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I. Streszczenie najwazniejszych informacji odnosnie Emitenta

I.1. Specyfika i charakter dziatalnosci Emitenta i Grupy Kapitatlowej Emitenta

Barlinek S.A. to przedsiebiorstwo kontynuujace wieloletnig tradycje, siegajaca 1946 roku, kiedy powstaty Zaktady Drzewne Laséw
Panstwowych. W 1975 roku Zakfady Drzewne przeksztaicity sig, w Barlineckie Przedsigbiorstwo Przemystu Drzewnego. Prywatyzacja,
w wyniku, ktérej Skarb Panstwa przestat by¢ wtascicielem przedsiebiorstwa, miata miejsce w 1999 r. Pan Michat Sotowow przystapit do
procedury prywatyzacyjnej na podstawie zaproszenia do rokowar ogtoszonego przez Wojewode Zachodniopomorskiego. Prywatyzacja
odbyta sie w trybie art. 39 ust. | pkt. 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych.
W dniu | czerwca 1999r. Wojewoda Zachodniopomorski zarzadzeniem nr 127/99 zdecydowat o prywatyzacji bezposredniej
przedsiebiorstwa panstwowego Barlineckie Przedsiebiorstwo Przemystu Drzewnego poprzez wniesienie przedsigbiorstwa
aportem na podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spoétki ,,Barlinek” S.A. W dniu |7 sierpnia 1999 r. Wojewoda Zachodniopomorski
oraz Pan Michat Sotowow podpisali umowe dotyczaca warunkéw prywatyzacji bezposredniej, moca ktérej Pan Michat Sotowow
zobowiazat si¢ m.in. do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki do kwoty 6.000.000 zt, wptacenia na rachunek Spétki kwoty
4.700.000 zt w ramach objecia akgiji serii B Spotki o tacznej wartosci nominalnej 4.700.000 zt oraz wykonania planu inwestycyjnego
w sprywatyzowanym Barlineckim Przedsiebiorstwie Przemystu Drzewnego na wartosci 15.000.000 zt. Wojewoda Zachodniopomorski
zobowigzat si¢ natomiast do wniesienia aportem przedsiebiorstwa Barlineckiego Przedsiebiorstwa Przemystu Drzewnego
w ramach objecia akgji serii C Spotki o facznej o wartosci nominalnej 1.200.000 zt. Warto$¢ aportu byta przedmiotem badar biegtych
rzeczoznawcow i zostata ostatecznie zaakceptowana przez obie strony przy podpisaniu umowy prywatyzacyjnej. Pismem z dnia 26
sierpnia 1999 r. Ministerstwo Skarbu Paristwa zaakceptowato ww. warunki prywatyzacji bezposredniej Barlineckiego Przedsigbiorstwa
Przemystu Drzewnego. Umowa z dnia 24 wrzesnia 1999 r. Wojewoda Zachodniopomorski przeniést na Spotke przedsiebiorstwo
w rozumieniu art. 55| kodeksu cywilnego, w postaci zespotu sktadnikéw materialnych i niematerialnych stanowiacych zlikwidowane
przedsiebiorstwo paristwowe Barlineckie Przedsigbiorstwo Przemystu Drzewnego im. Prof. Fr. Krzysika” w ramach aportu za akcje
serii C w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spétki. Dzieki inwestycjom Pana Michata Sotowowa oraz konsekwentnie realizowanej
polityce rozbudowy i modernizacji firmy, przy jednoczesnym poszerzaniu asortymentu wyrobéw, w ciagu zaledwie kilku lat Barlinek
S.A. stat sie liderem przemystu podtég drewnianych w Polsce oraz jednym z czotowych producentéw w Europie i na $wiecie.

Spotka eksportuje swoje produkty do ponad 26 krajéw w Europie oraz Ameryce Pétnocnej i Srodkowe;.
Grupe Kapitatowa, oprécz Emitenta, tworza:
- Barlinek Inwestycje Sp. z o.0. z siedzibg w Barlinku w ktorej Barlinek S.A. posiada 100% udziatéw w kapitale zaktadowym,

- Barlinek Ukraina spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Winnicy (Ukraina), w ktérej Barlinek S.A. posiada 99%
udziatéw w kapitale zaktadowym,

- AKRA Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Kielcach, w ktérej Barlinek S.A. posiada 100 % udziatéw w kapitale
zakfadowym.

Spotka zalezna Barlinek Inwestycje Sp. z o.o. prowadzi dziafalno$¢ produkcyjng w Kostrzynsko - Stubickiej Specjalnej Strefie
Ekonomiczne;j.

Przedmiotem dziatalnosci Barlinek Inwestycje Sp. z o.0. zgodnie z wpisem w Krajowym Rejestrze Sadowym jest: produkcja wyrobéw
tartacznych, dziatalno$¢ ustugowa w zakresie impregnowania drewna, produkcja arkuszy fornirowych, produkcja ptyt i sklejek, produkcja
wyrobow stolarskich i ciesielskich dla budownictwa, produkcja pozostatych wyrobéw z drewna, produkcja ciepta (pary wodnej i goracej
wody), dystrybucja ciepta (pary wodnej i goracej wody), sprzedaz hurtowa drewna, pozostata sprzedaz hurtowa wyspecjalizowana, pozostata
sprzedaz hurtowa nie wyspecjalizowana. Barlinek Inwestycje Sp. z o0.0. na dzieri sporzadzenia prospektu na terenie Kostrzyrsko-Stubickiej
Specjalnej Strefy Ekonomicznej prowadzi dziatalno$é¢ produkcyjng w zakresie produkgiji tréjwarstwowej deski podtogowej oraz produkgiji
parkietu.

Spotka Barlinek Ukraina zostata utworzona na potrzeby dalszego intensywnego rozwoju dziatalnosci Emitenta, w tym szczegélnie do
pozyskiwania i przetwarzania surowca na potrzeby produkcji Grupy Kapitalowej Emitenta.

Przedmiotem dziatalnosci AKRA Sp. z o.0. zgodnie z wpisem w RHB s3: roboty budowlane, ustugi w zakresie handlu hurtowego, komisowego
i detalicznego, z wyjatkiem pojazdéw mechanicznych i motocykli, ustugi zwiazane z nieruchomosciami, ustugi informatyczne, pozostate ustugi
zwiazane z prowadzeniem dziafalnosci gospodarczej, druki i zapisane nosniki informaciji, w szczegélnosci ksiazki, gazety, magazyny i czasopisma.
W przysztosci spétka bedzie zajmowac sie obstugg i zarzadzaniem patentami w ramach Grupy Kapitafowej Emitenta.

1.2. Podstawowe produkty, towary i rynki dziatalnosci Emitenta i Grupy Kapitatowej Emitenta

Podstawowym produktem Emitenta jest deska barlinecka, czyli tréjwarstwowa podtoga ze szlachetnych gatunkéw drewna rodzimego,
a takze egzotycznego z bezklejowym systemem montazu ,barclick”. taczy ona w sobie zalety klasycznego parkietu z tatwoscia
uktadania podtogi panelowej. Nie mniej popularne sa okleiny, w produkgji ktérych Barlinek S.A. jest potentatem na rynku krajowym,
coraz bardziej znanym réwniez za granica. Zaktad produkuije takze parkiety klasyczne posiada w ofercie handlowej parkiety mozaikowe
oraz podiogi lite drewniane. Ponadto Barlinek S.A. produkuje podtogi wykorzystywane w obiektach sportowych - barkiet sport.
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BARLINECKA DESKA PODEtOGOWA

W chwili obecnej spétka jest najwigkszym polskim wytworca trojwarstwowej podiogi z drewna naturalnego. Po uruchomieniu w maju
2004 roku kolejnej linii produkcyjnej deski podtogowej, zdolnosci produkcyjne wzrosty do ok. 4,0 mln m? rocznie.

Deska barlinecka to najwyzszej klasy podtoga wykonana catkowicie z naturalnego drewna, niepoddanego procesom modyfikacii.
Doskonale taczy walory uzytkowe i estetyczne drewna z fatwoscia montazu i renowacji. Zapewnia doskonatg izolacje termiczna
i akustyczna, jest wytrzymata na odksztatcenia oraz na uszkodzenia mechaniczne.

W strukturze asortymentowej dominuje dgbowa warstwa licowa w réznych jej odmianach, a ponadto bukowa, jaworowa, jesionowa,
i brzozowa oraz ostatnio takze egzotyczna. Procentowy udziat poszczegdinych gatunkéw ulega znacznej fluktuaciji, w zaleznosci od
panujacych na rynku preferencii klientéw.

W 2003 roku spoétka wprowadzita na rynek krajowy i zagraniczny nowy asortyment deski podtogowej bezklejowej taczonej systemem
,barclick” - jest to oryginalny patent opracowany przez specjalistéw z Barlinek S.A. Duze powodzenie na rynku deski podfogowej
barclick spowodowato, ze produkcja deski podtogowej faczonej klejowo na pidro i wpust zostata ograniczona do minimum, natomiast
w przypadku pojawiania si¢ odpowiedniej ilosci zamoéwien takiej deski produkcja moze by¢ okresowo wznawiana.

Klasyfikacja deski barlineckiej ze wzgledu na rodzaj warstwy wierzchniej:
- EXCLUSIVE - charakteryzuja sie naturalnym, zblizonym kolorem deseczek warstwy wierzchniej, prostym uktfadem stojow.

- SELECT - o zblizonym, naturalnym zabarwieniu i dowolnym rysunku drewna deseczek warstwy wierzchniej, z mozliwoscia
wystapienia niewielkich przebarwien, zdrowych, szpilkowych sekéw.

- FAMILY - deski warstwy wierzchniej charakteryzuja si¢ zréznicowanym zabarwieniem, dowolnym rysunkiem drewna,
z mozliwoscia wystapienia plam garbnikowych, fatszywej twardzieli oraz zdrowych sekéw.

Deska barlinecka jest produkowana w nastepujacych odmianach:

- PREMIUM - najszersza jednolamelowa deska dostepna na rynku - bez podziatu lica na widoczne rzedy klepek (lamelek): dab, buk,
jesion.

- SPECJAL - dwulamelowa z uktadem klepek na desce 2/3 i /3, przypominajaca z wygladu podtoge lita: dab, buk, jesion.

