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Rozdziat VI OCENY | PERSPEKTYWY ROZWOJU EMITENTA

l. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta

Na dzien sporzadzenia prospektu emisyjnego Emitent posiada Grupe Kapitatowa, w skiad ktérej wchodza Barlinek Inwestycje Sp.
z 0.0., Barlinek Ukraina Sp. z o0.0. oraz AKRA Sp. z o0.0. Ze wzgledu na termin rozpoczecia i charakter prowadzonej dziatalnosci
przez podmioty wchodzace w sktad grupy, zdaniem Emitenta ocena zdarzen jakie miaty miejsce w | kwartale 2005 roku winna by¢
dokonywana poprzez analize wynikéw skonsolidowanych za | kwartat 2005,

Podstawowe dane finansowe

Wyszczegélnienie (w tys. ztotych) 2I0|(():* 2004 2003 2002

Aktywa trwate 212119 203619 97009| 70118
Aktywa obrotowe 147 186 | 147586 | 76499 | 52839
Zapasy 68826 | 57300| 26741 24 420
Naleznosci krétkoterminowe 73247 | 57464| 39247 | 27114
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 3504 | 31665 9774 869
Aktywa ogdtem 359305 | 351205 173508 | 122957
Kapitat wtasny 131926 | 126427 | 69847 | 34089
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 227379 | 224778 | 103 661 88 868
Zobowiazania dtugoterminowe 81960 | 81960| 25513 | 23884
Zobowiazania krétkoterminowe 138084 | 135987 | 71735 58 804
Przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow 73606 | 234983 | 148396 | 105993
Zysk operacyjny 9633 | 38776 | 23165 13263
Zysk brutto 6819 | 32841 20 542 10 182
Zysk netto 5499 | 26042 15719 8323

*wyniki skonsolidowane
Analiza danych bilansowych.

Na przestrzeni trzech ostatnich lat suma bilansowa Emitenta zdecydowanie wzrosta z poziomu 122.957 tys. ztotych w 2002 r. do
351.205 tys. ztotych w 2004 r., co dato dynamike w wysokosci 286%. Jest to zwigzane z poszerzaniem potencjatfu produkcyjnego,
poprzez inwestycje w nowe hale produkcyjne i magazynowe i linie technologiczne. Wraz ze wzrostem aktywoéw trwatych rosty aktywa
obrotowe Barlinek S.A., co byto wynikiem wigkszej sprzedazy produkowanego asortymentu. W latach 2002-2004 po stronie pasywow
dynamicznie powigkszat sie kapitat wiasny Emitenta, dzieki dokapitalizowaniu spoétki oraz zatrzymanym zyskom wypracowanym
w analizowanym okresie. Finansowanie podjetego programu inwestycyjnego opiera sie na dfugoterminowych kredytach bankowych
oraz srodkach wtasnych.

Analiza danych z rachunku zyskéw i strat.

W okresie objetym analiza Barlinek S.A. z roku na rok osiagat coraz wyzsze poziomy przychodéw netto ze sprzedazy oraz coraz
wyzsze zyski na poszczegdlnych poziomach dziatalnosci. Zwigkszanie poziomu sprzedazy w okresie trzech ostatnich lat o ponad 100%
byto efektem dynamicznego wejscia na rynek naturalnych podtég drewnianych, z szerokim i znajdujacym si¢ na najwyzszym poziomie
jakosciowym asortymentem produkowanej deski barlineckiej. Efektywne zarzadzanie catym procesem produkcji, nowoczesne
technologie oraz utrzymanie rygorystycznej kontroli kosztéw produkcji, znalazto odzwierciedlenie w bardzo dobrej rentownosci
podstawowej dziatalnosci Emitenta.

Oceny zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta za okres 2002-2004 dokonano oraz w |-szym kwartale 2005 roku objefa
nastepujace obszary:

rentownosci,
ptynnosci,
strukture kapitatéw i zadtuzenie,

sprawnosci dziafania.
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1.1. Ocena rentownosci

Ocena rentownosci zostata dokonana w oparciu o nizej zdefiniowane wskazniki:
marza brutto na sprzedazy - zysk brutto na sprzedazy / przychody ze sprzedazy,
rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej - zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy,
rentownos¢ sprzedazy brutto - zysk brutto / przychody ze sprzedazy,
rentownos¢ sprzedazy netto - zysk netto / przychody ze sprzedazy,
stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) - zysk netto / wartos$¢ kapitatéw wiasnych,

stopa zwrotu z aktywdw (ROA) - zysk netto / wartos¢ aktywow.

Wskazniki rentownosci

Wyszczegélnienie ZIOI:SV* 2004 2003 2002
Marza brutto na sprzedazy 31% 38% 34% 26%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjne 13% 17% 16% 13%
Rentownos¢ sprzedazy brutto 9% 14% 14% 10%
Rentownos¢ sprzedazy netto 7% 11% 11% 8%
Stopa zwrotu kapitatu wiasnego (ROE) 18% 21% 23% 24%
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 7% 7% 9% 7%

*dane skonsolidowane

Gtownym zrodtem zysku jest podstawowa dziatalno$¢ Emitenta, ktéra jest bardzo dochodowa. Marza brutto na sprzedazy
w ostatnich dwoch latach wynosita ponad 30%. Wysoka rentownoscia charakteryzuje sie takze dziatalno$¢ operacyjna, a ponadto ma
ona tendencje rosnaca w analizowanym okresie. Wartym podkreslenia jest fakt, iz poziom uzyskiwanych przez Spétke marz wzrasta
pomimo bardzo dynamicznego zwiekszenia sie skali dziatalnosci oraz prowadzonych inwestycji._

Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE) ksztattuje sie na wysokim, cho¢ malejacym, poziomie. Podkresli¢ nalezy, iz wysokie stopy
zwrotu z kapitatéw wtasnych oraz aktywow, jakimi charakteryzuje sie dziatalnos¢ spotki, utrzymuija sie pomimo przeprowadzania na

przestrzeni analizowanych lat nowych emisji akgji.

