daje jej posiadaczowi prawo do oddania jednego glosu 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 si¢
podczas walnego zgromadzenia. Prawo do udziatu w walnym zgromadzeniu przystuguje temu akcjonariuszowi, ktory najpdzniej 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 $wiadectwa do chwili utraty
jego waznosci albo zwrotu $wiadectwa wystawiajacemu przed uptywem terminu jego waznosci. Na ten okres wystawiajacy dokonuje
blokady odpowiedniej liczby akcji na tym rachunku (art. 9 i 11 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi). Akcjonariusz nie
moze ani osobiscie, ani przez petnomocnika, ani jako petnomocnik innej osoby gtosowaé nad uchwatami dotyczacymi jego
odpowiedzialnosci wobec Spdtki z jakiegokolwiek tytutu, w tym udzielania absolutorium, zwolnienia ze zobowiazania wobec Spétki
oraz sporu pomigdzy nim a Spotka (art. 413 KSH). Zastawnik lub uzytkownik moga wykonywaé prawo gtosu tylko z akcji
imiennych lub swiadectwa tymczasowego obciazonej zastawem lub uzytkowaniem, ale pod warunkiem, ze czynnos$¢ prawna
ustanawiajaca te ograniczone prawa rzeczowe to przewiduje, a w ksiedze akcyjnej zaznaczono jego ustanowienie i prawo do oddania
gtosu. Jednakze w okresie, gdy akcje spotki publicznej, na ktdrych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sa zapisane na rachunkach
papierow wartosciowych w domu maklerskim lub w banku prowadzacym rachunki papieréw wartosciowych, prawo gtosu z tych
akeji przystuguje akcjonariuszowi (art. 340 KSH). Statut Emitenta nie przewiduje zadnych odstepstw od tych zasad.

2.3.2.3. Prawo zgdania wydania odpiséw wnioskow w sprawach objetych porzgdkiem obrad Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy

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

2.3.2.4. Prawo zgdania sprawdzenia listy obecnosci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu

Zgodnie z dyspozycja art. 410 § 1 KSH, niezwtocznie po wyborze przewodniczacego Walnego Zgromadzenia nalezy sporzadzié liste
obecnosci zawierajaca spis 0s6b uczestniczacych w Walnym Zgromadzeniu z wymienieniem liczby akcji Emitenta, ktore kazdy z
tych uczestnikéw 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.

2.3.2.5. Prawo do gtosowania podczas Walnego Zgromadzenia

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

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

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

2.3.2.6. Prawo do zqdania wyboru Rady Nadzorczej Spdtki w drodze gtosowania oddzielnymi grupami

Zgodnie z art. 385 § 3 KSH na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedna piata kapitatu zaktadowego Emitenta
wyh6r Rady Nadzorczej powinien by¢ dokonany w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, nawet gdy Statut przewiduje inny
sposob powotania Rady Nadzorczej. Akcjonariusze reprezentujacy na Walnym Zgromadzeniu te czes¢ 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, utworzong zgodnie z zasadami
podanymi powyzej, obsadza sie w drodze glosowania, w ktérym uczestnicza wszyscy akcjonariusze Emitenta, ktorych glosy nie
zostaly 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 glosowania oddzielnymi grupami, postanowienia Statutu przewidujace inny sposob powotywania Rady
Nadzorczej nie maja zastosowania w odniesieniu do takiego wybory Rady Nadzorczej, z zastrzezeniem, ze jezeli w sktad Rady
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Nadzorczej wchodzi osoba powotana przez podmiot okreslony w odrebnej ustawie, wyborowi podlegaja jedynie pozostali
cztonkowie Rady Nadzorczej.

2.3.2.7. Prawo zqdania udzielenia przez Zarzqd Spotki informacji dotyczgcych Spotki

Stosowanie do art. 428 § 1 KSH akcjonariusz moze zglosi¢ 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
(i) mogtoby to wyrzadzi¢ szkode Spoitce albo spotce z nia powiazana, albo spoice lub spdtdzielni zaleznej, w szczeg6lnosci 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 Spétki zadanej przez niego informacji na pismie nie p6zniej niz w terminie
dwach 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, ktorej
udzielono informacji, powinny zosta¢ ujawnione przez Zarzad na pismie w materiatach przektadanych najblizszemu Walnemu
Zgromadzeniu, z zastrzezeniem, ze materiaty moga nie obejmowa¢ informacji podanych do wiadomosci publicznej oraz udzielonych
podczas Walnego Zgromadzenia.

Jezeli Zarzad Emitenta odmowi akcjonariuszowi udzielenia informacji o Spétce, zakreslonych we wniosku akcjonariusza, woéwczas,
po uprzednim zgtoszeniu stosownego sprzeciwu do protokotu obrad Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spofki, akcjonariusz
moze ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego wihasciwego dla siedziby Spétki o zobowiazanie Zarzadu do udzielenia mu informaciji,
ktorych zazadat podczas obrad Walnego Zgromadzenia. Wniosek do sadu rejestrowego, nalezy ztozy¢ w terminie tygodnia od
zakonczenia Walnego Zgromadzenia, na ktdrym akcjonariuszowi odméwiono udzielenia zadanych informacji. Akcjonariusz moze
rowniez ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowiazanie Spotki do ogtoszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi
poza Walnym Zgromadzeniem.

2.3.2.8. 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 Spotce powoddztwo o
uchylenie uchwaty podjetej przez Walne Zgromadzenia Spétki. Do wystapienia z powodztwem uprawniony jest (i) akcjonariusz,
ktéry glosowat 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
uchwaly w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad danego Walnego Zgromadzenia. Zgodnie z art. 424 § 2 KSH w przypadku spotki
publicznej powédztwo 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 uchwaly przez Walne
Zgromadzenie.

2.3.2.9. Prawo akcjonariusza do wystgpienia z powddztwem 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 spotek publicznych powodztwo takie powinno by¢ wniesione w
terminie trzydziestu dni od dnia ogtoszenia uchwaly Walnego Zgromadzenia, nie pézniej jednak niz w terminie roku od dnia
powziecia uchwaty przez Walne Zgromadzenie.

2.3.3  Prawo do udziatu w zysku Spotki w tym Prawo do dywidendy

Akcjonariusze Emitenta, na mocy art. 347 § 1 KSH maja prawo do udzialu w zysku spotki wykazanym w jej sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, ktory zostat przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyptaty
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 powzigcia uchwaly o podziale zysku (lub o pokryciu straty), oraz o wyptacie
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¢ si¢ w terminie do ostatniego dnia czerwca.

Informacje dotyczace wyptaty dywidendy ogtaszane bgda w formie raportéw biezacych.

Dokfadna data, w ktdrej powstaje prawo do dywidendy.

Dzien dywidendy i date 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 uwzglednié¢ terminy, ktore zostaty 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 § 91 Szczegdlnych Zasad Dziatania
KDPW Emitent zobowigzany jest poinformowa¢ KDPW o wysokosci dywidendy, dniu ustalenia oséb uprawnionych, ktérym
przystuguje prawo do dywidendy (,,dniu dywidendy” zgodnie z okresleniem zawartym w przepisach KSH) oraz o terminie wyplaty
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dywidendy. Dzien wyptaty dywidendy nie moze nastapi¢ najwczesniej dziesiatego dnia po dniu dywidendy (dniu ustalenia os6b
uprawnionych do dywidendy).