- dwulamelowa - o dwéch rzedach klepek: dab, buk, jesion.

- trzylamelowa - najpopularniejsza, z trzema rzedami klepek na szerokos¢ deski, dostgpna w catym asortymencie.
BARKIET SPORT

Barkiet Sport to tréjwarstwowa podfoga drewniana uktadana na elastycznej konstrukgji, przeznaczona do sal i obiektéw sportowych.
Profesjonalne nawierzchnie sportowe Barkiet Sport znakomicie nadaja si¢ na boiska hal sportowych w profesjonalnych klubach,
szkotach, ale takze na boiska do gry w squasha, do sal rehabilitacyjnych, treningowych, sal ¢wiczen zespotéw tanecznych oraz klubéw
fitness.

Spetnia wymagania normy DIN 18032 cz. 2, zwigzane z obciazeniami uktadu kostnego czlowieka, zmniejsza prawdopodobienstwo
kontuzji i jednoczesnie - dzigki znakomitym parametrom - czyni gre bardziej dynamiczna. Barkiet Sport posiada certyfikat Polskiego
Zwiazku Koszykoéwki.

PARKIET BARLINECKI

Ze wzgledu na mniejszy popyt na ten rodzaj wyrobdéw, wytwarzanie parkietu nabrato obecnie charakteru produkcji uboczne;j.
Wykorzystywane sa w niej drobne potfabrykaty, ktére nie maja zastosowania przy produkciji deski podtogowej. Zagospodarowywane
s3 W ten sposéb trudno zbywalne elementy drewniane. Zaktad ma jednak dos¢ duzy roczny potencjat produkcyjny, siegajacy 99,2 tys.
m? w cyklu dwuzmianowym. Zamiarem Emitenta jest wykorzystywanie w 100% potencjatu mocy produkcyjnych zaktadu. Zaktad
bedzie wykorzystywa¢ maksymalnie zdolnosci produkcyjne parkietu, jest to jednak uzaleznione od popytu na deske barlinecka.
Zaktad moze wykorzystywac trudno zbywalne elementy drewniane do produkcji promocyjnej deski czterolamelowej, ktéra rézni
si¢ od podstawowego produktu jedynie strong wizualna, przy zachowaniu tych samych, bardzo dobrych parametréw technicznych.
Poniewaz rentownos¢ deski barlineckiej jest wyzsza niz parkietu, w sytuacji duzego popytu na deske, tam beda alokowane do
produkcji wspomniane elementy drewniane.

W strukturze asortymentowej parkietu dominuje, analogicznie do warstwy licowej barlineckiej deski podtogowej, drewno debowe,
bukowe, oraz jaworowe i jesionowe.

OKLEINA

Barlinek S.A. jest takze krajowym potentatem w produkgji oklein, o uznanej na rynku marce. Swa wysoka pozycje zawdziecza zaréwno
szerokosci asortymentu, unikatowej jakosci surowca, jak i nowoczesnej technologii produkgcji. Okleiny wytwarzane sa zaréwno
z cenionych przez znawcéw rodzimych drzew, takich jak dab, buk, sosna, swierk czy brzoza, jak i z wielu egzotycznych gatunkéw
drzewa, np. bubingi, mutenye, wenge. Produkowane przez Barlinek okleiny sa ekologicznym, naturalnym materiatem, ktéry znajduje
szerokie zastosowanie w rzemiosle artystycznym, meblarstwie i budownictwie. Roczna zdolno$¢ produkcyjna okleiny wynosi 12,0 min
m?, przy produkcji trzyzmianowej. W roku 2004 wyprodukowano ok. 10,9 min m? okleiny.
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PELET

Produkcja peletu, czyli granulatu paliwowego z odpadéw biomasy, w znaczacy sposéb racjonalizuje zagospodarowanie catego
zakupionego drewna. Podstawowym surowcem wykorzystywanym do produkcji peletu sa odpady poprodukcyjne w postaci trocin.
Wytwarzajac pelet Barlinek S.A. ogranicza oddziatywanie swojej produkgji na srodowisko naturalne, a przy tym powstaje ekologiczne
paliwo do ogrzewania mieszkan. Interesujacym rynkiem dla dystrybucji peletu w Polsce sa elektrownie, ktére musza spali¢ okreslona
ilos¢ paliwa ekologicznego. Ten obszar polskiego rynku jest obecnie badany pod katem rozszerzenia rynku dla biopaliwa. Pelet jako
odnawialne Zrédto energii jest szczegdlnie popularne w krajach skandynawskich, Niemczech i Austrii.

Procentowa struktura sprzedazy produktéw Emitenta w 2004 (w ujeciu wartosciowym)
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RYNKI DZIALALNOSCI

Barlinek S.A. jest dominujagcym producentem i liderem przemystu podtég drewnianych w Polsce. Potencjat polskiego rynku oceniany
jest naok. 1,4 - 1,5 mln m? deski podtogowej rocznie. Szacowany udziat Barlinek S.A. w krajowym rynku deski podtogowej wynosi ok.
65%. Chtonnos¢ polskiego rynku jest zbyt mata w poréwnaniu ze zdolnosciami produkcyjnymi zaktadu. Dlatego tez coraz wazniejsza
role w strategii firmy odgrywa eksport. W chwili obecnej Barlinek S.A. eksportuje swoje wyroby do 26 krajéw na trzech kontynentach.
W roku 2004 nastapit wzrost eksportu produkowanych wyrobéw o 8% w poréwnaniu z rokiem 2003, co jest zgodne z zatozeniami
strategicznymi Emitenta. Emitent rozpoczat bezposrednia sprzedaz wszystkich swoich produktéw na rynki zagraniczne w pazdzierniku
2003 roku. Wczesniej sprzedaz krajowa i eksportowa deski podtogowej byta realizowana przez partnera handlowego - firme Cersanit
SA. Do najwazniejszych odbiorcéw zagranicznych mozna zaliczy¢ kraje skandynawskie, Austrig, Wielka Brytanig, Francjg, Kanade,
Danig, USA i Rosje. Najwigkszym wyzwaniem dla Emitenta bedzie zwigkszenie sprzedazy przede wszystkim na rynku niemieckim.
Funkcjonowanie Polski jako petnoprawnego cztonka Unii Europejskiej zniosto wiele ograniczen w handlu migedzynarodowym i ma
korzystny wptyw na rozwoj eksportu.

Struktura geogrdficzna sprzedazy w 2004 roku, wg przychodéw ze sprzedazy produktéw
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PRZYCHODY

Tabela ponizej przedstawia strukture asortymentowq przychodéw w rozbiciu na podstawowe produkty Barlinek S.A.

Przychody netto ze sprzedazy produktdw, towardw i materiatéw, w tys. zf.
I kw. 2005%* I kw. 2005 2004 2003 2002

Deska barlinecka 59.733 53 991 173.275 96.081 51.635
Okleina 7.455 7 455 29.670 25.639 22.038
Parkiet 323 283 4431 3.104 1.882
Pelet 2.377 2181 5.500 1.170 -
Towary i materiaty 2.450 8210 13.703 16.783 12.843
Pozostate produkty 1.267 9 684 8.402 5.618 17.596
Przychody razem - 73.605 81.804 234.983 148.396 105.993

*dane skonsolidowane - decyzja o konsolidacji sprawozdan finansowych Spétki Barlinek S.A. oraz Barlinek Inwestycje podyktowana byfa przede wszystkim zamiarem
przedstawienia petnego i rzetelnego obrazu Grupy. Spétka Barlinek Inwestycje do korica 2004 r. nie prowadzita zadnej dziatalnosci oraz nie posiadata zadnego majatku,
w zwiazku z tym konsolidacja sprawozdan finansowych obydwu spotek nie wnosita zadnych dodatkowych informacii. Sytuacja ulegta istotnej zmianie, kiedy w miesigcu
marcu Barlinek S.A. sprzedat cze$¢ majatku produkcyjnego spotce Barlinek Inwestycje. W zwiazku z tym faktem nastapity znaczne przesunigcia pomiedzy poszczegélnymi
pozycjami aktywoéw. Dla zachowania wigc poréwnywalnosci | kwartatu roku 2005 i lat 2002-2004 zdecydowano o konsolidacji sprawozdar finansowych obydwu spétek.

Struktura asortymentowa na przestrzeni ostatnich 3 lat jednoznacznie obrazuje zgodno$¢ produkcji z zatozonym planem rozwojowym
Emitenta. W analizowanym okresie wartos$¢ sprzedazy deski barlineckiej zostata zwiekszona ponad 3-krotnie. Systematycznie rosnie
réwniez sprzedaz okleiny i parkietu. Barlinek S.A. dynamicznie rozwija produkcje biopaliwa w postaci peletu, a bardzo dobre efekty
sprzedazy tego produktu odzwierciedla struktura sprzedazy za 2004 rok. Pozostata sprzedaz obejmuje wszystkie inne przychody
generowane w ramach dziatalnosci operacyjnej Emitenta.

1.3. Plany i przewidywania w zakresie czynnikéw wptywajacych na przyszte wyniki Emitenta
i Grupy Kapitatowej Emitenta

Barlinek S.A. zamierza w najblizszych latach umacnia¢ pozycje najwiekszego polskiego producenta tréjwarstwowych podtog
drewnianych oraz utrzyma¢ status krajowego lidera na rynku okleiny. Te obszary dziatalnosci jako najbardziej dochodowe
i rozwojowe, charakteryzujace sie duzym popytem, beda przedmiotem najwigkszej troski spotki, zaréwno w zakresie zwigkszenia
podazy jak i rozszerzania oferty asortymentowej. Dzieki dokonanym inwestycjom zaréwno w nowe hale produkcyjne, jak réwniez w
nowoczesne maszyny i linie technologiczne, jako$¢ wytwarzanych produktéw jest na najwyzszym $wiatowym poziomie. Barlinek S.A.
bedzie takze umacniat swoja znaczacy pozycje w eksporcie tych wyrobéw, wykorzystujac ciagle rosnace zapotrzebowanie krajow
Unii Europejskiej oraz Ameryki Pétnocnej na produkty z naturalnego drewna a takze dyskontujac swoje dogodne potozenie w sercu
jednego z najwigkszych w Polsce i najbardziej ekologicznych zasobéw surowca do produkcji drzewnej, z drugiej zas strony lokalizacje,
w sposéb naturalny sprzyjajaca eksportowi. Jednoczesnie w najblizszym czasie do wymienionych obszaréw dalszej ekspansji Barlinek
chce doliczy¢ Europe Wschodnia.