1.2. Analiza ptynnosci

Ocena plynnosci Emitenta zostata dokonana w oparciu o nizej zaprezentowane wskazniki ptynnosci:
biezacej - aktywa obrotowe / zobowiazania krétkoterminowe,
szybkiej - (aktywa obrotowe - zapasy) / zobowiazania krétkoterminowe,

natychmiastowej - $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne / zobowigzania krétkoterminowe.

Wskazniki ptynnosci
Wyszczegolnienie | low 2004 2003 2002
2005*
Ptynnos¢ biezaca 1,07 1,09 1,07 0,9
Ptynnos¢ szybka 0,57 0,66 0,69 0,48
Ptynno$¢ natychmiastowa 0,03 0,23 0,14 0,01

*dane skonsolidowane

Wskazniki ptynnosci, zaréwno biezacej jak i szybkiej, potwierdzaty w latach 2002-2004 zdolno$¢ Emitenta do terminowego regulowania
zobowiazan oraz ulegaty w tym czasie poprawie. Wskazniki odbiegaja nieznacznie od poziomu uznawanego za optymalny (przedziat
uznany za modelowy wynosi 1,2-2,0 dla ptynnosci biezacej i powyzej | dla ptynnosci szybkiej). Wskaznik ptynnosci natychmiastowej,
dzieki generowaniu wyzszych pozioméw gotéwki, na przestrzeni ostatnich trzech lat ulega systematycznej poprawie.
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1.3.

Analiza zadtuzenia zostata dokonana w oparciu o nizej zaprezentowane wskazniki:

zadtuzenia ogétem - zobowiazan ogoétem / aktywa ogdtem,

Ocena struktury kapitatow i zadtuzenia Emitenta

wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wtasnym - kapitat wiasny / majatek trwaty,

zadtuzenia do kapitatu wtasnego - zobowiazania ogétem / kapitat wtasny.

Wskazniki zadtuzenia

et I kw
Wyszczegolnienie 2005* 2004 2003 2002
Zadtuzenie ogdétem 63% 64% 60% 72%
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wtasnym 62% 62% 72% 49%
Wskaznik zadtuzenia do kapitatu wiasnego 172% 178% 148% 261%

*dane skonsolidowane

Struktura finansowania majatku charakteryzuje sie¢ bezpiecznymi proporcjami. Majatek trwaty byt w catosci finansowany kapitatem
wtasnym i zobowiazaniami dfugoterminowymi. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia informuje, ze na koniec roku 2004 prawie 2/3
posiadanego majatku byfo finansowane kapitatami obcymi. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze inwestycje Spotki byty finansowane,
W przewazajacej mierze, za pomoca dtugoterminowych kredytéw bankowych.

1.4. Analiza sprawnosci dziatania
Do oceny sprawnosci dziatania wykorzystano nastepujace wskazniki:

rotacja zapaséw w dniach - (stan zapaséw na koniec okresu / przychody ze sprzedazy towardw i produktéw w okresie) pomnozony
przez liczbe dni w okresie,

rotacja naleznosci w dniach - (stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu / przychody ze sprzedazy towaréw,
materiatéw i produktéw w okresie) pomnozony przez liczbe dni w okresie,

rotacja zobowiazan handlowych w dniach - (stan zobowiazan z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu / przychody ze sprzedazy
towaréw, materiatéw i produktéw w okresie) pomnozony przez liczbe dni w okresie.

Wskazniki rotacji gtéwnych sktadnikéw majqtku obrotowego

Wyszczegélnienie 2;';‘;* 2004 2003 2002
rotacja zapaséw w dniach 84 89 66 78
rotacja naleznosci z tytutu dostaw i ustug w dniach 67 67 85 8l
rotacja zobowiazan z tytutu dostaw i ustug w dniach 45 50 49 54

*dane skonsolidowane

Wskazniki rotacji naleznosci i zobowiazan wskazuja na skracanie w okresie ostatnich trzech lat okresu rozliczen Spotki z kontrahentami.
Na koniec roku 2004 Spétka regulowata swoje zobowiazania srednio w ciaggu 50 dni, natomiast naleznosci od klientéw byty regulowane
$rednio po 67 dniach. Emitent regulujac w szybszym terminie swoje zobowiazania korzysta z otrzymywanych rabatéw i upustéw,
co pozwala na finansowanie odbiorcéw finalnych produktow. Wskaznik rotacji zapaséw ulegt wydtuzeniu, przede wszystkim, ze
wzgledu na wzrost produkgcji i koniecznos$¢ utrzymywania wiekszych stanéw magazynowych w celu zapewnienia ciaglosci sprzedazy
poszczegdlnych rodzajéw deski barlineckiej i innych produktéw.