Ponadto, zgodnie z § 26 Regulaminu Gietdy, emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu gietdowego obowiazanie
sg informowa¢ niezwtocznie gietde o zamierzeniach zwigzanych 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¢ wpltyw
na organizacje i sposob przeprowadzania transakcji gietdowych.

Wyplata dywidendy nastepuje za posrednictwem systemu depozytowego KDPW, ktéra przekazuje dalej srodki z tytutu dywidendy
bezposrednio na rachunki papieréw wartosciowych oso6b uprawnionych do dywidendy. Rachunki te prowadzone sa przez
poszczeg6lne domy maklerskie.

Termin, po ktérym wygasa prawo do dywidendy oraz wskazanie osoby, na rzecz ktorej dziata takie wygasnigcie prawa.

Prawo do dywidendy moze by¢ realizowane, w tym dochodzone na drodze postepowania 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 wygasnigcia prawa do dywidendy z mocy samego prawa.

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

Prawo polskie nie ogranicza os6b 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 zrodta 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 sg 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 8 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 kapitatdw zapasowego i
rezerwowych, ktére moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Tak ustalona kwote nalezy jednak pomniejszyé o niepokryte
straty, akcje whasne oraz o kwoty, ktére zgodnie z ustawg lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na
kapitaty zapasowy lub rezerwowe. Wyptata dywidendy nastepuje w dniu okreslonym w uchwale walnego zgromadzenia, przy czym
moze to by¢ jeden termin platnosci catej 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 Spdtki upowazniony
jest do wyptaty akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy. Wyptata 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 upowazniato 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 szczegélnosci nie przewiduje w
tym zakresie zadnego uprzywilejowania dla niektorych akcji), tym samym stosuje sie¢ zasady ogo6lne opisane powyzej.

Zgodnie z brzmieniem Uchwaty Nr 6 z dnia 22 listopada 2006 r. Akcje nowej emisji serii E i F uczestnicza w dywidendzie od 1
stycznia 2006 roku.

2.3.4  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 sie réwniez do emisji przez Spétke papieréw
wartosciowych zamiennych na akcje Spotki lub inkorporujacych prawo zapisu na akcje.

W interesie Spotki, Walne Zgromadzenie moze pozbawi¢ dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru akcji Spotki w
catosci lub czesci. Podjecie uchwaty wymaga (i) kwalifikowanej wiekszosci gtoséw oddanych za uchwata w wysokosci czterech
piatych gtoséw, (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 ceng emisyjna nowych akcji badz sposob jej ustalenia.

Statut nie przewiduje mozliwosci réznicowania prawa poboru akcji poszczeg6lnych serii.

Prawo poboru zostato wytaczone odnosnie emisji Akcji serii G.

2.3.5 Prawa w zakresie likwidacji

2.3.5.1. Prawo do udziatu w majgtku pozostatym po przeprowadzeniu likwidacji spotki akcyjnej

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

2.3.5.2. Prawo zgdania 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.
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Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dziesiata kapitatu zaktadowego sp6tki, moga, zgodnie z art. 463 § 2
KSH, ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego wihasciwego dla spdtki o uzupetnienie liczby likwidatoréw poprzez ustanowienie jednego
lub dwdch likwidatorow.

2.4 Opis dziatan niezbednych do zmiany praw posiadaczy akcji, ze wskazaniem tych zasad, ktore
maja bardziej znaczacy zakres niz jest to wymagane przepisami prawa

Brak regulacji w statucie lub regulaminach, ktdre odbiegatyby od regulacji ustawowych.

Statut w § 7 przewiduje iz akcje Spotki moga byé umarzane. Umorzenie akcji moze nastapi¢ poprzez obnizenie kapitatu
zaktadowego. Zasady umorzenia akcji okresla kazdorazowo uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Brak w statucie i regulaminach zapisdw dotyczacych zamiany akcji lub ich zbywania oraz obciazania.

2.5 Opis zasad okreslajacych sposob zwotania zwyczajnych dorocznych walnych zgromadzen
akcjonariuszy oraz nadzwyczajnych walnych zgromadzen akcjonariuszy, wiacznie z zasadami
uczestnictwa w nich

Zgodnie z art. 399 Ksh WZA zwotuje Zarzad. Rada Nadzorcza ma prawo zwotania Zwyczajnego WZA, jezeli Zarzad nie zwota go w
terminie okreslonym w Ksh, oraz Nadzwyczajnego WZA, jezeli zwotanie go uzna za wskazane, a Zarzad nie zwota WZA w terminie
dwach tygodni od dnia zgtoszenia odpowiedniego zadania przez Rade Nadzorcza.

Ponadto zgodnie z art. 400 Ksh, akcjonariusz lub akcjonariusze Spotki reprezentujacy co najmniej jedna dziesiata kapitatu
zaktadowego moga zada¢ zwotania Nadzwyczajnego WZA, jak réwniez umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad
najblizszego WZA. Zadanie takie nalezy ztozy¢ na pismie do Zarzadu najpézniej na miesiac przed proponowanym terminem WZA.
Zgodnie z ar. 9 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, warunkiem uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spotki
publicznej z siedziba na terytorium Rzeczy pospolitej Polskiej jest ztozenie w jej siedzibie, najp6zniej na tydzien przed terminem
walnego zgromadzenia, swiadectwa wy stawionego celem potwierdzenia uprawnien posiadacza akcji zdematerializowanych do
uczestnictwa w tym zgromadzeniu.

Zgodnie z 8 13 Statutu Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy moze obradowaé jako zwyczajne lub nadzwyczajne. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy odbywa sie w siedzibie Spotki lub w Gdansku, Gdyni, Warszawie, Krakowie, Katowicach.

Brak w regulacjach wewnetrznych Emitenta zapisdw, ktore zmieniatyby zasady powszechnie obowiazujacych przepisow prawa.
Walne zgromadzenie zwoluje si¢ przez ogloszenie, ktore powinno by¢ dokonane co najmniej na trzy tygodnie przed terminem
walnego zgromadzenia. W ogtoszeniu nalezy oznaczy¢ date, godzine i miejsce walnego zgromadzenia oraz szczegdtowy porzadek
obrad. W przypadku zamierzonej zmiany statutu powotaé nalezy dotychczas obowiazujace postanowienia, jak réwniez tresé
projektowanych zmian. Jezeli jest to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych zmian, ogtoszenie moze zawieraé¢ projekt
nowego tekstu jednolitego statutu wraz z wyliczeniem nowych lub zmienionych postanowien statutu.

2.6 Krotki opis postanowien Statutu lub regulaminéw Emitenta, ktdre mogtyby spowodowaé
opO6znienie, odroczenie lub uniemozliwienie zmiany kontroli nad Emitentem

Brak w statucie i regulaminie postanowien, ktére mogtyby spowodowaé opéznienie, odroczenie lub uniemozliwienie zmiany
kontroli nad Emitentem.

Zgodnie z zasadami fadu 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, ktorzy zgtosili taki wniosek, popartej
75% gtosow walnego zgromadzenia.