Istotnym pozytywnym czynnikiem zwiekszajacym przyszty potencjat produkcyjny Barlinek S.A. s3 trwajace i planowane inwestycje.
Realizowana obecnie budowa tartaku na Ukrainie w zdecydowany sposéb wplynie na pozyskiwanie surowca do produkgii,
zdywersyfikuje zrodta dostaw i obnizy koszty produkcji. Podmiot zalezny Barlinek Inwestycje Spétka z o.0. rozpoczat budowanie
kolejnej hali produkeyjnej w Barlinku o wydajnosci 2 min? deski rocznie. Plany na najblizsze lata zakladaja podjecie kolejnych
inwestycji. Rozwazane s3 inwestycje, m.in. w takich krajach jak: Rosja, Ukraina, Chiny, Indie lub Kolumbia. Zamiarem Emitenta jest
umiejscowienie nowej fabryki deski barlineckiej w jednym lub w kilku z tych krajéw. Najbardziej prawdopodobne jest rozpoczecie
inwestycji juz w przysztym roku w Rosji lub na Ukrainie. Realizacja zamierzer inwestycyjnych pozwoli na umocnienie pozycji Barlinek
S.A. na $wiatowym rynku naturalnych podtég drewnianych, rozszerzy rynki zbytu, roztozy ryzyko walutowe w ramach funkcjonowania
Grupy Kapitatowe] oraz zdywersyfikuje zrédta dostaw surowca.

Dla realizacji tych zamierzen Spoétka dokonata szeregu inwestyciji, a takze planuje kolejne. Proces inwestycyjny realizowany przez
Emitenta ma zapewni¢ produkcje na odpowiednim poziomie ilosciowym, o parametrach jakos$ci zgodnych z normami Unii Europejskiej,
ktére obowiazuja réwniez w Polsce. Na rynku przetrwaja bowiem tylko te zaktady produkcyjne, ktére dokonaja odpowiednich zmian
organizacyjnych, pozwalajacych na sprawne zarzadzanie i beda oferowaty produkty o najwyzszej jakosci. W ocenie Emitenta lepsza
pozycje rynkowa uzyskaja ci producenci, ktérych koszty produkcji i dystrybucji beda najmniejsze, stad nowe geograficzne kierunki
inwestowania.

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

Istotnym czynnikiem dla przysztych wynikéw ekonomiczno-finansowych Emitenta bedzie sytuacja ekonomiczna konsumentow.
Dobre perspektywy dotyczace utrzymania tempa wzrostu gospodarczego (PKB), lepszej sytuacji w budownictwie mieszkaniowym s3
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optymistycznymi prognostykami dla produktéw oferowanych przez Barlinek S.A. Waznym elementem wptywajacym na efektywnos$¢
prowadzonej dziatalnosci jest poziom stép procentowych, determinujacy wysokos¢ kosztéw obstugi zadtuzenia.

Ze wzgledu na malejacy udziat sprzedazy krajowej w przychodach ze sprzedazy ogétem, koniunktura na rynku polskim ma coraz
mniejsze znaczenie dla dziatalnosci Emitenta.

Wzrost znaczenia eksportu w strukturze sprzedazy powoduje, iz jednym z podstawowych czynnikéw makroekonomicznych majacych
wplyw na przyszte wyniki finansowe Emitenta, bedzie réwniez koniunktura gospodarcza w krajach, do ktérych eksportowane s3
produkty Barlinek S.A. W zaleznosci od ksztattowania sie sytuacji gospodarczej w danych krajach, moze mie¢ to zaréwno pozytywny,
jak i negatywny wplyw na przyszte wyniki Emitenta. W kontekscie eksportu nalezy réwniez mie¢ na uwadze wptyw wahan kurséw
walutowych na wartos¢ osiaganych przychodéw. Funkcjonowanie Polski jako petnoprawnego cztonka Unii Europejskiej usprawnito
dostawy produktéw, przyspieszyto obieg srodkéw pienigznych i dokumentow.

Planowana lokalizacja poza Unig Europejska nowej fabryki produkujacej deske podiogowa umozliwi Spotce osiagniecie przewagi
konkurencyjnej. Gtéwna zalets takiej lokalizacji bedzie zmniejszenie zaleznosci od koniunktury na rynku Unii Europejskiej. Dodatkowo,
wplynie to na zwiekszenie efektywnosci dziatania poprzez dostep do surowca drzewnego bezposrednio w miejscu produkgji oraz
sprzedaz wytwarzanych wyrobéw réwniez na lokalnym i pobliskim rynku.

Pozytywne czynniki makroekonomiczne, ktére beda miaty wptyw na osiagane w przysztosci wyniki Emitenta to:
- dobre perspektywy dla budownictwa mieszkaniowego na najblizsze lata,
- rosnaca popularnos¢ naturalnych podtég drewnianych na $wiecie, co powoduje wzrost popytu na te produkty,
- rosnace potrzeby modernizacyjne istniejacych zasobéw mieszkaniowych.

Za negatywne czynniki, mogace mie¢ wplyw na przyszte wyniki finansowe, nalezy uzna¢ zniesienie ulg podatkowych dotyczacych
wydatkéw na cele mieszkaniowe, ewentualng zmiang upodoban i trendéw odnoszacych si¢ do sposobu wykanczania mieszkan.

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

- konsekwentnie realizowang strategie rozwoju przedsigbiorstwa,

- wysoka jakos¢ produktéw Barlinek S.A.,

- dobrze rozwinieta i réznorodng sie¢ sprzedazy produktéw,

- potozenie Spotki

- duzy asortyment produktéw,

- wykwalifikowang kadre, posiadajaca doskonate doswiadczenie branzowe,
- stosowanie najnowoczesniejszych technologii wytwarzania wyroboéw,

- geograficzna dywersyfikacje produkgiji,

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

1.4. Opis strategii i rozwoju Emitenta i Grupy Kapitatowej

Od momentu prywatyzacji przedsiebiorstwa, czyli od 1999 roku w spétce Emitenta trwa zakrojony na szeroka skale program
inwestycyjny. Dzieki konsekwentnie realizowanej polityce inwestycyjnej, przy jednoczesnym zwigkszaniu asortymentu wyrobdw,
w ciagu zaledwie kilku lat Barlinek S.A. stat sie liderem na rynku podtég drewnianych w Polsce.

Rozpoczeta w 2000 roku transformacja zakfadu zaowocowata budowa wielu urzadzen unowoczesniajacych produkcje. W okresie
2000-2003 powstaly m.in.: magazyny o powierzchni 6000m?, suszarnie, w sktad ktérych wchodzi 30 obiektéw o pojemnosci 50m?
kazdy oraz dwéch dodatkowych po 100m? wsadu, komora parzelniana o wielkosci ok. 30m® wsadu oraz doty warzelniane. Zakupiono
wiele nowych maszyn, m.in.: pilarke dwustronnga, pilarki tarczowe, strugarke z pitami rozcinajacymi. Wptyneto to na optymalne
wykorzystanie surowca i zmniejszenie ilosci odpadéw oraz znacznie ograniczyto natezenie emitowanego hatasu. W grudniu 2002 roku
petne mozliwosci osiagneta nowa linia deski barlineckiej, ktéra pozwolita na podwojenie mocy wytwérezych do 1,7 min m? rocznie.
W roku 2003 zakoniczono modernizacje starej linii produkcyjnej i estakady suwnic. Drugi etap rozbudowy zaktadéw Emitenta
rozpoczat sie¢ we wrzesniu 2003 roku - zainwestowano m.in. w trzecia linie produkcyjna, ktéra ruszyta w maju 2004 roku. Dzieki temu
wolumen produkciji deski barlineckiej wzrést do ponad 4 min m2.

Transformacja objefa takze konkretne inwestycje proekologiczne. W zmodernizowanej w 2000 roku lakierni wymieniono stara linie
lakiernicza na catkowicie zautomatyzowana, zastepujac dotychczas stosowany lakier na fotoutwardzalny. Zmieniono systemy odpylania
zaktadu, zakupujac nowoczesne ekofiltry tkaninowe, gwarantujace 99,8% skutecznos¢ redukgji emisji pytéw drzewnych do atmosfery.
Dzieki tej inwestycji o prawie 100% ograniczona zostata emisja tlenku siarki, a w znacznym stopniu zmniejszona emisja tlenku azotu
i tlenku wegla, o okoto 90% zmniejszono emisje pytéw podczas spalania. Ograniczono emisje hatasu wymieniajac stacje sprezarek.
W 2002 roku catkowicie wytaczono z eksploatacji starg kottownig, opalang miatem weglowym. W nowo wybudowanej do spalania
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wykorzystuje sie¢ wyfacznie odpady drzewne powstate w zaktadzie - stanowiace ponad 1/3 przerabianego drewna. Dzi§ Barlinek
S.A. nalezy do jednych z najnowoczesniejszych, a przez to proekologicznych firm produkcyjnych w Polsce. Zmodernizowano ukiad
pompowy kottowni, zastepujac energochfonne agregaty urzadzeniami o mniejszym poborze energii, co ograniczyto jednoczesnie
zuzycie wody. W 2003 roku wybudowano nowoczesng fabryke biopaliwa statego, tzw. peletu, produkowanego z odpadéw - trocin,
$cinkéw, widréw. W ten sposéb zakupione drewno wykorzystywane jest w 100% i unika sie sktadowania odpadéw. taczna wartosé¢
inwestycji proekologicznych (bez lakierni) wyniosta ponad 18 min ztotych.
Najwazniejsze realizacje:

- 2000 r. (wartos¢ - 13,5 min zt) - lakiernia z ciagiem szlifierek, suszarnie, doty warzelniane

-2001 r. (warto$¢ - 15,5 min zt) - magazyn wyrobdw, suszarnie, parzelnie

- 2002 r. (warto$¢ - 28,6 min zt) - nowy ciag suszarn, magazyn, kotfownia, nowa linia produkcyjna