2.  Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wyniki

z dzialalnosci gospodarczej

W latach 2002-2004 Spétka odnotowywata dynamiczny wzrost wynikéw z dziatalnosci gospodarczej. Taki rozwéj byt mozliwy dzieki
rosnacej popularnosci naturalnych poditég drewnianych, w poréwnaniu z innymi rodzajami materiatéw podtogowych. Przewidujac
wzrost popytu na naturalne podtogi drewniane Spétka w latach 2002 -2004 dokonata wielu inwestyciji, ktére - powodujac wzrost
zdolnosci produkcyjnych - przyczynity sie do osiagniecia bardzo znaczacej progresiji wynikéw finansowych.
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Najwazniejsze zadania inwestycyjne w 2002 roku to nowa linia produkcyjna deski podtogowej Kraft Maweg, w wyniku ktoérej roczna
zdolnos¢ produkeyjna zaktadu wzrosta do poziomu |,7 min m? wraz z koniecznymi do jej eksploatacji instalacjami oraz obiektami
i urzadzeniami na wydziatach wytwarzajacych pétfabrykaty oraz wspomagajacych realizowang produkcje. Zrealizowane w 2002 roku
inwestycje stuzyty gtéwnie zwigkszeniu mozliwosci produkcyjnych, poprawie jakosci produkowanej deski, zmniejszeniu ilosci brakéw
produkcyjnych oraz ochronie srodowiska.

W roku 2003 gtéwnymi zadaniami inwestycyjnymi byty: budowa i uruchomienie linii produkcyjnej granulatu drzewnego (pelety)
o zdolnosciach produkeyjnych 25 tys. ton rocznie, rozbudowa wezta suszarniczego o 8 komoér o tacznej pojemnosci 400 m® i budowa
komory parzelni. Pozostate zadania mialy gtéwnie charakter modernizacyjny i odtworzeniowy.

Do najwiekszych zadan inwestycyjnych w roku 2004 nalezaty:

- nowa linia do produkcji deski podtogowej o zdolnosci produkcyjnej 2 min m? deski podtogowej rocznie inwestycja o wartosci
56.660 tys. PLN,

- nowe suszarnie o pojemnosci 3000 m?® inwestycja o wartosci 12.892 tys. PLN,

- nowy wydziat produkgji granulatu drzewnego (pelet) o zdolnosciach produkcyjnych 25 tys. ton granulatu inwestycja o wartosci
3.725 tys. PLN.

W 2004 roku rozpoczeto takze budowe tartaku lisciastego z fryzarnig. Aktualnie tartak lisciasty z fryzarnia funkcjonuje ale petne
zdolnosci produkcyjne osiagnie jesienia 2005 roku.

W latach 2002-2004 naktady inwestycyjne na zakup skfadnikéw majatku trwatego byty finansowane tak srodkami witasnymi: nowe
emisje akcji oraz reinwestowanie zyskéw jak réwniez srodkami zewnetrznymi tj. kredytami bankowymi.

W marcu 2005 roku miafa miejsce jedna istotna zmiana w kierunkach dziatalnosci prowadzonej przez Emitenta. BARLINEK S.A.
sprzedat czes¢ swojego majatku produkcyjnego Spofce zaleznej ,,Barlinek Inwestycje” Spétka z o.o.

Zgodnie z uchwatag NWZA, podjeta na posiedzeniu w dniu |5 pazdziernika 2004 r. cena sprzedazy poszczegélnych skfadnikéw majatku
spotki okreslona zostata na podstawie wyceny rzeczoznawcy majatkowego. Sprzedaz majatku produkcyjnego podzielona na dwa
etapy. W pierwszym etapie sprzedano nieruchomosci gruntowe zaréwno zabudowane jak i niezabudowane o powierzchni ponad
I'l ha oraz dwie linie produkcyjne, jedna stanowi linia do produkcji tréjwarstwowej klejonej deski podtogowej natomiast druga linia
do produkgji parkietu.

Barlinek Spotka Akcyjna dokonata sprzedazy nieruchomosci zabudowanych oraz niezabudowanych na taczng kwote 24.797 tys. zt
netto oraz cze¢s¢ majatku produkcyjnego stanowiacego maszyny i urzadzenia do produkcji deski podtogowe;j i linie do produkgji
parkietu za kwote 42.990 tys. zt.

W drugim etapie nastapi sprzedaz maszyn i urzadzen tartaku lisciastego z fryzarnia oraz urzadzen do produkgiji peletu.

taczna wartos¢ majatku, ktory zostanie sprzedany spéfce zaleznej to kwota 103 min zt. netto (kwota |03 min obejmuije juz dokonane
transakcje, o ktérych mowa powyzej, w kwocie odpowiednio 24,8 min zt oraz 42,99 min zi).

Spétka zalezna Barlinek Inwestycje dziata na terenie Kostrzynsko -Stubickiej Specjalnej Strefy Ekonomiczne;j.

Barlinek Inwestycje Spétka z o.0. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej na terenie Kostrzyrsko-Stubickiej
Specjalnej Strefy Ekonomicznej Podstrefa Barlinek. Zezwolenie zostato wydane 31 grudnia 2004 roku.

Zezwolenie zostato udzielone do dnia 15 listopada 2017 roku.