2.7 Wskazanie postanowien Statutu lub regulaminéw regulujacych progowa wielkosé posiadanych
akcji, po przekroczeniu ktorej konieczne jest podanie stanu posiadania akcji przez
akcjonariusza

Brak takich regulacji w aktach wewnetrznych (statut, regulaminy) Emitenta.

2.8 Opis warunkéw natozonych zapisami Statutu, regulaminami, ktérym podlegaja zmiany
kapitatu, jezeli zasady te sa bardziej rygorystyczne niz okreslone wymogami obowiazujacego
prawa

Brak bardziej rygorystycznych uregulowan.
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RozbpziAEL XX ISTOTNE UMOWY EMITENTA

1 PODSUMOWANIE ISTOTNYCH UMOW, INNYCH NIZ UMOWY ZAWIERANE W NORMALNYM TOKU
DZIALALNOSCI EMITENTA, KTORYCH STRONA JEST EMITENT LUB DOWOLNY CZtONEK JEGO
GRUPY KAPITALOWEJ ZA OKRES DWOCH LAT BEZPOSREDNIO POPRZEDZAJACYCH DATE
PUBLIKACJI DOKUMENTU REJESTRACYJNEGO

1. W okresie od czerwca 2004 do marca 2006 Graal S.A. sukcesywnie zawierat umowy nabycia udziatow spotki Polinord Sp. z 0.0
od udziatowcéw az do obecnego poziomu, tj. 19.109 udziatow o tacznej wartosci 9.554.400 ztotych w kapitale zaktadowym
wynoszacym 9.635.000 ziotych. Daje to 99,16% udziatu w gtosach na Zgromadzeniu Wsp6lnikéw oraz 99,16% udziatu w
kapitale zaktadowym.

2. W wykonaniu umowy przedwstepnej z dnia 8 pazdziernika 2004 roku (aneks z 30 grudnia 2004 roku) - w dniu 31 stycznia 2005
roku pomiedzy Graal S.A. (nabywca), a spotka pod firma KLM Investment spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba
w Gdansku, Markiem Rachubka, Krzysztofem Pokrzykowskim i Lidia Zabrocka (zbywcy), zostata zawarta umowa przyrzeczona,
na podstawie ktorej Emitent nabyt tacznie 5.400 udziatdw, o wartosci nominalnej 500 zt kazdy i tacznej wartosci nominalnej
2.700.000 ztotych, stanowiacych 100% kapitatu zaktadowego Syrena Royal Sp. z 0.0. i uprawniajacych do wykonywania 5.400
gtosdw (100%) na Zgromadzeniu Wspolnikéw tej Spotki. W ten sposob Graal S.A. uzyskat status jedynego wspolnika Syrena
Royal Sp. z 0.0.

3. Umowa sprzedazy udziatow z dnia 9 lutego 2006 roku pomigdzy Graal S.A. (Kupujacy) a Rolnicza Spotdzielnia Produkcyjna
Kooperol z siedzibg w Zdunach wpisana do rejestru przedsichiorcow Krajowego Rejestru Sadowego, prowadzonego przez Sad
Rejonowy Gdansk-Potnoc w Gdansku — VII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000092627 (Zbywca). Na mocy tej umowy Graal S.A. nabyt od Zbywcy 46.060 (stownie: czterdziesci szes¢ tysigcy
sze$c¢dziesiat) udziatdw o wartosci nominalnej po 100,00 zt (stownie: sto ztotych) kazdy, o tacznej wartosci 4.606.000,00 zt
(stownie: cztery miliony szeséset szes¢ tysiecy ztotych) w Kooperol Sp. z 0.0. za ceng 4.606.000,00 (stownie: cztery miliony
sze$cset szesé tysigcy 00/100) ziotych co stanowi 49% kapitatu zaktadowego spdtki oraz 49% ogdlnej liczby gloséw na
Zgromadzeniu Wspo6lnikéw Kooperol sp. z 0.0. z siedziba w Zdunach, wpisanej do rejestru przedsighiorcéw prowadzonego przez
Sad Rejonowy w Gdansku-V1I Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego za numerem KRS 0000244961.

4. W dniu 17 maja 2006 roku Emitent zawart z Ewa Kazimiera Wittbrodt, oraz Januszem Jerzym Wittbrodt, (Sprzedajacy),
bedacymi wiascicielami po 50 % udziatéw w spotce KORDEX sp. z 0.0., ktdra jest zarejestrowana w rejestrze przedsighiorcow
prowadzonym przez Sad Rejonowy Gdansk-P6tnoc w Gdansku pod numerem KRS 216004 przedwstepna umowe sprzedazy
udziatow w spdtlce KORDEX - producenta ryb marynowanych, solonych i wyrobéw garmazeryjnych i mrozonych. Strony
zobowiazaly sie do zawarcia z umowy sprzedazy udziatéw, na podstawie ktérej Emitent nabedzie od Sprzedajacych 100 %
udziatdw w Spdtce KORDEX, za taczna cene 16.000.000,- zt. Przyrzeczona umowa sprzedazy miata zosta¢ zawarta najpozniej
do dnia 31 lipca 2006 r. W dniu 27 lipca 2006 roku Emitent rozwiazal umowe przedwstepna sprzedazy udziatdw w spétce
KORDEX Sp. z 0.0. z siedziba w Swarzewie, oraz w tym samym dniu zawart dwie przedwstgpne umowy sprzedazy majace na
celu kupno 100% udziatow tejze Spétki. W ich wykonaniu w dniu 10 sierpnia 2006 r. zostaly zawarte umowy na podstawie
ktérych Graal S.A. nabyt:

- od spotki Chama INC. z siedziba w Spencer House, P.O. Box 1551, The Valley, Anguilla, British West Indies, zarejestrowana,

w Rejestrze Przedsiebiorcow w Anguilla, British West Indies pod numerem 2065308 — 50 udziatéw spétki Kordex Sp zo.o0. o

wartosci nominalnej 10.000 PLN;

- od Pani Ewy - Kazimiery Wittbrodt, zam. w Rzeczpospolitej Polskiej, Swarzewo— 50 udziatéw spétki Kordex sp. z 0.0. o

wartosci nominalnej 10.000 PLN za taczna cene 16.000.000 PLN.

5. Umowy nabycia spétki Gaster Sp. z 0.0. z siedziba w Pyskowicach, wpisanej do rejestru przedsighiorcow KRS pod nr
0000083632:

- Na podstawie umowy zawartej w dniu 15 maja 2006 r. Graal S.A. nabyt od pani Wandy Zawadzkiej zamieszkatej w Bieruniu -

89 (osiemdziesiat dziewiec) réwnych i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 500,00 zt. (pieéset ztotych 00/100) w Spétce

GASTER Sp. z 0.0. za ceneg 1000,00 zt. (tysiac ztotych 00/100) za kazdy udziat, tj. za taczna cene 89.000,00 zt (osiemdziesiat

dziewigc tysigcy ztotych 00/100).