- 2003 r. (warto$¢ - 13,5 min zt) - zaktad produkcji pelet, modernizacja linii produkcyjnej, modernizacja estakady suwnic

-2004 r. (wartos¢ - 124,4 zt) - nowa linia do produkcji deski podtogowej, nowy zaktad produkcji peletu, nowe suszarnie o pojemnosci
3000m?, rozpoczecie budowy linii przetarcia liciastego z fryzarnia

Gtowne inwestycje proekologiczne (warto$é - 18,4 min zt) - instalacja odpylajaca, kottownia, zakiad produkcji pelet

Istotnym krokiem w dalszej strategii rozwoju Barlinek S.A. s3 zmiany w sferze funkcjonowania catej organizacji. Rozpoczecie inwestycji
w specjalnej strefie ekonomicznej zaowocowato powotaniem nowego podmiotu - Barlinek Inwestycje Sp. z o.0., ktéry kupit od
Barlinek S.A. wigkszo$¢ linii produkcyjnych wraz z nieruchomosciami. Cata produkcja Barlinek Inwestycje jest sprzedawana do
Barlinek S.A., ktory zajmuje sie kompleksowa sprzedaza tych produktéw. Przeniesienie produkcji do podmiotu celowego poprawi
efektywnos¢ prowadzonej dziatalnosci, natomiast skoncentrowanie dystrybucji produktéw oraz zaopatrzenia w surowiec w Barlinek
S.A. zapewni sprawng sprzedaz wytwarzanych przez podmiot zalezny produktéw i nizsze koszty zakupu masy drzewne;j.

Barlinek S.A. dokonuje sprzedazy na rzecz firmy Barlinek Inwestycje Sp. z 0.0. min..:
- potfabrykatow (ktody, potfabrykaty warstwy gérnej i dolnej, lamelki warstwy wierzchniej),
- materiatow,
- energii cieplnej,
- wody,
oraz $wiadczy ustugi:
- przesyltu energii elektryczne;j,
- suszenia drewna,
- produkcji wody, przesytu i odbioru sciekow,
- wynajmu maszyn i pojazdéw transportowych wraz z kierowca,

- wynajmu pomieszczen biurowych wraz ze sprzetem biurowym.
Barlinek S.A. dokonuje zakupéw od spoétki Barlinek Inwestycje Sp. z 0.0. min.:

- wyrobéw gotowych (deska podtogowa, parkiet z fryzéw, pelet),
- potfabrykatow (fryzy, lamelki warstwy wierzchniej),

- materiatow,

oraz ustug w zakresie:

- suszenia drewna,

- ostrzenia narzedzi,

Zakupy dokonywane s3 na warunkach rynkowych, czyli takich jak od innych kontrahentéw niepowiazanych.

Duzego znaczenia dla dalszego rozwoju Barlinek S.A. nalezy spodziewaé¢ z tytutu uruchomieniu tartaku na Ukrainie w ramach
spotki Barlinek Ukraina - podmiotu powotanego i dziatajacego w oparciu o prawo ukrainskie. Przerabiane w tym zaktadzie drewno
lisciaste bedzie w duzym stopniu trafiato na linie produkcyjne Barlinek Inwestycje Sp. z 0.0. Produkcja tarcicy na Ukrainie pozwoli na
dywersyfikacje zrédet zaopatrzenia w surowiec, przy jednoczesnym konkurencyjnym koszcie zakupu.

Intensywny wzrost mocy produkcyjnych ukierunkowany jest na rozwoj eksportu. Emitent zaktada 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 dobra jakos¢ produktéw, sprawdzone kanaty dystrybucji oraz
rozpoznawalng marke Barlinek S.A. Barlinek jest obecny na rynkach wschodnich od kilku lat. W roku 2004 rozpoczat i kontynuuje
z sukcesem intensywne zwiekszanie sprzedazy na tych rynkach. Nalezy doda¢, ze Barlinek S.A. korzysta w pewnym stopniu z wiedzy
i doswiadczenia firmy Cersanit S.A., ktéra jest obecna na rynkach wschodnich od wielu lat i ma tam bardzo silng pozycje rynkowa.

Mocniejsze wejscie na rynki wschodnie jest nowym wyzwaniem dla Emitenta, niemniej jednak jest ono poparte doswiadczeniami
z rynku zachodniego. Za ta koncepcja przemawia takze niezbyt duza w chwili obecnej konkurencja, stale rosnacy popyt na drewniane
podtogi oraz potencjat tamtejszych rynkéw, ktéry wydaje sie by¢ najmocniejszym atutem.

Waznym i perspektywicznym rynkiem dla produktéw Barlinek S.A. jest Ameryka Pétnocna. Udziat Ameryki Pin. w strukturze
sprzedazy zagranicznej w 2004 roku wynosit 10,3%. Gtéwnymi odbiorcami byty Stany Zjednoczone i Kanada.
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W chwili obecnej Grupa Barlinek jest pigtym producentem podtég wielowarstwowych na $wiecie, a w roku 2006, po zakoriczeniu
inwestycji prowadzonej obecnie przez podmiot zalezny Barlinek Inwestycje Sp. z o.0. i osiagnieciu mocy produkcyjnych na poziomie
6 min m? bedzie w pierwszej trojce.

Emitent ze wzgledu na skale dziatalnosci i zasieg moze by¢ uwazany za gracza globalnego na rynku wielowarstwowych podtég
drewnianych. Potencjat produkcyjny (obecny i przewidywany) zmusza Barlinek do produkg;ji i sprzedazy na réznych geograficznie
rynkach. Dwie podstawowe zasady, ktérymi bedzie sig¢ kierowat w strategii inwestycyjnej to bliskos¢ zasobéw surowca oraz rynkéw
zbytu. Zaktad produkcyjny w Barlinku jest obecnie w nastawiony na sprzedaz wyrobéw do Polski i Europy Zachodniej (w mniejszym
stopniu Europy Wschodniej i Ameryki Pétnocnej). Po wzroscie mocy produkeyjnych o kolejne 2 mln m2, nadal podstawowymi
rynkami zbytu pozostana Polska i Europa Zachodnia, chociaz Europa Wschodnia i Ameryka Pétnocna nabiora wiekszego znaczenia.
W perspektywie dwoéch lat bardzo realne wydaje sie wybudowanie fabryki na Ukrainie lub w Rosji. Produkcja z tej fabryki bedzie
w zasadniczym stopniu przeznaczona na lokalne rynki, co oznacza konieczno$¢ alokacji kanatéw zbytu z fabryki w Barlinku, poprzez
wzmochnienie eksportu gtéwnie do Europy Zachodniej. Brane sa pod uwage kolejne lokalizacje na Dalekim Wschodzie lub w Ameryce
Potudniowej. Ze wzgledu na znaczny udziat produkcji podtég z drewna egzotycznego, po zaspokojeniu potrzeb rynkéw lokalnych,
nadwyzka produkcji bedzie kierowana na rynki rozwiniete, jak Ameryka Pétnocna i Europa Zachodnia. Bedzie temu sprzyjat czynnik
kosztowy, bowiem produkcja z pewnoscia bedzie na tyle tansza, ze umozliwi firmie dostarczanie na rynki odlegte geograficznie, a wiec
dodatkowa marza pokryje zwigkszone koszty logistyki.

Marka ,,Barlinek” , ze wzgledu na krétki okres istnienia nie moze by¢ pozycjonowana na rozwinietych rynkach w segmencie podtog
drogich. Zdaniem Spétki, rola marki w segmencie sprzedazy pokry¢ podiogowych bedzie nadal istotna, chociaz jej znaczenie jako
elementu ksztattowania decyzji konsumenckich bedzie malata. Spotka w sposéb $wiadomy penetruje rézne kanaty dystrybucji
na poszczegdlnych rynkach i przeznacza rézne nakfady na promocje, w zaleznosci od oceny sity marek konkurencyjnych.

Spétka przewiduje, ze rynkami zbytu, na ktérych naktady na promocje marki beda relatywnie wysokie s3 (beda): Polska, Rosja, Ukraina,
Czechy, Stowacja, Wegry, Butgaria i Rumunia, oraz kraje nadbattyckie. W tych krajach wigkszo$¢ wyrobéw bedzie sprzedawana pod
wiasng marka, przy znacznym wsparciu marketingowym i operacyjnym. W ciagu kilku miesigcy zostang otwarte przedstawicielstwa
handlowe w Rosji i na Ukrainie, w pozostatych krajach rozpoczna prace przedstawiciele handlowi.

Na pozostatych rynkach dziatania operacyjne beda realizowane poprzez agentéw i dystrybutoréw. Spétka czes¢ wyrobow bedzie
sprzedawafa pod marka dystrybutoréw - gtéwnie w sieciach handlowych. Spétka jednak, ze wzgledu na wysoka jako$é wyroboéw, nie
zamierza rezygnowac z ich dystrybuowania pod wtasna marka - poprzez wyspecjalizowane sklepy lub grupy zakupowe. W przysztym
roku jest mozliwe wprowadzenie do produkcji wyrobéw o obnizonych kosztach produkcji (poprzez zmniejszenie wsadu drewna),
lecz spetniajacych wszelkie wysrubowane normy techniczne. Wyréb ten bytby sprzedawany gtéwnie do sieci handlowych typu DIY.
Nie bytby sygnowany marka Barlinek, lecz specjalnie stworzonym nowym znakiem towarowym. Spétka nie zamierza by¢ dostawca
wyroboéw lub pétproduktéw dla innych producentéw tego typu podiég.

Celem strategicznym Spotki jest zajecie stabilnego, czofowego miejsca na $wiecie pod wzgledem wolumenu produkcji podiég
wielowarstwowych. Ten typ pokry¢ podtogowych bedzie notowat staty wzrost popytu, nie nastapia istotne ulepszenia technologiczne.
Strategiczne inwestowanie w ten segment wyrobéw wydaje sie by¢ ze wszech miar uzasadnione. W przysztosci Spotka rozwazy
rozszerzenie oferty produkcyjnej o podiogi dwuwarstwowe i lite, dzieki temu bedzie mogta w sposéb bardziej kompleksowy
zaspokoi¢ potrzeby dystrybutoréw.