W wyniku sprzedazy czes$ci majatku (po dokonaniu wszystkich transakcji) Barlinek S.A. z dotychczas posiadanego majatku
produkcyjnego zachowa Wydziat Produkcji Okleiny, Wydziat Produkcji Deski Podtogowej o wydajnosci 2,0 min m? deski podtogowej
rocznie oraz jedna instalacje produkcji pelet. Utrzymanie majatku o ktérym mowa powyzej ma charakter docelowy.

Spotki beda od siebie $cisle uzaleznione i beda wspdlnie ponosié¢ ryzyko gospodarcze, gdyz catos¢ produkcii Barlinek Inwestycje bedzie
kupowana przez Barlinek S.A., ktéry zajmie sie dalsza dystrybucja tych wyrobow.

Emitent posiada 100% udziatéw w Barlinek Inwestycje Sp. z 0.0. Z tego wzgledu sprawozdania finansowe obydwu podmiotéw od
marca 2005 roku objete s3 konsolidacja.

W latach 2002-2004 i w pierwszym kwartale 2005 roku nie byto nietypowych zdarzen, ktére mialy wptyw na wyniki finansowe
osiagniete przez Spotke.

3. Opis kierunkéw zmian w dziatalnosci w okresie od sporzadzenia ostatniego
sprawozdania finansowego zawartego w Prospekcie

W okresie od sporzadzenia ostatniego sprawozdania finansowego do dnia sporzadzenia Prospektu nie zaszly zadne istotne zmiany
w dziatalnosci Spotki.
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W ocenie Emitenta sprzedaz majatku do spotki ,,Barlinek Inwestycje” Sp. z o.0. w | kwartale 2005 r. nie byfa istotng zmiana
w dziafalnosci Emitenta. Nie doszto bowiem do ,,przeobrazenia” Spétki, a wiec podjecia przez nig dziatalnosci gospodarczej w zupetnie
innej dziedzinie niz dotychczas, a wigc majacej luzny zwiazek z dziatalnoscia dotychczasowa. Emitent nadal prowadzi dotychczasowa
dziatalno$¢ opisang w rozdziale V pkt. | Prospektu w petnym zakresie. Dziatalnos¢ ,,Barlinek Inwestycje” Sp. z 0.0. prowadzona
w oparciu o nabyte sktadniki majatku pokrywa si¢ wprawdzie z pewnym segmentem dziatalnosci Emitenta, jednakze nie prowadzi
w zadnym wypadku do wygaszenia tej dziatalnosci lub zmiany profilu dziatalnosci u Emitenta.

4. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsiebiorstwa Emitenta oraz opis perspektyw rozwoju Emitenta

Utrzymanie tempa rozwoju Emitenta jest $ciSle zwigzane z konsekwentna realizacjag planéw inwestycyjnych, ktérych celem jest
wzrost mocy produkcyjnych, state podnoszenie jakosci produktéw, poszerzanie asortymentu oferowanych produktéw oraz dbatosé
o srodowisko naturalne. Dalszy dynamiczny rozwdj Barlinek S.A. jest uzalezniony od wielu istotnych czynnikéw, zaréwno
zewnetrznych jak wewnetrznych.

4.1. Zewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Emitenta

Na realizacje zatozonego planu rozwoju Emitenta, ma wptyw koniunktura gospodarcza w Polsce oraz w krajach, do ktérych Barlinek
S.A. eksportuje swoje produkty. Wzrost PKB w poszczegdinych krajach jest gwarantem lepszej sytuacji materialnej gospodarstw
domowych, mniejszej skali bezrobocia oraz sktonnosci spoteczenstwa do inwestycji w trwate dobra. Czynnikiem majacym wptyw na
rozwoj Emitenta jest aktywnos$¢ tempa modernizacji istniejacych zasobéw mieszkaniowych oraz poziom podejmowanych inwestycji
w segmencie budownictwa mieszkaniowego.

Ryzyko kursowe

Waznym aspektem dla kondycji finansowej Emitenta jest sytuacja na rynku walutowym, ze wzgledu na systematyczny wzrost eksportu
produktow. Wystepujace wahania kurséw walut, maja istotny wptyw na rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;j.

Ryzyko stopy procentowej

Emitent posiada zobowigzania z tytutu kredytéw i leasingu wynikajace z finansowania inwestyciji i dziatalnosci biezacej. Zobowigzania
te opieraja si¢ na zmiennych stopach procentowych z czym wiaze si¢ ryzyko wzrostu stép procentowych.

W zwiazku z tym, iz cata produkcja oparta jest na wykorzystaniu surowca drzewnego, istotnego znaczenia nabiera poziom cen jego
zakupu oraz dywersyfikacja zrédet zaopatrzenia. Obecnie Barlinek S.A. praktycznie cato$¢ surowca pozyskuje za posrednictwem
krajowego monopolisty na rynku jakim sa Lasy Panstwowe. Udzial pozostatych dostawcéw jest znikomy. Neutralizowanie
skutkéw rosnacych cen surowca Emitent osiaga poprzez ograniczanie innych kosztéw produkcji, maksymalizujac przy tym stopien
wykorzystania zakupionego drewna. Nalezy uzna¢, ze jest to istotny czynnik majacy wptyw na koszty produkgcji, a wigec na osiggane
zyski i dalszy rozwdj Barlinek S.A.