- Na podstawie umowy zawartej w dniu 15 maja 2006 r. Graal S.A. nabyt od Pana Przemystawa Biskupa zamieszkatego w

Tarnowskich Gorach - 177 (sto siedemdziesiat siedem) réwnych i niepodzielnych udziatéw w Spétce GASTER Sp. z 0.0. 0 wartosci

nominalnej 500,00 zt. (pig¢set ztotych 00/100) za ceng 1000,00 zt. (tysiac ztotych 00/100 ) za kazdy udziak, tj. za faczna ceng

177.000,00 zt (sto siedemdziesiat siedem tysiecy 00/100).

- W dniu 30 czerwca 2006 r. Graal S.A. otrzymat protok6t NZW Gaster Sp. z 0.0. zawierajacy uchwale w sprawie zgody na

nabycie udziatéw spotki Gaster Sp. z 0.0. objetych umowa z dnia 12 czerwca 2006 roku, na mocy ktdrej Graal S.A. nabyt facznie

128 udziatow spotki GASTER sp. z 0.0. z siedziba w Pyskowicach, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow KRS pod nr 0000083632.

Graal S.A. nabyt wyzej opisany pakiet w wyniku zawarcia nastepujacych uméw:

- Na podstawie umowy sprzedazy udziatdw zawartej z Panem Piotrem Walisko, zamieszkatym w Pyskowicach, 32 (trzydziesci

dwa) réwnych i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 500,00 zt. (pieéset ztotych 00/100) w Spdtce GASTER Sp. z 0.0. za

ceng 1,00 zt. (jeden ztoty 00/100) za kazdy udziat, tj. za taczng ceng 32,00 z} (trzydziesci dwa ztote 00/100).

- Na podstawie umowy sprzedazy udziatdw zawartej z Pania Maria Walisko, zamieszkata w Pyskowicach, 32 (trzydziesci dwa)

rownych i niepodzielnych udziatdw o wartosci nominalnej 500,00 zt. (piecset ztotych 00/100) w Spotce GASTER Sp. z 0.0. za ceng

1,00 zt. (jeden ztoty 00/100) za kazdy udziat, tj. za faczna cene 32,00 zt (trzydziesci dwa ztote 00/100).
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- Na podstawie umowy sprzedazy udziatow zawartej z Panem Stawomirem Andrzejem Gajdzik, zamieszkatym w Gliwicach, 32
(trzydziesci dwa) réwnych i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 500,00 zt. (pieéset ztotych 00/100) w Spdtce GASTER
Sp. z 0.0. za ceng 1,00 zt. (jeden ztoty 00/100) za kazdy udziat, tj. za taczna ceng 32,00 z4 (trzydziesci dwa ztote 00/100).

- Na podstawie umowy sprzedazy udziatow zawartej z Pania Zofia Gajdzik, zamieszkata w Gliwicach, 32 (trzydziesci dwa)

rownych i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 500,00 zi. (piecset ztotych 00/100) w Spdtce GASTER Sp. z 0.0. za cene

1,00 zt. (jeden ztoty 00/100) za kazdy udziat, tj. za faczna cene 32,00 zt (trzydziesci dwa ztote 00/100).

Za dzien nabycia zgodnie z postanowieniami umdw zostat uznany dzien uzyskania zgody na zbycie przez Zgromadzenie

Wspolnikow spotki Gaster Sp. z 0.0., z ktérym to dniem umowy wchodza w zycie. Dotychczasowi wspolnicy ztozyli oswiadczenie o

zrzeczeniu si¢ przystugujacego im z mocy umowy spotki prawa pierwokupu. Graal S.A. posiada na chwile obecna 394 udziaty w

spotce GASTER Sp. z 0.0. co stanowi 75,77% kapitatu zaktadowego i tylez samo gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikow.

Réwnoczesnie dnia 12 czerwca 2006 r. Emitent zawart z wyzej wymienionymi przedwstepne umowy sprzedazy pozostatych

posiadanych przez te osoby udziatow:

1. Na podstawie przedwstepnej umowy sprzedazy Pan Piotr Walisko, zamieszkaty w Pyskowicach zobowiazat sie do zbycia 32
(trzydziesci dwa) réwnych i niepodzielnych udziatdw o wartosci nominalnej 500,00 zt. (pieéset ztotych 00/100) w Spotce
GASTER Sp. z 0.0.

2. Na podstawie przedwstepnej umowy sprzedazy Pani Maria Walisko, zamieszkata w Pyskowicach, zobowiazata si¢ do zbycia
31 (trzydziesci jeden) rownych i niepodzielnych udziatow o wartosci nominalnej 500,00 zt. (pigéset ztotych 00/100) w Spdtce
GASTER Sp. z 0.0.

3. Na podstawie przedwstgpnej umowy sprzedazy Pan Stawomir Andrzej Gajdzik, zamieszkaty w Gliwicach, zobowiazat si¢ do
zbycia 32 (trzydziesci dwa) rownych i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 500,00 zt. (pigcset ztotych 00/100) w
Spotce GASTER Sp. z 0.0.

4. Na podstawie przedwstepnej umowy sprzedazy Pani Zofia Gajdzik, zamieszkata w Gliwicach, zobowiazata si¢ do zbycia 31
(trzydziesci jeden) réwnych i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 500,00 zt. (pigéset ztotych 00/100) w Spoice
GASTER Sp. z 0.0.

Umowy finalne w wykonaniu wyzej wymienionych uméw przedwstepnych winny zosta¢ zawarte nie wczesniej niz 1 stycznia 2012 i

nie pozniej niz 1 stycznia 2014 r.

6. Umowa nr 275/01/2005 z dnia 01 stycznia 2005r o przejeciu i wykonywaniu obowiazku przedsiebiorcy w zakresie odzysku

i recyklingu odpadéw opakowaniowych pomiedzy GRAAL S.A. a spétka pod firma TOM Organizacji Odzysku Spotka Akcyjna z

siedziba w Szczecinie. Umowa zostata zawarta na czas nieokreslony.

Przedmiotem niniejszej umowy jest przejecie przez TOM Organizacj¢ Odzysku S.A. obowiazkéw od GRAAL S.A. w zakresie

zapewnienia odzysku i recyklingu odpadéw opakowaniowych na podstawie art. 4 ust. 1 pkt. 2 oraz ust. 2 ustawy. W ramach

umowy TOM Organizacja Odzysku S.A. przejmuje obowiazek ciazacy na GRAAL SA, wynikajacy z art. 3 ust.1 ustawy i realizuje
g0 poprzez:

1.  zbioérke odpaddw opakowaniowych,

2. segregacje odpadow opakowaniowych,

3. poddawania odpaddw opakowaniowych procesom odzysku i recyklingu,

4. prowadzenie ewidencji pozioméw recyklingu.