1.5. Osoby zarzadzajace Emitentem i akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% gloséw na walnym
) ) P jacy ) ] g Y|

zgromadzeniu

1.5.1. Zarzad

Zarzad Spotki Barlinek S.A. jest jednoosobowy.
Prezesem Zarzadu jest Pan Pawet Wrona.
Prokurentem samoistnym Spétki jest Pani Wioleta Bartosz.

1.5.2. Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% gloséw na walnym zgromadzeniu

Akcjonariusze, posiadajacy bezposrednio lub posrednio co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Barlinek S.A.
(stan na dzien sporzadzenia Prospektu).

O, i O, A
Akcjonariusz Liczba Gtoséw % KaPltaIu LT W¢'1Inym
Akcyjnego Zgromadzeniu
Michat Sotowow bezposrednio 49.820.000 62,28% 62,28%
Michat Sotowow posrednio poprzez 30.000.000 37.50% 37.50%

Barcocapital Investment Limited

Michat Sotowow bezposrednio
i posrednio poprzez Barcocapital 79.820.000 99,78% 99,78%
Investment Limited
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2.  Opis czynnikéw powodujacych wysokie ryzyko dla nabywcy papieréw wartosciowych

Inwestorzy zamierzajacy naby¢ akcje Barlinek S.A. powinni mie¢ na uwadze wystepujace czynniki ryzyka inwestycyjnego, zwigzane
z dziatalnoscia Spétki, jak réwniez specyfiki rynku, na ktérym dziata Emitent.

2.1. Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w jakim prowadzi dziatalnosé¢ Emitent

2.1.1. Ryzyko zwiazane ze zmiang sytuacji makroekonomicznej w Polsce i innych krajach

Sytuacja ekonomiczna Emitenta jest powigzana z ogdlng kondycja gospodarcza Polski oraz pozostatych parstw, do ktérych Spétka
eksportuje swoje produkty. Ewentualne negatywne zmiany w gospodarkach parnstw, w ktérych jest obecny Emitent, moga ograniczy¢
wydatki konsumentéw na produkty oferowane przez Spotke. Konsekwencja ograniczenia wydatkéw na produkty Spétki moze by¢
spowolnienie obecnego tempa rozwoju Emitenta, a przy dtuzszym utrzymywaniu si¢ niekorzystnych tendencji rynkowych, mozliwy
jest spadek sprzedazy oferowanych produktéw. Jednakze wszystkie dostepne analizy wskazuja, ze popyt na naturalne podtfogi
drewniane, w tym szczegdlnie wielowarstwowe, bedzie sie systematycznie zwigkszat. W ocenie Emitenta ten trend w skali $wiatowej
jest niezagrozony. Wahania popytu w Polsce, ze wzgledu na rosnacy udziat sprzedazy eksportowej, maja ograniczony wptyw na
sprzedaz Emitenta.

2.1.2. Ryzyko zwiazane ze zmianami regulacji prawnych

Zagrozeniem dla dziatalnosci Emitenta sa zmieniajace si¢ przepisy prawa, czeste nowelizacje oraz brak jednolitej interpretaciji
przepiséw, w tym szczegdlnie dotyczace przepiséw podatkowych. Niestabilno$¢ prawa podatkowego w Polsce nabiera szczegélnego
znaczenia w zwiazku z faktem uzyskania, w dniu 3| grudnia 2004 r., przez podmiot zalezny od Emitenta, spotke Barlinek Inwestycje
Sp. z 0.0., zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej na terenie Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej
Podstrefa Barlinek. W zezwoleniu zostaty okreslone nastgpujace warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej:

- poniesienie na terenie strefy wydatkéw inwestycyjnych w rozumieniu § 6 Rozporzadzenia w sprawie Kostrzynsko-Stubickiej
Specjalnej Strefy Ekonomicznej, zwanego dalej Rozporzadzeniem, bedacych podstawa obliczenia wysokosci pomocy publicznej
zgodnie z § 3 Rozporzadzenia, o wartosci przewyzszajacej kwote 40 min EURO w terminie do dnia 3| grudnia 2007 roku, obliczonej
przy zastosowaniu $redniego kursu Euro ogftoszonego przez Prezesa NBP z dnia faktycznego poniesienia wydatkéw,

- utworzenie na terenie strefy co najmniej 250 nowych miejsc pracy, w rozumieniu przepiséw § 3 ust. 3 i ust. 6 Rozporzadzenia, do
dnia 31 grudnia 2005 roku i utrzymanie zatrudnienia na poziomie co najmniej 250 pracownikéw od dnia 01 grudnia 2005 roku do dnia
31 grudnia 2010,

- przestrzeganie regulaminu strefy i innych regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania strefy

Wspomniane powyzej zmiany regulacji przepiséw podatkowych moga mie¢ wplyw na korzysci podatkowe dla podmiotéow
gospodarczych lokujacych swoja dziatalno$¢ w specjalnych strefach ekonomicznych.

2.1.3. Ryzyko zmian kursowych

Zgodnie z realizowang polityka rozwoju Emitenta, udziat eksportu w generowanych przychodach bedzie w najblizszych latach coraz
wiekszy. Wzrost eksportu, w sytuacji, gdy obecnie wigkszo$¢ kosztow Spétka ponosi w walucie krajowej, oznacza wystepowanie
ryzyka kursowego w podstawowej dziatalnosci Emitenta. Ograniczenie wystepowania tego typu ryzyka bedzie nastepowac poprzez
zawieranie przez Emitenta transakcji zabezpieczajacych. Dodatkowym zabezpieczeniem bedzie sprzedaz do krajéw o réznych
walutach i lokowanie produkcji w krajach majacych inng walute niz ztotéwka i euro (czyli krajow, ktérych waluty s3 silniej powiagzane
z dolarem), co ograniczy wrazliwos$¢ Emitenta na wahania walut.

2.1.4. Ryzyko zmian stép procentowych

Naktady inwestycyjne ponoszone przez Emitenta finansowane sa tak z kapitatéw wiasnych, jak i obcych. Na koniec roku 2004 taczny
poziom zobowiazann Emitenta wynosit 224.778 tys. PLN. Ewentualny wzrost rynkowych stop procentowych bedzie sie wigzat ze
zwigkszonymi kosztami finansowymi z tytutu obstugi zaciggnietego dtugu. Wigksze koszty finansowe moga mie¢ negatywny wptyw na
poziom ostatecznego wyniku finansowego Emitenta.

2.1.5. Nowe przepisy regulujace zasady funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego

Ze wzgledu na koniecznos¢ dalszego dostosowania polskich regulacji dotyczacych organizacji i funkcjonowania rynku kapitatowego do
rozwiazan przyjetych w Unii Europejskiej, Rada Ministréw przyjeta projekty nowych ustaw majacych zastapi¢ Prawo o Publicznym
Obrocie Papierami Wartosciowymi (ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, ustawa o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym). Regulacje zawarte w przygotowanych przez Rade Ministréw projektach nowych ustaw w wielu przypadkach
odbiegaja od analogicznych regulacji zawartych w przepisach Ustawy Prawo o Publicznym Obrocie. Biorac jednakze pod uwage fakt,
iz analiza nowych regulacji w zakresie organizaciji i funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce moze by¢ obecnie przeprowadzona
wylacznie w oparciu o tres¢ udostepnionych do publicznej wiadomosci projektéw ustaw z dnia 17 i 18 marca 2005 roku, a takze
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niemoznosci przewidzenia zakresu wprowadzonych podczas dalszego procesu legislacyjnego do przygotowanych przez Rade
Ministréw projektéw nowych ustaw, okreslenie, chociazby ogélne, ostatecznego ksztattu nowych regulacji, ich wptywu na organizacje
i funkcjonowanie polskiego rynku kapitalowego wydaje sie obecnie niemozliwe. Nalezy réwniez wzia¢ pod uwage potencjalng
mozliwosé nieuchwalenia tych ustaw przez Sejm i Senat obecnej kadenc;ji.

Dodatkowo w dniu | lipca 2005 roku przewidziane jest wejscie w zycie Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia
2004 r. w sprawie implementacji Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i rady odnosnie informacji zamieszczanych
w prospekcie emisyjnym, formy prospektu emisyjnego, zamieszczania informacji przez odwotfania, publikacji prospektu emisyjnego
oraz rozpowszechniania informacji o charakterze reklamowym. Przepisy powyzszego Rozporzadzenia beda mialy bezposrednie
zastosowanie w Polsce.

Ze wzgledu na mozliwe wejscie w zycie nowych regulacji w zakresie organizacji i funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce,
nalezy liczy¢ si¢ z potencjalnym wystapieniem licznych watpliwosci interpretacyjnych dotyczacych wyktadni nowych przepiséw,
w szczegodlnosci tych, ktére odnosza sie do kwestii dotychczas nieuregulowanych badz uregulowanych w sposéb odmienny niz
w Prawie o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi i obowiazujacych obecnie aktach wykonawczych do tej ustawy. Ewentualne,
bardzo prawdopodobne, nieuchwalenie nowych ustaw przygotowanych przez Rade Ministréw moze z kolei rodzi¢ watpliwosci
w zakresie mozliwosci bezposredniego stosowania rozwiazan przyjetych w dyrektywach, ktére miaty zosta¢ wdrozone przez nowe
regulacje, oraz ewentualnej rozbieznosci pomigdzy nieuchylonymi przepisami prawa krajowego oraz majacymi zastosowanie wprost
przepisami Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.

Potencjalne watpliwosci i trudnosci interpretacyjne w zakresie nowych regulacji dotyczacych organizacji i funkcjonowania rynku
kapitalowego w Polsce jak réwniez opéznienia we wprowadzaniu w zycie takich nowych regulacji moga mie¢ niekorzystny wptyw na
funkcjonowanie Spétki jako spotki publicznej oraz sytuacje prawnga posiadaczy akcji Spotki.