Duzego znaczenia dla dalszej dziaftalnosci Emitenta i Grupy Kapitalowej ma wiec dywersyfikacja zrédet zaopatrzenia w surowiec
i rozpoczeta budowa tartaku na Ukrainie. Drewno liSciaste przerabiane przez zalezny podmiot ukrainski bedzie w duzym stopniu
trafiato na linie produkcyjne Barlinek Inwestycje Sp. z 0.0. Produkcja tarcicy na Ukrainie oprécz  dywersyfikacji zrodet zaopatrzenia
w surowiec pozwoli jednoczesnie na osiagnigcie konkurencyjnego kosztu zakupu, co bezposrednio przetozy sie na efektywnosé¢
prowadzonej dziatalnosci.

Rozwdj Emitenta uzalezniony jest takze od konkurencyjnosci wytwarzanego asortymentu produktéw. Jako lider polskiego rynku
podtég drewnianych, Emitent zwraca szczegélng uwage na poczynania innych konkurencyjnych firm, zaréwno w sferze palety
wyroboéw, nowinek technologicznych, wzordw, itp. Dysponujac wiasnym zespotem wdrozen Barlinek S.A. réwniez wyznacza nowe
standardy na rynku desek podtogowych. Emitent posiada wiele certyfikatéw i $wiadectw jakosci dla swoich produktéw. Przewidywana
dalsza integracja gospodarki europejskiej i liberalizacja obrotu gospodarczego w ramach Unii Europejskiej z jednej strony rozszerzy
mozliwosci w zakresie skali prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci, z drugiej zas doprowadzi do wzrostu konkurencji, szczegélnie
tych firm, ktére posiadaja nowoczesne technologie.

4.2. Wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Emitenta

Podstawowym, wewnetrznym czynnikiem majacym istotny wptyw na rozwoéj Emitenta jest petne zakoriczenie procesu inwestycyjnego.
Rozpoczeta budowa nowej hali produkcyjnej w specjalnej strefie ekonomicznej zwigkszy potencjat mocy wytworczych
przedsigbiorstwa. Uruchomienie tam nowoczesnych linii technologicznych podniesie wydajnos¢ i jakos$¢ produkciji i z pewnoscia
przyczyni sie¢ do obnizenia kosztéw produkcji. Pomysine zakonczenie tej inwestycji pozwoli réwniez na wzrost konkurencyjnosci
Emitenta na rynku. Rynek miedzynarodowy wymusza na producentach koniecznos¢ statej poprawy jakosci produkowanych wyrobéw
oraz konieczno$¢ obnizania kosztéw wytwarzania. Uzyska¢ to mozna jedynie poprzez zastosowanie nowoczesnych technologii, ktére
w duzym stopniu wptywaja na obnizenie kosztéw produkcji poprzez znaczny wzrost wydajnosci pracy, zmniejszenie energochtonnosci
oraz materiatochtonnosci..

Na rozwdj przedsigbiorstwa bedzie miata wptyw sprawna organizacja nowych kanatéw dystrybucyjnych w odniesieniu do nowych
zagranicznych rynkéw zbytu. Trafny dobér solidnych i posiadajacych odpowiednie doswiadczenie kontrahentéw zagranicznych bedzie
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kluczem do skutecznego wejscia i rozszerzenia zagranicznych rynkéw. Wieksze grono odbiorcéw produktéw Barlinek S.A. znajdzie
pozytywne odzwierciedlenie w rozwoju Emitenta.

Waznym czynnikiem w rozwoju przedsigbiorstwa sa zatrudnieni w niej pracownicy kazdego szczebla. Sprawne zarzadzanie, stale
podnoszona branzowa wiedza kadry menadzerskiej oraz inwestowanie w coraz nowoczesniejsze maszyny i technologie, przyczyniaja
sic do podnoszenia kwalifikacji zawodowych pracownikéw i jednoczesnie integruja cata zatoge. Wysoko wykwalifikowana i
doswiadczona kadra jest fundamentem dalszego rozwoju Barlinek S.A.

Skala prowadzonej produkcji, opartej o rézne procesy technologiczne naktada obowiazek dbatosci o sSrodowisko naturalne. Poczynione
w latach poprzednich inwestycje proekologiczne pozwalaja Emitentowi skutecznie chroni¢ srodowisko naturalne. Emitent podejmuje
réwniez dziatania majace na celu odbudowe zasobéw lesnych poprzez aktywny udziat w programach sadzenia nowych drzew.

5. Przewidywania dotyczace czynnikow wptywajacych na przyszte wyniki
wraz ze wskazaniem podstawowych zatozen tych przewidywan

Na przyszte wyniki ekonomiczno-finansowe beda miaty wptyw zaréwno czynniki ptynace z otoczenia makro- oraz mikroekonomicznego
spotki, jak rowniez czynniki wewnetrzne.

Do czynnikéw makroekonomicznych majacych wptyw na przyszte wyniki finansowe Barlinek S.A. nalezy z pewnoscig zaliczy¢
przewidywany wzrost PKB oraz powiazana z nim sytuacja materialna gospodarstw domowych. Ma to bezposredni wptyw na wzrost
popytu wewnetrznego i sktonnos¢ inwestycji w trwate dobra. Funkcjonowanie Polski jako petnoprawnego cztonka Unii Europejskiej
zniosto wiele ograniczen w handlu migdzynarodowym i ma korzystny wptyw na rozwaj eksportu.