TOM Organizacja Odzysku S.A. wykonuje w imieniu GRAAL S.A. nastepujace czynnosci:

1.  sklada wiasciwemu organowi administracji publicznej w terminie do dnia 31 marca nastepnego roku sprawozdanie roczne,
0 ktorym mowa w art. 10 ust. 2 ustawy, 0 osiagni¢tym poziomie odzysku i recyklingu opakowan, a w razie nie osiagnigcia
wymaganych w danym roku poziomdw odzysku i recyklingu — roczne sprawozdanie o wysokosci naleznej oplaty
produktowej;

2. prowadzi w zakresie dotyczacym obowiazku odzysku i recyklingu, przyjetym od przedsigbiorcy zgodnie z niniejsza
umowa dodatkowa ewidencje o ktérej mowa w art.11 ustawy, zgodnie z przepisami prawa, w spos6b umozliwiajacy
ustalenie uzyskanych pozioméw odzysku i recyklingu opakowan oraz obliczenie ewentualnej optaty produktowej;

3. archiwizuje dokumentacje zwiazang z wykonaniem w imieniu Przedsiebiorcy obowiazku odzysku i recyklingu.

Natomiast GRAAL S.A. zobowiazata sie do:

- sktadania kwartalnie zgloszenia aktualizujacego ( w ujeciu rocznym ), ktére powinno odzwierciedla¢ faktyczne ilosci i rodzaje

opakowan wprowadzone przez GRAAL S.A. narynek w danym okresie

- w terminie do 15 stycznia - informacji o rzeczywistej ilosci opakowan wprowadzonych przez GRAAL S.A. na rynek w roku

poprzednim;

- informowania TOM Organizacji Odzysku S.A. o przewidywanej ilosci wprowadzanych na rynek opakowan w kolejnym roku w

terminie do dnia 30 listopada roku poprzedzajacego rok, ktérego informacja dotyczy oraz do uiszczenia wynagrodzenia, ktére wynosi

okoto 35-40 tys. zt rocznie w zaleznosci od ilosci opakowan.

7. Umowa przedwstepna nabycia udziatdw w spotce Koral Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Tczewie z dnia
28 wrzesnia 2006. Koral sp. z 0.0. jest jedna z najwig¢kszych spotek i zarazem wiodacym eksporterem branzy rybnej w Polsce,
spotka 0 ugruntowanej pozycji rynkowej jako producent fososia wedzonego i innych ryb wedzonych, marynat oraz konserw
rybnych. Umowa przyrzeczona zostanie zawarta nie p6zniej niz do dnia 20 grudnia 2006r. Zbywca zobowiazat si¢ wyrazi¢
zgode na zawarcie umowy przyrzeczonej w terminie pdzniejszym, lecz nie pozniej niz do 27 grudnia 2006r. Nabywca ztozyt
stosowny whniosek celem uzyskania zgody na koncentracje do Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdw i uzyskat te zgode
na podstawie decyzji z dnia 30 listopada 2006 r. Przedmiotem umowy przyrzeczonej bedzie 3984 udziaty w spotce Koral
Spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia, co stanowi 100 % udziatéw i tylez gtoséw na Zgromadzeniu WspolInikow tej spotki.
Emitent traktuje opisana umowe jako dtugotrwatg inwestycje kapitatowa. Zbywane udziaty przejda na Emitenta z chwila
zawarcia umowy przyrzeczonej. Pozostate postanowienia umowy przedwstepnej maja charakter standardowy. Przyczyna
uznania umowy za znaczaca jest wartos¢ kapitatdw whasnych Emitenta.

8. Umowa przedwstepna sprzedazy udziatow w Agro-Fish Spéice z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Kartoszynie
zawarta dnia 05 grudnia 2006 w Wejherowie pomiedzy Zbywcami, udziatowcami Agro-Fish Sp. z 0.0. a Graal Spotka Akcyjna
na mocy ktorej zbywcy zobowiazali si¢:
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a) sprzeda¢ na rzecz Graal S.A. 210 /dwiescie dziesie¢/ rownych i niepodzielnych udziatow w Spétce Agro-Fish Sp. z 0.0., co
stanowi - na dzien zawarcia umowy przedwstepnej - tacznie 100% /sto/ procent kapitatu zaktadowego, o wartosci nominalnej 250
ztotych za kazdy udziat i facznej wartosci nominalnej 52.500 /piecdziesiat dwa tysiace piecset/ ztotych w terminie 14 /czternastu/ dni
od dnia uprawomocnienia sie¢ postanowienia wtasciwego sadu o rejestracji podwyzszonego kapitatu zaktadowego, lecz nie pézniej
niz do dnia 28 lutego 2007,

b) dokona¢ podwyzszenia kapitatu na warunkach wskazanych w umowie przedwstepnej w drodze emisji nowych 15.822 udziatow o
wartosci nominalnej 250 ztotych za kazdy udziat;

) w zwiazku z podwyzszeniem kapitatu w terminie 14 /czternastu/ dni od dnia uprawomocnienia si¢ postanowienia wiasciwego sadu
0 rejestracji podwyzszonego kapitatu zaktadowego, lecz nie pozniej niz do dnia 28 lutego 2007 zby¢ na rzecz Emitenta 7,967
[siedmiu tysigcy dziewigciuset szes¢dziesigciu siedmiu/ nowo utworzonych nieuprzywilejowanych udziatow.

Cena za sprzedane udziaty wyniesie 4.080.000,00 PLN.

Zaptata ceny sprzedazy nastapi do dnia 31 marca 2007 roku.

Najpdzniej w chwili zawarcia umowy przyrzeczonej Nabywca podda si¢ egzekucji w formie aktu notarialnego w trybie art. 777 §1
pkt 4 kpc co do obowiazku zaptaty tej kwoty w terminie oznaczonym w niniejszej umowie.

Cze$¢ ceny zostanie zaptacona w drodze objecia akcji Emitenta w kwocie maksymalnej 1,457,376 /jeden milion czterysta
pigédziesiat siedem tysiecy trzysta siedemdziesiat szes¢/ ztotych, po cenie objecia jednej akcji wedtug cen nie gorszych niz
oferowanych pozostatym inwestorom. Kryterium uznania powyzszych aktywoéw za aktywa o znacznej wartosci stanowi § 5 ust 1
pkt. 1 w zw. z 87 w zw. z 82 ust 5 Rozporzadzenia. Dane dotyczace zbhywcdw z tej umowy objete sa wnioskiem o utajnienie na
podstawie art. 33 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z dnia 23 wrzesnia 2005 r.).