2.2. Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalnoscia Emitenta

2.2.1. Ryzyko zwiazane z charakterem prowadzonej dziatalnosci

Proces technologiczny wszystkich produktéw wytwarzanych przez Barlinek S.A. jest $ci$le zwiazany z jednorodnym charakterem
prowadzonej dziaftalnosci. Negatywne zmiany w sferze popytowej na podstawowe produkty firmy - deska podiogowa, okleina,
parkiety, moze ograniczy¢ pozostaly wytwarzany asortyment wyrobdw i ograniczyé w ten sposéb przychody firmy. Emitent zamierza
jednak w kolejnych latach produkowa¢ lub zleca¢ produkcje innych wyroboéw jak: panele okleinowane, deski lite itd., co uczyni go
mniej wrazliwym na ewentualne wahania popytu w podtogach tréjwarstwowych i jednoczesnie zapewni odbiorcom petniejsza oferte
naturalnych pokry¢ podtogowych.

2.2.2. Ryzyko zwiazane z prowadzonym procesem inwestycyjnym

Prowadzony od kilku lat intensywny proces inwestycyjny niesie za soba ryzyko zwiazane z obstuga zadtuzenia wspétfinansujacego te
inwestycje. Wg stanu na dzien 3 Imarca 2005 r. zobowiazania i rezerwy na zobowiazania dla Grupy Kapitatowej wyniosty 23| min,
przy kapitatach wiasnych Grupy Kapitatlowej na poziomie 129 min. Na kazdy | PLN kapitatéw wtasnych Grupy Kapitatlowej przypada
1,79 PLN zobowiazan i rezerw na zobowiazania. Kazdy kolejny projekt inwestycyjny, zaktadajac stosowany dotychczas model
finansowania inwestycji z udziatem kapitatu obcego, bedzie dodatkowo zwiekszat udziat zobowiazan w strukturze pasywoéw
Grupy Kapitatowej. Kolejnym sktadnikiem tego ryzyka jest skala prowadzonych inwestycji i mozliwo$¢ wystapienia w przysztosci
niekorzystnych zmian w sferze popytowej na produkty Emitenta oraz zapewnienia wigekszych dostaw surowca na potrzeby ciagfosci
produkgiji. Nalezy zaznaczy¢, iz strategia rozwoju Barlinka zaktada budowe fabryki deski barlineckiej poza granicami Polski, oznacza to,
iz projekt taki narazony jest na szereg ryzyk specyficznych dla kraju w jakim ostatecznie bedzie realizowana inwestycja, chocby takich,
jak ryzyko polityczne czy ryzyko otoczenia prawnego.

2.2.3. Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem Spétki od dostawcéow zewnetrznych

Dominujacym dostawca surowca do produkciji deski barlineckiej jest Paristwowe Gospodarstwo Lesne Lasy Panstwowe. Znaczace
uzaleznienie od jednego dostawcy surowca niesie za soba ryzyko akceptacji niekorzystnych zmian cenowych na rynku surowca
tartacznego. Ewentualny wzrost cen na rynku tartacznym moze ogranicza¢ osiggane marze na podstawowej produkgji firmy co moze
odbi¢ si¢ niekorzystnie na wynikach finansowych Emitenta. Emitent stopniowo dywersyfikuje zrédfa dostaw, co zmniejsza ryzyko
w tym zakresie. Ewentualne nowe fabryki w innych krajach beda zaopatrywaty sie w surowiec do produkgji na rynku lokalnym.

2.2.4. Ryzyko zwiazane z dziatalnoscia przedsiebiorstw konkurencyjnych

Zagrozeniem pozycji lidera na krajowym rynku podtég drewnianych dla Barlinek S.A. moga by¢ konkurencyjne firmy zagraniczne,
ktére bardziej agresywnie beda chciaty wejs¢ na polski rynek. Wieksze zagrozenie konkurentéw wystepuje na zagranicznych rynkach,
na ktére Barlinek S.A. eksportuje swoje produkty. Niepowodzenie w skutecznym zwigkszaniu udziatu eksportu moze ograniczy¢
mozliwosci generowania wiekszych przychoddw przez Barlinek S.A. w przysztosci.
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2.2.5. Ryzyko zakiécen w ciagtosci pracy w wyniku dziatan zwiagzkéw zawodowych

Blisko 40% pracownikéw Grupy Kapitatowej jest zrzeszona w 3 zwiazkach zawodowych, ktére w Polsce maja zagwarantowany
znaczacy wplyw w zakresie stanowienia prawa pracy oraz wywierania wptywu na pracodawcéw, w tym m.in. poprzez uprawnienia
w zakresie zbiorowych sporéw pracy. W dotychczasowej dziatalnosci Grupa Emitenta nie doswiadczyta zakiécen pracy z tytutu
odmowy wykonywania pracy przez pracownikéw. W chwili obecnej toczy si¢ w spotce Emitenta spér zbiorowy (patrz Rozdziat VII pkt
2.6), ktéry w ocenie Zarzadu zakoriczy sie w najblizszej przysztosci porozumieniem, niemniej nie ma pewnosci, ze nie spowoduje on
w przysziosci proby zakiécenia pracy zaktadu Emitenta. Ww. zaktécenia mogtyby mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ oraz wyniki
Grupy Kapitatowej Emitenta.

Zdaniem Zarzadu réwniez podpisanie porozumienia nie spowoduje znaczacych konsekwencji finansowych, mogacych zaktéci¢
ptynnos¢ finansowa czy osiagniecie zatozonych parametréw wyniku finansowego.

2.3. Czynniki ryzyka zwiazane z rynkiem kapitalowym i wtérnym obrotem akcjami Emitenta

2.3.1. Ryzyko niedojscia do skutku emisji akgji serii ]
Emisja akcji serii ] nie dojdzie do skutku, w przypadku gdy:
- nie zostanie subskrybowana i nalezycie optacona, zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie, przynajmniej | akcja serii J,

- Zarzad Emitenta nie zgtosi w terminie 6 miesiecy od decyzji KPWiG do sadu rejestrowego uchwaty walnego zgromadzenia
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii J,

- Sad wyda postanowienie o odmowie zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akgiji serii ] i stanie si¢
ono prawomocne.

W przypadku zaistnienia zdarzenia powodujacego niedojscie Oferty Publicznej do skutku, inwestorzy nie otrzymaja subskrybowanych
przez nich akcji, a wptacone przez inwestoréw kwoty zostang zwrdcone na zasadach okreslonych w Rozdziale Il pkt 12 Prospektu.

Ponadto w sytuacji, kiedy Oferta Publiczna nie dojdzie do skutku z przyczyny, o ktérej mowa w pkt 2 tj. - Zarzad Emitenta nie zgtosi
w terminie 6 miesiecy od decyzji KPWiG do sadu rejestrowego uchwaty walnego zgromadzenia o podwyzszeniu kapitatu zakladowego
w drodze emisji akgji serii ], istnieje mozliwo$¢ wystapienia inwestoréw z roszczeniami w stosunku do Emitenta.

2.3.2. Ryzyko wahan kursu i ptynnosci obrotu akgji

Ceny akcji na Gietdzie moga podlega¢ znacznym wahaniom, w zaleznosci od ksztattowania sie relacji podazy i popytu na akcje. Istnieje
ryzyko, iz inwestor posiadajacy akcje nie bedzie mégt ich zby¢ w dowolnym terminie, w ilosci i cenie przez siebie zaktadanej. Istnieje
ryzyko poniesienia ewentualnych strat, wynikajacych ze sprzedazy akcji po cenie nizszej niz wyniosta cena zakupu.

Nalezy takze zaznaczy¢, iz do czasu rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego papiery wartosciowe emitenta beda notowane
w tzw. dwéch liniach notowarn jako akcje oraz PDA, moze to powodowaé okresowe réznice w cenie tych dwoéch waloréw.

2.3.3. Ryzyko zwiazane z odmowa dopuszczenia akcji do obrotu gietdowego

Zarzad GPW moze odméwi¢ dopuszczenia papierdw wartosciowych do obrotu giefdowego, uzasadniajac swoja decyzje. W terminie
jednego miesiaca od daty doreczenia uchwaty odmawiajacej dopuszczenia akcji do obrotu gietdowego, Emitent moze ztozy¢ wniosek
o ponowne rozpoznanie sprawy przez Rade Gietdy. Rada Gietdy zobowigzana jest rozpozna¢ wniosek w terminie czterech tygodni od
dnia jego ztozenia.

Ponowny wniosek o dopuszczenie tych samych papieréw warto$ciowych do obrotu gietdowego moze zosta¢ ztozony po uptywie
szesciu miesiecy od daty doreczenia uchwaty odmawiajacej dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu gietdowego.

Zarzad Emitenta nie widzi, na dzien sporzadzenia Prospektu, czynnikéw mogacych spowodowaé¢ odmowe dopuszczenia Akcji do
obrotu gietdowego, jednak nie mozna wykluczy¢ takiego ryzyka.

W przypadku zaistnienia takiej sytuacji, inwestorzy musza liczy¢ sie z czasowym brakiem ptynnosci Akcji.

2.3.4. Ryzyko zwiazane z niedostatecznym rozproszeniem akcjonariatu i ewentualnymi trudnosciami
w dopuszczeniu akcji do obrotu gietdowego

Niezwlocznie po uzyskaniu zgody KPWiG na wprowadzenie Akgiji Istniejacych, w tym Akcji Sprzedawanych i Akgiji Serii J, do obrotu
publicznego, Emitent wystapi z wnioskiem do Zarzadu GPW o dopuszczenie Akgiji Istniejacych do obrotu na GPW.

Zwraca sie uwage inwestoréw, ze na dzien ztozenia wniosku Emitent nie bedzie spetniat warunku okreslonego w par. 2 ust. | pkt 5)
Rozporzadzenia o Rynkach, tj. akcje objete wnioskiem znajdujace sie w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wigcej
niz 5% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, nie beda stanowity co najmniej 25% wszystkich akgeji Spétki.
Jednoczesnie w opinii Emitenta sposdb przeprowadzenia Publicznej Oferty pozwala uznaé, ze warunek ten zostanie spetniony po
przeprowadzeniu Publicznej Oferty. Rozporzadzenie o Rynkach przewiduje mozliwos¢ skorzystania w tym przypadku przez Zarzad
GPW z kompetencji wynikajacej z par 2 ust. 4 pkt 2 lit. a) ww. Rozporzadzenia o Rynkach, tj. jezeli liczba akg;ji objetych wnioskiem oraz
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sposéb przeprowadzenia ich subskrypcii lub sprzedazy pozwala uzna¢, ze obrét tymi akcjami na urzgdowym rynku gietdowym uzyska
wielko$¢ zapewniajaca odpowiednig ptynnos¢ oraz zapewni prawidtowy przebieg transakcji gietdowych. W przypadku, gdy Publiczna
Oferta nie dojdzie do skutku, Akcje nie zostang wprowadzone do notowan na GPW.