Na przyszte wyniki Emitenta, w zwiazku z coraz wigkszym udziatem w przychodach sprzedazy eksportowej, ma wptyw wartos¢ ztotéwki
w stosunku do kursu walutowego w jakim Emitent rozlicza swojg sprzedaz. W diugoterminowej perspektywie, po przystapienie Polski do
europejskiej unii monetarnej i wymianie ztotych na euro, wptyw tego czynnika na wyniki Emitenta zaniknie w odniesieniu do eksportu do
panstw znajdujacych sie w strefie Euro.

Pozytywne czynniki makroekonomiczne, ktére beda miaty wptyw na osiagane w przysztosci wyniki Emitenta to:
- dobre perspektywy dla budownictwa mieszkaniowego na najblizsze lata,
- rosnace potrzeby modernizacyjne istniejacych zasobéw mieszkaniowych,
- wzrost popytu na podfogowe materialy drewnopochodne,
- korzystne dla grupy kapitatowej Emitenta zamiany cen surowca drzewnego,
- spadek wartosci ztotego w relacji do walut obcych.

Gtéwnym czynnikiem makroekonomicznym, ktéry ma duzy wptyw na wyniki Emitenta jest rosnacy popyt na drewniane podfogi
wielowarstwowe. Wzrost tego popytu jest bardziej dynamiczny niz innych rodzajéw podtég drewnopodobnych. W wyniku tego nalezy
oczekiwac dalszego wzrostu tego popytu, co bezposrednio przetozy sig na poszukiwanie przez ostatecznych nabywcéw produktéw wysokiej
jakosci po przystgpnych cenach.

Emitent jest przygotowany na ekspansje rynkowa na rynkach zagranicznych, zaréwno w zakresie rosnacych mozliwosci wytwoérczych, jak
i wytwarzania produktéw o nowych wiasciwosciach uzytkowych i estetycznych.

Za negatywne czynniki, mogace mie¢ wplyw na przyszte wyniki finansowe nalezy uznac:
- zniesienie ulg podatkowych dotyczacych wydatkéw na cele mieszkaniowe,
- zmiana upodobari i trendéw odnoszacych sig¢ wykarnczania mieszkan,
- niekorzystne dla grupy kapitatowej Emitenta zamiany cen surowca drzewnego lub ograniczenia w jego dostgpnosci,
- wzrost wartosci ztotego w relacji do walut obcych.

Za atuty Barlinek S.A., ktére zaréwno warunkuja osiaganie w przysziosci zadowalajacych wynikéw, jak réwniez dalszy dynamiczny rozwoj
Emitenta, mozemy uznac:

- konsekwentnie realizowang strategie rozwoju przedsigbiorstwa, w tym planowanga geograficzna dywersyfikacje produkcji
- wysoka jakos¢ produktéw Barlinek S.A.,
- dobrze rozwinieta i réznorodng sie¢ sprzedazy produktéw,

- potozenie Spétki w potozenie w $rodku jednego z najwiekszych w Polsce i najbardziej ekologicznych zasobéw surowca do
produkcji drzewne;j,

- duzy asortyment produktéw,

- wykwalifikowang kadre, posiadajaca doskonate doswiadczenie branzowe,
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- stosowanie najnowoczesniejszych technologii wytwarzania wyroboéw,
- zdolno$¢ do zagospodarowania w catosci zakupionego do produkgji surowca,

- zaawansowane prace koncepcyjne nad wprowadzeniem innych produktéw, jak panele okleinowane drewnem naturalnym, podtogi
lite itd.

6. Strategia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne Emitenta na najblizsze lata

Strategia rozwoju Emitenta i zwiazane z nig zamierzenia inwestycyjne nakierowane sg na ugruntowanie i poprawe pozycji Spotki
jako producenta naturalnych poditég drewnianych. Najwazniejsze inwestycje skupia si¢ na zwigkszeniu dotychczasowych zdolnosci
produkcyjnych, gtéwnie w zakresie deski podtogowej i rozszerzeniu oferty asortymentowe;.

Istotne dla dalszej strategii rozwoju Emitenta s3 zmiany w sferze funkcjonowania jego Grupy Kapitafowe;.

Podmiot zalezny - Barlinek Inwestycje Sp. z o.0., uzyskal pozwolenie na dziatalno$¢ w Kostrzyrsko-Stubickiej Specjalnej Strefie
Ekonomicznej w Podstrefie Barlinek. Barlinek Inwestycje Sp. z o.0. kupit od Barlinek S.A. cze$¢ nieruchomosci zabudowanych
i niezabudowanych o powierzchni | 1,07 ha i dwie linie produkcyjne: do produkcji deski podfogowej i linie do produkcii parkietu.

W miesiacu czerwceu 2005 r. spotka zamierza sprzedaé jeszcze Spofce zaleznej ,Barlinek Inwestycje” Sp. z 0.0. maszyny i urzadzenia
tartaku lisciastego za kwote 37 min zt oraz lini¢ do produkgji biopaliwa (pelet).

Barlinek Inwestycje bedzie prowadzit dziatalno$¢ w podobnym zakresie do wczesniejszego zakresu Barlinek S.A. Jednoczesnie
w Spotce Barlinek Inwestycje Sp. z 0.0. zostaly rozpoczete nowe inwestycje o facznej wartosci powyzej 100 min ztotych. Zakonczenie
inwestycji planowane jest w 2006 roku.