9. W dniu 11 grudnia 2006 roku, w wykonaniu umowy przedwstepnej z dnia 28 wrzesnia 2006 roku Emitent zawart z Panem
Henrykiem Mielewczykiem, zamieszkatym w Tczewie oraz Pania Zaneta Mielewczyk, zamieszkata w Gdyni, ostateczna umowe
nabycia udziatbw w spdlce Koral Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Tczewie wpisanej do rejestru
przedsighiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gdansku, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego za
numerem KRS 0000024452.. Warunkiem zawarcia przyrzeczonej umowy byto uzyskanie zgody na koncentracje od Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw, ktéra to zgode Prezes UOKIK wydat w dniu 30 listopada 2006 roku. Przedmiotem umowy jest 3984
udziaty w spétce Koral Spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia, co stanowi 100 % udziatow i tylez gtosow na Zgromadzeniu
Wspdlnikow tej spotki. Pan Henryk Mielewczyk byt wiascicielem 3,968 /trzy tysiace dziewiecset szesédziesiat osiem/ udziatow o
wartosci nominalnej 7,500 z+ kazdy. Pani Zaneta Mielewczyk - byta wiascicielem 16 /szesnascie/ udziatéw o wartosci nominalnej
7,500 zt kazdy. Wszystkie udziaty, Zbywcy zbyli a nabywca nabyt za ceng taczna 44.000.000 ( czterdziesci cztery miliony) ztotych.
Zapfata ceny sprzedazy na rzecz Pana Henryka Mielewczyka okreslonej na kwotg 43.823.293,14 zt oraz zaptata ceny sprzedazy na
rzecz Pani Zanety Mielewczyk okreslonej na kwote 176.706,86 zt nastapi do rak Pana Henryka Mielewczyka w nastepujacych
kwotach i terminach: a) zadatek na rzecz Pana Henryka Mielewczyka w kwocie 3.975.000 zt oraz zadatek na rzecz Pani Zanety
Mielewczyk w kwocie 25.000 — zostaty zaptacone na rachunek Pana Henryka Mielewczyka i zaliczony zostat na poczet ceny. b)
Czes$é ceny na rzecz Pana Henryka Mielewczyka w kwocie 33.848.293,14 zt oraz czesé ceny na rzecz Pani Zanecie Mielewczyk w
kwocie 151.706,86 zt., co catkowicie zaspokaja roszczenia Zbywcy - Pani Zanety Mielewczyk o zaptate ceny sprzedazy
przystugujacych jej udziatow, zostata zaptacone Zbywcom na rachunek Pana Henryka Mielewczyka w dniu zawarcia umowy. c)
cze$é ceny na rzecz Pana Henryka Mielewczyka obejmujaca kwote 6,000,000 /szes¢ milionow/ ztotych — zostanie zaptacona w
terminie do dnia 20 lutego 2007r. na rachunek Pana Henryka Mielewczyka. Celem zabezpieczenia roszczen Zbywcy - Pana Henryka
Mielewczyka o zaptate kwoty 6,000,000 zt, o kt6rej mowa w ust. 1 pkt. ¢ Nabywca zobowiazat si¢ ztozy¢ oswiadczenie o poddaniu
si¢ egzekucji w trybie art. 777 §1 pkt.4 kodeksu postgpowania cywilnego. Zbywca Henryk Mielewczyk zobowiazat si¢ naby¢ akcje
w podwyzszonym kapitale Nabywcy za kwote 6.000.000 zi, w kierowanej do niego ofercie niepublicznej, przeprowadzonej
rownolegle z oferta publicznaw cenie emisyjnej, o ile stosowna oferta zostanie mu przedstawiona do 10 lutego 2007. W przypadku
nie wywiazania sie z wiasnej winy z zobowiazania okreslonego w zdaniu 1 Zbywca Henryk Mielewczyk zaptaci Nabywcy kare
umowna w wysokosci 300.000,- ( trzysta tysiecy) ztotych. Inwestycja zostata sfinansowana w czesci ze srodkdw wiasnych, a w
czesci ze srodkéw pochodzacych z kredytu bankowego. Pozostate postanowienia umowy maja charakter standardowy. Emitent
traktuje opisana umowe jako dtugotrwata inwestycje kapitatowa.

Umowy kredytu i pozyczki zostaty opisane szczegétowo w Rozdziale X. Punkt 3.

W tym miejscu Emitent podaje informacje o umowie kredytu z dnia 30 listopada 2006 r., na mocy ktorej Bank Polska Kasa Opieki
S.A. 1l Oddziat w Gdansku udzielit na rzecz Emitenta Kredytu inwestycyjnego, zwanego dalej Kredytem, w wysokosci 30.400.000,-
ztotych (stownie: trzydziesci miliondw czterysta tysiecy ztotych), przeznaczonego na sfinansowanie zakupu 100% udziatéw firmy
,KORAL” Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Tczewie. Prawnym zabezpieczeniem sphaty Kredytu jest:

1) zastaw rejestrowy na zakupionych udziatach firmy ,,KORAL” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Tczewie
ul. Za Dworcem 13, w kwocie 44.000.000,-ztotych,

2) zastaw rejestrowy na Przedsiebiorstwie ,,KORAL” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Tczewie ul. Za
Dworcem 13,

3) poreczenie firm z Grupy kapitatowej GRAAL (Polinord Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, Syrena Royal Spotka z
ograniczona odpowiedzialnoscia, Kooperol Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia, Gaster Spédtka z ograniczona
odpowiedzialnoscia) jako zabezpieczenie przejsciowe do czasu uprawomocnienia si¢ zastawOw rejestrowych (w dniu 2 luty
2007 roku Emitent otrzymat postanowienie Sadu Rejonowego dla Gdanska-Pétnoc w Gdansku Wydziat 1X Gospodarczy
Rejestru Zastawow z dnia 22.12.2006 r. wraz z zaswiadczeniem o dokonaniu wpisu w dniu 02.01.2007 r. zastawu rejestrowego
na rzecz Banku Polska Kasa Opieki S.A. w Warszawie na mieniu ruchomym przedsigbiorstwa KORAL spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia),

4)  petnomocnictwo do dysponowania rachunkami bankowymi Kredytobiorcy prowadzonymi w Banku Pekao S.A.,

5) oswiadczenie Kredytobiorcy i poreczycieli o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji $wiadczenia pienigznego, oswiadczenie
Kredytobiorcy o poddaniu sie egzekucji wydania rzeczy zastawionych na Bank.
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Warunkiem uruchomienia kredytu jest min. przedstawienie ostatecznej umowy zakupu 100% udziatow spotki ,,KORAL” Spotka z
ograniczona odpowiedzialnoscia. Kredytobiorca zobowiazat sie do splaty przedmiotowego kredytu ze $rodkéw finansowych
pozyskanych w drodze emisji akcji spotki GRAAL S.A. serii G oraz F. W przypadku sptaty kredytu z ww. $rodkéw Bank nie
pobierze prowizji rekompensacyjnej. Kredytobiorca zobowiazuje sie dokona¢ ostatecznej sptaty Kredytu dnia 31.08.2013r.
Oprocentowanie Kredytu jest zmienne, ustalone na bazie stawki WIBOR 6M z dnia podpisania niniejszej umowy, aktualizowanej co
6 miesiecy, powigkszonej 0 marze Banku

Kredytobiorca zobowiazat si¢ réwniez do:

6) nie ustanawiania bez zgody Banku zabezpieczen na majatku ,,KORAL” Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia,

7) nie sprzedawania, zbywania catosci lub czesci przedsigbiorstwa Kredytobiorcy i ,,KORAL” Spoétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia, z wytaczeniem transakcji uzgodnionych pomigdzy Kredytobiorca i Bankiem powyzej kwoty 350.000,-
zlotych,

8) nie zaciagania bez zgody Banku kredytéw, pozyczek, gwarancji, udzielania porgczen, awalu badz innych zobowiazan, ktdre
moga mie¢ istotny wptyw na kondycje finansowa Kredytobiorcy i spowodowac naruszenie nastepujacych wskaznikéw:

- maksymalna relacja pomiedzy Zadtuzeniem Finansowym Grupy Kredytobiorcy i EBITDA Grupy Kredytobiorcy — nie wyzsze od
[4.0],

- maksymalna relacja pomiedzy Zadtuzeniem Finansowym Grupy Kredytobiorcy i Kapitalem Wiasnym Grupy Kredytobiorcy —
nie wyzsze od [1,5:1,0],

- wskaznik Obstugi Zadtuzenia— nie nizszy od [1,20].