2.3.5. Ryzyko podazy akcji pracowniczych

Obecnie 167.492 akcje serii C wprowadzane do publicznego obrotu nalezy do pracownikéw Spétki. Zarzadowi nie sg znane zamiary
pracownikéw, co do ewentualnej sprzedazy posiadanych akgji po ich wprowadzeniu do obrotu na Gietde. Istnieje jednak ryzyko,
iz ewentualna podaz pochodzaca od pracownikéw Spétki moze spowodowaé ryzyko wahan kursu (patrz pkt 2.3.2. niniejszego
Rozdziatu). Ten czynnik bedzie miat bardzo ograniczony wptyw, poniewaz akcje pracownicze stanowia zaledwie 0,21 % wszystkich
akgji, za$ po podwyzszeniu kapitatu w wyniku emisji akgcji serii ] udziat akcji pracowniczych spadnie do 0,19 % wszystkich akcji.
W stosunku do akgji pracowniczych nie istnieja ograniczenia w ich obrocie. W dniu 7 maja 2003 r. Skarb Parnistwa zbyt pierwsze akcje
na zasadach ogdlnych wobec czego, zgodnie z art. 38 ust. 3 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996r. o komercjalizacji i prywatyzacji, z dniem
8 maja 2005 r. wygast zakaz obrotu akcjami pracowniczymi.

2.3.6. Ryzyko zwiazane z mozliwo$cia op6zZnienia we wprowadzaniu Akgji serii ] do obrotu gietdowego
Emitent podejmie wszelkie dziatania majace na celu szybkie wprowadzenie Akcji serii ] do obrotu gieldowego. Jednak inwestorzy
powinni mie¢ $wiadomos¢, ze wskutek procedur zwiazanych z rejestracjag w KRS i KDPW oraz wewnetrznych procedur GPW moga
powstac¢ opdznienia przy wprowadzaniu Akgji serii | do obrotu gietdowego. Wskutek powyzszego, Zarzad nie moze zagwarantowac,
ze Akcje serii ] zostang wprowadzone do notowan w terminie podanym w Prospekcie.

2.3.7. Ryzyko zwiazane ze struktura akcjonariatu

Zwraca sie uwage potencjalnym inwestorom, ze pan Michat Sotowow, bezposrednio i posrednio poprzez podmiot zalezny, posiada
akcje stanowiace 99,78% kapitatu zaktadowego i dajace prawo do wykonywania 99,78% gtoséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. Udziat ten przy zatozeniu, iz w ofercie publicznej zostang objete wszystkie akcje serii ] oraz zbyte wszystkie akcje
serii | spadnie do 74,8% w kapitale i gtosach na WZA. Tak znaczacy udziat jednego inwestora moze wptywa¢ na atrakcyjnos¢ inwestycji
w akcje Emitenta.

2.3.8. Ryzyko zwiazane z zawieszeniem notowan lub wykluczeniem akgji z obrotu gieldowego

Zarzad gietdy moze wykluczy¢ papiery wartosciowe z obrotu giefdowego lub zawiesi¢ ich obrét na okres 3 miesiecy, jesli m.in.: uzna,
Ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu lub jezeli spotka narusza przepisy obowiazujace na GPW. Zawieszenie
notowan akgji na GPW lub ich wykluczenie moze mie¢ negatywny wplyw na ptynnos¢ akeji w obrocie wtérnym i ich wartos¢ rynkowa
oraz moze utrudni¢ akcjonariuszom ich zbywanie. Ryzyko powyzsze dotyczy akcji wszystkich spétek notowanych na GPW.

2.3.9. Ryzyko wykluczenia akcji z publicznego obrotu

W sytuaciji, gdy Emitent nie dopetnia obowiazkéw wymaganych prawem, KPWiG moze:

- wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych z publicznego obrotu albo,

- natozy¢ kare pieniezna do wysokosci 500.000 zt albo,

- wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych z publicznego obrotu, nakfadajac jednoczesnie kare pieniezna okreslona
powyze;.

Ryzyko powyzsze dotyczy akcji wszystkich spétek dopuszczonych do publicznego obrotu.

2.3.10. Ryzyko przedtuzenia okresu trwania Oferty

Zarzad Emitenta ma prawo dokonaé¢ zmiany terminéw przeprowadzenia oferty, w tym réwniez przedtuzenia okresu przyjmowania
zapiséw. W przypadku przedtuzenia okresu przyjmowania zapiséw, inwestorzy moga pozosta¢ przez diuzszy okres czasu bez
mozliwosci dysponowania tak akcjami Emitenta, na ktére ztozyli zapisy, jak i Srodkami wptaconymi w momencie sktadania zapisu na
akeje. Srodki pieniezne inwestoréw nie beda oprocentowane.

2.3.11. Ryzyko zwiazane z prawami do akcji (PDA)

Zarzad Emitenta zamierza po zakonczeniu subskrypcji akgji serii ] wprowadzi¢ do obrotu gietdowego PDA. Charakter obrotu PDA
rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedoj$cia do skutku emisji akgji serii ], inwestor posiadajacy PDA na swoim rachunku otrzyma zwrot
$rodkow w wysokosci ceny emisyjnej akgji serii J. Inwestorzy, ktérzy nabeda PDA na rynku gietdowym, moga z tego tytutu poniesé
straty, w sytuacji gdy cena, jaka zaptaca za pojedyncze PDA na gietdzie, bedzie wyzsza od ceny emisyjnej akgji serii J.
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2.3.12. Ryzyko odstapienia od Oferty przez Emitenta i Wprowadzajacego

Zgodnie z zapisami Prospektu Emitent moze podja¢ decyzje o odstapieniu od Oferty Akgiji Serii ] w trakcie trwania Oferty, gdy wystapia
nagte i nieprzewidywalne wczesniej zdarzenia, ktére moga miec istotny, negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke kraju lub na
dalsza dziatalno$¢ Emitenta. Ponadto Emitent moze podja¢ decyzje o odstapieniu od Oferty Akgiji Serii ] po przeprowadzeniu procesu
budowania Ksiggi Popytu, gdy wynik tego procesu okaze si¢ niesatysfakcjonujacy. Jesli Emitent podejmie decyzje o odstapieniu od
Oferty Akgiji Serii | w trakcie trwania subskrypcji, wéwczas Wprowadzajacy réwniez podejmie decyzje o odstapieniu od Oferty Akcji
Sprzedawanych.

Oznacza to, iz inwestorzy skiadajacy zapisy w Transzy Indywidualnej ponosza ryzyko, ze w przypadku odstapienia przez Emitenta
i Wprowadzajacego od Oferty w trakcie jej trwania nie nabeda Akcji. Wptacone przez inwestoréw srodki pieniezne zostana zwrécone
w terminie 3 dni od dnia podania do publicznej wiadomosci informacji o odstapieniu od Oferty, bez zadnych odsetek i odszkodowan.

3. Wybrane dane finansowe Emitenta za okres ostatnich 3 lat obrotowych

Dane finansowe Barlinek S.A. (tys. zt)

Wyszczegdlnienie 2004 2003 2002

Przychody netto ze sprzedazy towardéw i produktéw 234983 148 396 105 993
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 38776 23 165 13263
Zysk brutto 32 841 20 542 10 182
Zysk netto 26 042 15719 8323
Aktywa Razem 351 205 173 508 122 957
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 224778 103 661 88 868
Zobowiazania diugoterminowe 81 960 25513 23 884
Zobowiazania krétkoterminowe 135987 71735 58 804
Kapitat wtasny (aktywa netto) 126 427 69 847 34 089
Kapitat zaktadowy 80 000 50 000 30 000
Liczba akgiji 80 000 000 | 50 000 000 | 30 000 000
Zysk (strata) na jedna akcje zwykia [zf] 0,33 0,31 0,28
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykla [z{] 0,49 0,45 0,29
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedna akcje zwykta [zf] 0,00 0,00 0,00

Dane finansowe Barlinek S.A. i Grupy Kapitatowej Emitenta za pierwszy kwartat 2005 roku (tys. zf)

Barlinek S.A. | Grupa Kapitatowa

Wyszczegdlnienie
I kw. 2005 I kw. 2005

Przychody netto ze sprzedazy towarow i produktéow 81 804 73 606
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 6251 9633
Zysk brutto 3437 6819
Zysk netto 2116 5499
Aktywa Razem 359 874 359 305
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 231 331 227 379
Zobowiazania dtugoterminowe 81 960 81 960
Zobowiazania krotkoterminowe 142 535 138 084
Kapitat wtasny (aktywa netto) 128 544 131 926
Kapitat zaktadowy 80 000 80 000
Liczba akgiji 80 000 000 80 000 000
Zysk (strata) na jedng akcje zwykia [z1] 0,03 0,07
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwykta [zt] 0,00 0,00
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje zwykia [z1] 0,00 0,00
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4. Wskazniki efektywnosci i zdolnosci regulowania zobowigzan

Wskazniki charakteryzujgce efektywnosé gospodarczq i zdolnosé regulowania zobowiqzan w latach 2002-2004.

Wyszczegdlnienie 2004 2003 2002
Stopa zwrotu kapitatu wiasnego (ROE) 21% 23% 24%
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) 7% 9% 7%
Rentownos$¢ sprzedazy netto 1% 11% 8%
Stopa wyptaty dywidendy 0,00% 0,00% 0,00%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 178% 148% 261%

Wskazniki charakteryzujqce efektywnos¢ gospodarczq i zdolnosc regulowania zobowiqzar za pierwszy kwartat 2005 roku.