Podstawowym celem nowych inwestycji jest zwigkszenie zdolnosci produkcyjnych Spotki Barlinek Inwestycje Sp. z o.0. Aktualnie
zdolno$¢ produkcyjna Barlinek Inwestycje wynosi 2 min m? deski podtogowej rocznie. W wyniku realizacji inwestycji zdolnosci
produkcyjne wzrosna do poziomu 4 min m? deski podtogowej rocznie. Dzigki temu Barlinek S.A. i Barlinek Inwestycje Sp. z o.o.
uzyskaja faczng zdolnos¢ produkeyjng 6 min m? deski podtogowej rocznie.

Gtéwng inwestycja realizowana przez Barlinek Inwestycje Sp. z o.0. jest zakup i montaz drugiej linii do produkcji deski podtogowe;.
Jednoczesnie zostana zrealizowane inwestycje towarzyszace:

- zakup i montaz urzadzen do tartaku iglastego, aby zapewni¢ odpowiednia ilo$¢ i jakosé¢ potfabrykatéw iglastych do produkcji deski
podtogowej. Przewidywane nakfady inwestycyjne na ten cel to kwota 21 399 tys. PLN,

- zakup i montaz nowej linii do produkcji ekologicznego paliwa (pelet), aby wykorzysta¢ w catosci odpady drzewne, powstajace przy
obrébce drewna. Przewidywane naktady inwestycyjne wyniosa 3.500 tys. PLN,

- zakup i montaz zespotu suszarn. Suszenie poffabrykatdw lisciastych i iglastych musi odbywa¢ sie w odpowiednich warunkach, aby
uzyska¢ odpowiednia wilgotnos¢, ktérej poziom bezposrednio wptywa na jakos¢ korncowego produktu. Budowa nowych suszarn
jest niezbedna, aby wysuszy¢ ilos¢ poffabrykatéw wystarczajaca do produkcji zaktadanej deski podtogowej rocznie. Przewidywane
nakfady inwestycyjne wyniosa 21.490 tys. PLN,

- budowa centrum dystrybucyjnego. Aktualny magazyn posiada zbyt mata powierzchnig, dlatego zostanie wykorzystany jako hala
produkcyjna projektowane;j linii deski podtogowej. W ramach projektu zostanie wybudowane nowoczesne centrum dystrybucyjne
o powierzchni 12.480 m? obejmujace zaréwno miejsca magazynowe dla gotowych wyrobéw jak i zaplecze logistyczne sprzedazy.
Przewidywane naktady inwestycyjne na ten cel wyniosa 10.370 tys. PLN,

- w ramach planowanych inwestycji zostana wybudowane drogi wewnetrzna o tacznej powierzchni 22.056 m?, dzieki czemu
W znacznym stopniu usprawniona zostanie komunikacja wewnatrz zakfadu, dojazd do przedsigbiorstwa oraz bezpieczenstwo
pracy. Przewidywane naktady inwestycyjne wyniosa 2.500 tys. PLN.

Cata produkcja spétki zaleznej Barlinek Inwestycje Sp. z o.0. bedzie sprzedawana do Barlinek S.A., ktdry zajmie si¢ kompleksowa
sprzedaza tych produktéw.

Istotnego znaczenia w kontekscie planowanych inwestycji nabiera produkcja ekologicznego paliwa z odpadéw poprodukcyjnych
- pelety. Ze wzgledu na cztonkostwo w Unii Europejskiej, w Polsce w wigkszym stopniu beda wykorzystywane odnawialne zrédta
energii, do ktorych zalicza sie takze biomase. W produkgiji tartacznej /3 przerabianego surowca drzewnego to odpady poprodukcyjne.
Dlatego wzrost wykorzystania biopaliwa, zaréwno w postaci nieprzetworzonej (w postaci zrebkéw, trocin i wiéréw) przez duze
elektrocieptownie, jak i odbiorcéw indywidualnych (w postaci gotowego peletu), jest dla Barlinek S.A. szczegdlnie istotny, poniewaz
z jednej strony zapewnia zagospodarowanie odpadéw poprodukcyjnych, a z drugiej - mozliwos¢ osiagania dodatkowych, znaczacych
przychodéw.

Ponadto Grupa Kapitalowa Emitenta planuje uruchomienie (jesieri 2005) tartaku na Ukrainie w ramach Barlinek Ukraina - podmiotu
powotanego i dziatajagcego w oparciu o prawo ukrainskie. Przerabiane w tym zaktadzie drewno lisciaste bedzie w duzym stopniu
trafiato na linie produkcyjne Barlinek Inwestycje Sp. z o.0. Produkcja tarcicy na Ukrainie pozwoli na dywersyfikacje zrédet zaopatrzenia
w surowiec, przy jednoczesnym konkurencyjnym koszcie zakupu. Tartak na Ukrainie przerabiat bedzie rocznie ok. 45.000 m*® drewna.
Szacuije sig, ze 50 % bedzie stanowi¢ drewno debowe, natomiast pozostate 50 % grab, jesion i klon.
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Zakup pétfabrykatéow na Ukrainie, ze wzgledu na nizsze ceny surowca drzewnego oraz nizsze koszty zatrudnienia pracownikéw
produkcyjnych bedzie atrakcyjny dla Spétek Grupy Barlinek funkcjonujacych w Polsce.