9) przeprowadzania przez rachunek bankowy prowadzony w Banku Pekao S.A. obrotéw proporcjonalnych do poziomu
zaangazowania Banku w jego finansowanie lecz nie mniej niz 10 min PLN miesig¢cznie;

10) przedktadania w Banku:

- w okresach kwartalnych sprawozdan finansowych Kredytobiorcy i firm powiazanych wraz z informacja o jakosci naleznosci i
zobowiazan z tytutu dostaw i ustug;

- w okresach rocznych rocznego sprawozdania finansowego wraz z opinia i raportem audytora dot. Kredytobiorcy i firm
powiazanych w ciagu 7 dni po ich sporzadzeniu;

- skonsolidowanych sprawozdan finansowych Kredytobiorcy wraz z opinia i raportem biegtego rewidenta.

Pozostate postanowienia maja charakter standardowy.

Brak innych istotnych uméw spetniajacych w ocenie Emitenta powyzsze kryteria.

2 PODSUMOWANIE INNYCH ISTOTNYCH UMOW, NIEZAWARTYCH W RAMACH NORMALNEGO
TOKU DZIALALNOSCI, KTORYCH STRONA JEST CZLONEK GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA,
ZAWIERAJACYCH POSTANOWIENIA POWODUJACE POWSTANIE ZOBOWIAZANIA DOWOLNEGO
CZLONKA GRUPY LUB NABYCIE PRZEZ NIEGO PRAWA O ISTOTNYM ZNACZENIU DLA GRUPY
KAPITALOWEJ W DACIE DOKUMENTU REJESTRACYJNEGO

Poza umowami wskazanymi w pkt 1 niniejszego rozdziatu oraz umowami wskazanymi w pkt 6 Rozdziatu IV niniejszego
Dokumentu Rejestracyjnego nie ma innych umdw, ktorych strong jest czionek Grupy Kapitalowej Emitenta, zawierajacych
postanowienia powodujace powstanie zobowiazania dowolnego cztonka Grupy lub nabycie przez niego prawa, ktére mogtyby mie¢
istotne znaczenie dla catej Grupy Kapitatowej Emitenta.
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Rozbpziat XXI111 INFORMACJIE 0SOB TRZECICH ORAZ OSWIADCZENIA EKSPERTOW |
OSWIADCZENIE O JAKIMKOLWIEK ZAANGAZOWANIU

Emitent w niniejszym Dokumencie Rejestracyjnym skorzystat z jednego Raportu sporzadzonego na jego potrzeby:

Raport Niezaleznego Biegtego Rewidenta dotyczacy prawidtowosci ,,Danych Finansowych Pro Forma” sporzadzonych przez
Graal S.A. na dzien 30.09.2006 r. Raport zostat przygotowany przez Kancelari¢ Porad Finansowo - Ksiggowych dr Piotr Rojek
Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Katowicach, ul. Powstancéw 34. Raport zostat zawarty w Rozdziale XX,
pkt 2 niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

Zarzad Emitenta oswiadcza, iz wskazany powyzej Raport zostat zamieszczony w prezentowanym kontekscie i w prezentowanym
miejscu niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego za zgoda i wiedza 0s6b go sporzadzajacych.

W(g stanu na dzien zatwierdzenia niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego pomiedzy Grupa Kapitatowa Emitenta a Kancelariag Porad
Finansowo - Ksiegowych dr Piotr Rojek Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, nie istnieja zadne formalne powiazania, poza
nastepujacymi umowami:

umowa z Graal S.A. - umowa z 21 lipca 2006 - dot. przegladu p6trocznego i badania wg stanu na dzien 31.12.2006;

umowa z Graal S.A. - umowa z 21 lipca 2006 - dot. przegladu pdétrocznego i badania skonsolidowanego sprawozdania wg stanu
na dzien 31.12.2006;

umowa z Polinord Sp. z 0.0. - umowa z 21 lipca 2006 - dotyczy przegladu pétrocznego i badania wg stanu na dzief 31.12.2006;
umowa z Syrena Royal Sp. z 0.0. - umowa z 21 lipca 2006 - dotyczy przegladu pétrocznego i badania wg stanu na dzien
31.12.2006;

umowa z Kooperol Sp. z 0.0. - umowa z 21 lipca 2006 - dotyczy przegladu pétrocznego i badania wg stanu na dzien 31.12.2006;
umowa z Gaster Sp. z 0.0. - umowa z 21 lipca 2006 - dotyczy przegladu pétrocznego i badania wg stanu na dzien 31.12.2006;
umowa z GRAAL S.A. - umowa z 17 listopada 2006 roku — na sporzadzenie Opinii do Skonsolidowanych Sprawozdan
Finansowych Pro-Forma Grupy Kapitatowej Emitenta na 30.09.2006 roku.

Emitent w Rozdziale VI, pkt 2 niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego powotuje si¢ na dane liczbowe:

Gtownego Urzedu Statystycznego; ]
Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej Panstwowy Instytut Badawczy;
Gléwnego Inspektoratu Weterynarii.
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RozbpziAt XXV DOKUMENTY UDOSTEPNIONE DO WGLADU

Zarzad Emitenta oswiadcza, ze nastepujace dokumenty (lub ich kopie):

- umowa Spoiki i Statut Emitenta;

- historyczne dane finansowe Emitenta (roczne i §rédroczne), jego Grupy Kapitatowej (roczne i srédroczne) oraz jednostek
zaleznych od Emitenta za kazde z dwdch lat obrachunkowych poprzedzajacych publikacje Dokumentu Rejestracyjnego;

s dostepne w siedzibie Emitenta i siedzibie Oferujacego.
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RozDz1AL XXV INFORMACJA O UDZIAEACH W INNYCH PRZEDSIEBIORSTWACH

W(g stanu na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego Emitent jest wiascicielem/udziatowcem w nastepujacych podmiotach:
Tabela 61 Informacja o udziatach Emitenta w innych przedsiebiorstwach wg stanu na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego

Wartosé
lfa?ﬁilttg\tva Rezerwy | Zysk/strata | sprawozdan dﬁéﬁ?;a;y Dywidenda | Zobowigzania E’\rllililtegr?tc:ga
L Spotka Wyn na na netto za iach tytutu otrzymanaw | Emitenta na dzien
P P 30 00,2006 | 30:09-2006 | 2005 rok | finansowyc | YU | 2005 roku dzien 20.09.2006
9. (tys. z8) (tys.zf) | h Emitenta yel (tys. z0) 30.09.2006 99
(tys. zt) na udziatow (tys. 20) (tys. zt)
30.09.2006 | (57 '
(tys. zb)
1 | Polinord Sp. z 0.0. 9.635,0 13,0 3.797,0 10.889,0 - - 9.510,0 1.083,0
Syrena-Royal Sp.
2 |zo.0. 4.700,0 45,0 1.030,0 4.866,0 - - 2.013,8 --
Ruskij Caviar Sp.
3 |zo.0. 140,0 0,0 -1,0 72,0 - - - --
Kooperol Sp. z
4 |o.0. 9.400,0 268,0 0,0 4.608,0 - - 1.270,8 -
5 | Gaster Sp. z 0.0. 260,0 110,0 - 1.657,0 1.419,0% - - - 2.361,0
6 | Kordex Sp.zo.0. 1.000,0 103,0 244 16.132,0 - - - 2.383,0
7 | Koral Sp. zo.0. 29.880,0 172,0 3116 |  44.000,0% 6.000 - - -

Zrodto: Emitent

Informacje dotyczace siedziby przedsigbiorstwa, przedmiotu dziatalnosci oraz procentowego udziatu Emitenta w kapitale i
procentowego udziatu w gtosach (jesli sa rézne) Spotek wymienionych powyzej zostaty zawarte w Rozdziale VII pkt 2
niniejszej noty.