Barlinek S.A. Grupa
Wyszczegélnienie Kapitatowa
I kw. 2005 I kw. 2005
Stopa zwrotu kapitatu wtasnego (ROE) 16% 18%
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) 6% 7%
Rentownos¢ sprzedazy netto 3% 7%
Stopa wyptaty dywidendy 0% 0%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 180% 172%

5. Informacje o ratingu

Oferta bedaca przedmiotem Prospektu nie zostata oceniona przez wyspecjalizowana instytucje oceny ryzyka inwestycyjnego
Zwiagzanego z papierami wartosciowymi wprowadzanymi do obrotu. Nie zostala réwniez przeprowadzona ocena ryzyka
inwestycyjnego zwiazanego ze zdolnoscia kredytowa Spotki. Emitent nie wyklucza w przysziosci przeprowadzenia oceny ryzyka
inwestycyjnego zwiazanego ze swoimi papierami wartosciowymi.

6. Cele emis;ji

Emisja Akgcji serii ] zwiazana jest z konsekwentng realizacjg strategii rozwoju, tj. umacnianiem pozycji Emitenta jako wiodacego
przedsiebiorstwa na miedzynarodowym rynku tréjwarstwowych podiég drewnianych.

Srodki pozyskane z emisji na szacowana przez emitenta kwote ok. 53 min zt, zostana przeznaczone na budowe nowej fabryki deski
podtogowej o zdolnosciach produkcyjnych 2 min m? deski podtogowej rocznie. Przewidywana lokalizacja nowej fabryki to kraje
Europy Wschodniej (Rosja, Ukraina). Rozwazana jest takze lokalizacja zaktadu w krajach Ameryki Potudniowej i w Azji.

W ramach inwestycji planowane jest wybudowanie hali produkcyjno-magazynowej z zapleczem socjalnym i technicznym oraz zakup
i montaz maszyn i urzadzen niezbednych do samodzielnego funkcjonowania fabryki deski podtogowe;j.

Zgodnie z obecnymi zatozeniami budzetowymi, catos¢ inwestycji wraz ze srodkami obrotowymi, powinna sie zamkna¢ kwota ok. 130
min zt. Inwestycja zostanie sfinansowana ze $srodkéw pochodzacych z emisji Akcji serii ] (w szacowanej kwocie ok. 53 min zf) oraz
w pozostatej czesci z diugoterminowych kredytéw bankowych.

Realizacja inwestycji poza granicami Polski bedzie odbywata sie poprzez spétke zalezng od Emitenta, osadzong na lokalnym prawie kraju
w ktérym bedzie prowadzona inwestycja. Zarzad Emitenta, na dzien sporzadzenia Prospektu, nie podjat ostatecznej decyzji o sposobie
przekazanie spétce zaleznej srodkéw na realizacje inwestycji. W ocenie Zarzadu inwestycja bedzie finansowana wielotorowo, gdzie
w gre wchodzi zaréwno dokapitalizowanie poprzez podwyzszenie kapitatu wtasnego spétki zaleznej, pozyczka udzielona od spétki
Emitenta oraz kredyt inwestycyjny zaciagany przez spotke zalezna. Ostateczna decyzja o proporcjach pomiedzy podwyzszeniem
kapitatu podmiotu zaleznego a pozyczka, zostanie podjeta po rozmowach i negocjacjach z bankami kredytujacymi przedmiotowa
inwestycje i na dzien sporzadzenia Prospektu nie jest mozliwe okreslenie proporcji ww. zrédet finansowania poza granicami kraju.

Po zrealizowaniu ww. inwestycji oraz inwestycji realizowanej obecnie przez podmiot zalezny, spétke Barlinek Inwestycje Sp. z 0. o.,
Grupa Barlinek osiagnie taczna zdolnos¢ produkcyjna w wymiarze 8 min m? deski podtogowej rocznie.

Planowana nowa inwestycja w kolejna fabryke produkcji deski podiogowej jest kolejnym etapem rozwoju Emitenta w swoim
segmencie dziafalnosci.
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Zarzad Emitenta nie przewiduje, aby wptywy z emisji Akcji serii | byly przeznaczone na spfate zobowiazan Spotki.

Realizacja kolejnych, nowych zadan inwestycyjnych, w tym z wykorzystaniem srodkéw z emisji, bedzie sie odbywata na warunkach nie
odbiegajacych od dotychczasowego sposobu nabywania sktadnikéw majatkowych i prowadzonych przez Emitenta inwestycji.

Zarzad Emitenta wyklucza, aby $rodki z emisji byty przeznaczone na nabycie sktadnikéw majatkowych od podmiotéw powiazanych
z Emitentem.

Wystepujaca przejsciowo nadwyzka srodkéw pochodzacych z emisji akcji, do czasu przeznaczenia ich zgodnie z celem emisji, bedzie
lokowana w papiery skarbowe, depozyty bankowe i krétkoterminowe bezpieczne papiery wartosciowe (np. bankowe papiery
wartosciowe).

Zarzad Emitenta rozpoczat prace przygotowawcze, majace na celu realizacj¢ celu emisji. Na Ukrainie trwa obecnie budowa tartaku.
Spotka jest w trakcie zafatwiania ostatnich formalnosci urzedowych, trwa szkolenie pracownikéw produkcyjnych w zakiadzie
w Barlinku, skompletowany jest zespét menedzerski. Spétka ma zapewnienie lokalnych wiadz , wiacznie z gubernatorem okregu,
o wszelkiej mozliwej pomocy w celu realizacji inwestycji. Rozmowy w sprawie budowy zaktadu produkcyjnego deski sa dalece
zaawansowane, w zwiazku z tym wiazacych decyzji nalezy spodziewac sie w ciagu 2-4 miesigcy. Jednoczesnie trwaja prace analityczne
dotyczace lokalizacji kolejnych zaktadéw w pierwszej kolejnosci w Rosji, Indii i Kolumbii. Zaawansowanie prac jest rézne (np.
w Rosji zarzad Spétki wizytowat juz konkretng lokalizacjg). W opinii Spétki wystarczajace przestanki do bardziej zdecydowanych
dziatani nastapia do konca biezacego roku.

Whplywy uzyskane z emisji akcji w okresie ostatnich 3 lat zostaty wykorzystane zgodnie z zalozonymi celami, a cele emisji zostaly
zrealizowane w petnym zakresie. | tak wplywy z emisji akcji serii F i G zostaly wykorzystane na realizacje inwestycji obejmujacych
min.:

ciag suszarn, magazyn, kottownie, oraz lini¢ produkcyjna deski podtogowe;j,

Srodki uzyskane z emisji akgji serii H wykorzystano przy realizacji budowy nowego wydziatu oraz zakupu maszyn i urzadzen kolejnej
linii do produkcji deski podtogowej. Natomiast wptywy z emisji akgji serii | przeznaczone byty na budowe tartaku lisciastego.

7. Wskazanie czy cele emisji moga ulec zmianie

Zarzad Barlinek S.A. nie przewiduje, aby cel emisji Akcji Serii | miat ulec zmianie. Jednakze w sytuacji gdy realizacja celu emisji okaze
sie z przyczyn niezaleznych od Spétki niemozliwa lub gdyby nie stuzyta rozwojowi Spoétki, cel emisji moze ulec zmianie.

Organem uprawnionym do zmiany celéw emisji jest Zarzad Emitenta. Nie istnieja zadne warunki, jakie musza zosta¢ spetnione, aby
Zarzad mogt podja¢ decyzje o zmianie celu emisji. Zarzad Emitenta podejmie decyzje w formie uchwaly Zarzadu o zmianie celu emisji
wytacznie w uzasadnionym przypadku.

Decyzja o zmianie celu emisji zostanie bezzwiocznie podana do publicznej wiadomosci w formie raportu biezacego.

8. Podstawowe czynniki majace wplyw na cene sprzedazy oferowanych Akgji

Przed rozpoczeciem Oferty Publicznej Emitent wspdlnie z Wprowadzajacym i w porozumieniu z Oferujacym ustala przedziat cenowy
Akcji Oferowanych. Przedziat cenowy zostanie podany do publicznej wiadomosci w formie komunikatu przed rozpoczeciem Oferty
Publiczne;j.

Cena emisyjna akgiji serii | oraz cena Sprzedazy Akcji Sprzedawanych zostanie ustalona w oparciu o wyniki procesu budowania Ksiegi
Popytu oraz w oparciu o rekomendacje Oferujacego.
Cena Emisyjna zostanie ustalona przez Emitenta, natomiast Cena Sprzedazy zostanie ustalona przez Wprowadzajacego.

Zgodnie z ustaleniami pomiedzy Emitentem, Wprowadzajacym i Oferujacym Cena Emisyjna i Cena Sprzedazy beda réwne, state
i jednolite dla obydwu transz.

Ponadto przy ustaleniu Ceny Emisyjnej akcji oraz Ceny Sprzedazy zostana wzigte pod uwage nastepujace czynniki:

- perspektywa rozwoju Emitenta, w tym efektywnos¢ planowanych nakiadéw inwestycyjnych,

- czynniki ryzyka przedstawione w Prospekcie,

- warunki panujace na rynku kapitatowym w momencie przeprowadzania oferty,

- wycena fundamentalna akcji Emitenta opracowana przy zastosowaniu modelu zdyskontowanych przysztych przeptywow
pienieznych.
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9. Stopien obnizenia/wzrostu wartosci ksiegowej netto na jedna akcje

dla nowych nabywcéow

- cena emisyjna | akcji

- wartos¢ ksiegowa netto na | akcje przed emisja:

1,55 zt.

- wzrost wartosci ksiegowej na | akcje w wyniku emisji
- warto$¢ ksiegowa netto na | akcje po emisji (pro forma)
- obnizenie wartosci ksiggowej netto na | nabywanga akcje

taczny wkiad ; .

Nabyte akcje pieniezny do kapitatu Srednia cena

Wyszczegdlnienie spotki w zt zaplacona za
I akcje w zt
ilos¢ % wartosé %

Dotychczasowi akcjonariusze 80 000 000 90,91% 80 000 000 1,00
Nowi nabywcy 8 000 000 9,09%
Razem 88 000 000 | 100,00%

10. Dane finansowe dotyczace wartosci ksiegowej i zobowigzan Emitenta

dane w tys. PLN

30 kwietnia 2005 r.

Wartos¢ ksiegowa Emitenta

130 329

Wartos¢ zobowiazan Emitenta

233 305
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