Koszty zakupu potfabrykatéw od Barlinek Ukraina beda o kilkanascie procent nizsze od kosztu zakupu pétfabrykatéw od innych
dostawcow. W zasadniczy sposob wplynie to na efektywnos¢ funkcjonowania Grupy Barlinek.

Plany strategiczne, do sfinansowania ktérych postuza m.in. srodki z emisji Akgji serii ], na najblizsze lata zaktadaja podjecie kolejnych
inwestycji m.in. w jednym z nastepujacych krajéow: Rosja, Ukraina, Chiny, Indie lub Kolumbia, gdzie bedzie umiejscowiona nowa
fabryka deski barlineckiej o zdolnosciach produkcyjnych 2 mln m? rocznie. Najbardziej prawdopodobne jest rozpoczecie inwestycji
w Rosji lub na Ukrainie.

Planowane jest wybudowanie hali produkcyjno-magazynowej z zapleczem socjalnym i technicznym, a takze zakup oraz montaz
maszyn i urzadzen niezbednych do samodzielnego funkcjonowania fabryki deski podfogowe;.

Zgodnie z obecnymi zatozeniami budzetowymi, catos¢ inwestycji wraz ze $rodkami obrotowymi powinna si¢ zamkna¢ kwota ok.
130 min zt. Inwestycja zostanie sfinansowa ze srodkéw pochodzacych z emisji akgji serii | (w szacowanej kwocie okoto 53 min zt) oraz
w pozostatej czesci z diugoterminowych kredytéw bankowych._

W wyniku zrealizowania wszystkich wymienionych wyzej inwestycji Grupa Kapitatowa Barlinek S.A. stanie sie¢ wiodacym producentem
wielowarstwowych podtég drewnianych na $wiecie o wydajnosci 8 min m2 deski podtogowej rocznie, z czego:

* 4 min m? deski podtogowej bedzie produkowane przez Barlinek Inwestycje w Specjalnej Strefie Ekonomicznej
* 2 min m? deski podtogowej bedzie produkowane przez Barlinek S.A.
* 2 min m? deski podtogowej bedzie produkowane w fabryce poza granicami Polski

Intensywny wzrost mocy produkcyjnych ukierunkowany jest na rozwdoj eksportu. Catos¢ wyprodukowanej deski podiogowej
z obecnie trwajacych i planowanych inwestycji zostanie przeznaczona na eksport. _[Emitent zakiada réwnoczesne budowanie swojej
pozycji zaréwno na rynku zachodnim, jak i wschodnim. Zdobyta dotychczas pozycja w zachodniej Europie stwarza solidne fundamenty
do dalszej ekspansji, opartej o bogata oferte asortymentowa, bardzo dobrg jakos$¢ produktéw, sprawdzone kanaty dystrybucji oraz
rozpoznawalng marke Barlinek S.A.

Zwiegkszenie sprzedazy na rynkach wschodnich, czyli miedzy innymi w takich krajach jak: Rosja, Ukraina, jest istotnym wyzwaniem dla
Emitenta, niemniej jednak jest ono poparte doswiadczeniami z pozostatych rynkéw na ktorych Spoétka sprzedaje swoje produkty. Za ta
koncepcja przemawia takze niezbyt duza - w chwili obecnej - konkurencja, stale rosnacy popyt na drewniane podtogi oraz potencjat
tamtejszych rynkoéw, ktéry wydaje si¢ by¢ najmocniejszym atutem.

Waznym i perspektywicznym rynkiem dla produktéw Barlinek S.A. jest Ameryka Pétnocna.

Nadrzednym celem strategicznym Barlinek S.A. jest dotaczenie do najwigkszych $wiatowych producentéw podtég drewnianych.
Osiagniecie tego celu realizowane bedzie m.in. przez:

- podejmowanie nowych inwestycji zwigkszajacych_.moce produkcyjne i podnoszace jakosci produkowanych wyroboéw,
- zdobywanie nowych rynkéw zbytu,

- systematyczne poszerzanie asortymentu produkowanych wyrobéw,

- rozwdj kanatéw dystrybucji,

- promowanie marki Barlinek, zwtaszcza na nowych rynkach, na ktérych firma ma jeszcze nieugruntowang pozycje.

Zarzad Emitenta uwaza, iz Barlinek S.A. jest dobrze przygotowany do realizacji ww. zamierzen inwestycyjnych. Obecna wielko$¢
kapitatéw wtasnych, poziom rocznych zyskéw wypracowywanych przez Emitenta oraz zdolnos¢ do skutecznego pozyskiwania
oraz zarzadzania finansowaniem zewnetrznym powoduja, iz Emitent, w ocenie Zarzadu_nie bedzie miat probleméw z realizacja
planowanych inwestycji.

7. Informacja o prognozach wynikow finansowych

Emitent na dzien sporzadzenia Prospektu nie publikowat prognoz wynikéw finansowych.

Zarzad Emitenta rozwaza mozliwos¢ opublikowania przed rozpoczeciem subskrypcji prognoz podstawowych wynikéw finansowych.
W przypadku podijecia decyzji o podaniu prognoz finansowych do publicznej wiadomosci zostang one opublikowane zgodnie z art. 81
ust | Ustawy Prawo o Publicznym Obrocie.
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