Poza spotkami nalezacymi do Grupy Kapitatowej Emitenta, ktore to spotki zostaty wskazane w tabeli powyzej Emitent nie posiada
udziatéw w innych przedsiebiorstwach na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego.

% Dnia 11 sierpnia 2006 r. uchwata Walnego Zgromadzenia udziatowcéw Gaster Sp. z 0.0. podjeto decyzje o podwyzszeniu Kapitatu zaktadowego
spotki z kwoty 260.000,00 ztotych do kwoty 1.410.000,00 ztotych, to jest o kwote 1.150.000,00 ztotych poprzez utworzenie nowych 2.300 udziatdw
o0 wartosci nominalnej po 500,00 ztotych, ktore to udziaty zostana objete przez dotychczasowego wspélnika GRAAL Spotke Akcyjna. Kwota 1.419.0
tys. zt uwzglednia objecie przez Emitenta nowych udziatéw w Gaster Sp. z o.0.
¥ Wartos¢ udziatéw zgodnie ze stanem na 11.12.2006 roku.
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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 zwiazku z podjeciem uchwaty nr 5 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy GRAAL Spdétka Akcyjna z dnia 22 listopada 2006 roku

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

2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 10,00 ziotych kazda,
emitowanych w zwiazku z podjeciem uchwaty nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy GRAAL Spotka 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
Latata i Wspo6lnicy spotka komandytowa z siedziba w Krakowie

Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej

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

Wspolna waluta obowiazujaca w panstwach Unii Europejskiej, ktore przystapity do
Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie Spétka Akcyjna
Gtowny Urzad Statystyczny
Zgodnie ze stanem na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego w skiad Grupy
Kapitatowej wchodza: GRAAL S.A. jako podmiot dominujacy i nastepujace spotki zalezne:
Polinord Sp. z 0.0., Syrena Royal Sp. z o0.0., 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 Papieréw Wartosciowych Spdtka Akcyjna
Kilogram

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

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

Komisja Nadzoru Finansowego

Krajowy Rejestr Sadowy

Migdzynarodowe 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 zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 10,00 ziotych
kazda, oferowanych na zasadach przewidzianych w niniejszym Prospekcie emisyjnym

PAP Polska Agencja Prasowa S.A. z siedziba w Warszawie

PKWiU Polska Klasyfikacja Wyrobow i Ustug

PLN, zt., zioty Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej

POK Punkt obstugi klientow

Poz. Pozycja

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

pbzniejszymi zmianami)

Prawo do akcji 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 papieréw wartosciowych albo z
dniem uprawomocnienia si¢ postanowienia sadu rejestrowego odmawiajacego wpisu
podwyzszenia kapitatu zakfadowego w drodze emisji akcji oferowanych do rejestru
przedsigbiorcow.

Prospekt emisyjny, Prospekt Niniejszy Prospekt emisyjny, bedacy jedynym prawnie wiazacym dokumentem zawierajacym
informacje dotyczace Akcji serii F i G, sporzadzony zgodnie z postanowieniami
Rozporzadzenia w Sprawie Prospektu, sktadajacy si¢ z zestawu trzech dokumentéw: Dokument
Rejestracyjny GRAAL Spétka 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 Akgcji 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 Spotka Akcyjna z siedziba w Wejherowie.

Regulamin  Gieldy, RegulaminRegulamin Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. wprowadzony uchwata Rady
GPW Gieldy Nr 11/1110/2006 z dnia 4 stycznia 2006 roku z p6zniejszymi zmianami

Rozporzadzenie  w  sprawieRozrzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005r. w sprawie informacji biezacych
informacji biezacych i okresowychi okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych

Rynek oficjalnych notowan Rynek, o ktérym mowa w art. 16 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktérego
warunki okresla Rozporzadzenie Ministra Finansdw z dnia 14 pazdziernika 2005 r. w sprawie
szczegbtowych warunkéw, 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 Rejestrowy Sad Okregowy w Gdansku (wtasciwy dla siedziby Emitenta)

Sponsor Emisji Podmiot prowadzacy rachunek sponsora emisji zgodnie z regulacjami KDPW

Statut Statut Emitenta

Subskrypcja zamknieta Subskrypcja zamknieta do 2.230.000 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 10,00

ztotych kazda w rozumieniu art. 431 82 pkt 2 KSH

Subskrypcja prywatna Subskrypcja prywatna do 270.000 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 10,00
ztotych kazda w rozumieniu art. 431 82 pkt 1 KSH

Szczegbtowe  zasady  obrotu  Zakacznik do Uchwaty Nr 4/2006 Zarzadu GPW z dnia 10 stycznia 2006r.
gietdowego
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Szt.

T
UOKIK
UoR
UE

Ustawa 0 obrocie instrumentami
finansowymi

Ustawa o Ochronie Konkurencji i
Konsumentéw

Ustawa o ofercie publicznej

Ustawa o rachunkowosci

WIBOR

Walne Zgromadzenie, Walne

Zgromadzenie Akcjonariuszy, WZA

Zarzad

Sztuka

Tona

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
Ustawa 0 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 instrumentéw
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 pdzniejszymi 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.
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Wykaz odestan

Jednostkowy raport roczny za 2004www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1
i 2005 rok, wraz z Raportem i Opinia

Biegtego Rewidenta

Skonsolidowany raport roczny za 2004 www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1
i 2005 rok, wraz z Raportem i Opinig

Biegtego Rewidenta

Raporty okresowe: SA-QS 1/2006, www.graal.pl/index.php?id=2&pid=1
zawierajacy dane finansowe

jednostkowe Emitenta i

skonsolidowane Grupy Kapitatowej

Emitenta za okres 01.01.2006 -

31.03.2006; jednostkowy  raport

po6troczny P 2006 za 6 miesiecy roku

obrotowego 2006; skonsolidowany

raport potroczny PS 2006 za 6

miesiecy roku obrotowego 2006; SA-

QS 3/2006, zawierajacy odpowiednie

dane finansowe jednostkowe Emitenta

i skonsolidowane Grupy Kapitatowej

Emitenta za okres 01.01.2006 -

30.09.2006. Skorygowany raport SA-

QS 3/2006, zawierajacy odpowiednie

dane finansowe jednostkowe Emitenta

i skonsolidowane Grupy Kapitatowej

Emitenta za okres 01.01.2006 -

30.09.2006
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