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Aneks nr 4

Do Prospektu Emisyjnego dla oferty publicznej Akcji Serii D oraz dopuszczenia do
obrotu na rynku regulowanym Akcji Serii D i Praw do Akcji Serii D Zakładów
Mięsnych Herman S.A.

Wobec przedstawienia danych finansowych za III kwar tały 2007 roku wraz
z danymi porównywalnymi oraz zmian w harmonogramie oferty, do tre ści
Prospektu Emisyjnego wprowadza si ę następujące zmiany:

Zmiana 1:
Dokument Podsumowuj ący, str. 7, pkt 3.1.2:
Było:

29 – 30 października 2007 r. – przyjmowanie deklaracji zainteresowania nabyciem akcji na
potrzeby utworzenia Księgi Popytu dla Transzy Inwestorów
Instytucjonalnych;

31 października 2007 r. – podanie do publicznej wiadomości ceny emisyjnej;

5 listopada 2007 r. – otwarcie subskrypcji;

5 – 7 listopada 2007 r. – przyjmowanie zapisów w Transzy Otwartej;

do 9 listopada 2007 r. – wystosowanie zaproszeń do złoŜenia zapisów na akcje w Transzy
Inwestorów Instytucjonalnych do inwestorów, którzy podczas
budowania Księgi Popytu złoŜyli deklaracje zainteresowania
nabyciem Akcji Serii D po cenie nie niŜszej, niŜ emisyjna;

12 – 13 listopada 2007 r. – przyjmowanie zapisów w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych;

13 listopada 2007 r. – zamknięcie subskrypcji.

Przydział Akcji Serii D zostanie dokonany w ciągu 3 dni roboczych od zamknięcia subskrypcji.

Emitent zastrzega sobie prawo do zmiany któregokolwiek z wyŜej podanych terminów z tym, Ŝe Emitent
nie przewiduje skrócenia okresu przyjmowania zapisów na Akcje Serii D po rozpoczęciu subskrypcji.
Stosowna informacja o jakiejkolwiek zmianie terminów zostanie podana do publicznej wiadomości w trybie
art. 51 ust. 1 i 4 Ustawy o ofercie publicznej. W przypadku przedłuŜenia któregoś z tych terminów,
przekazanie informacji nastąpi nie później niŜ przed upływem pierwotnego terminu. W przypadku
przesunięcia któregoś z tych terminów na późniejszy okres, przekazanie informacji nastąpi nie później niŜ
przed rozpoczęciem biegu pierwotnego terminu. W przypadku skrócenia któregoś z tych terminów lub
przełoŜenia go na okres wcześniejszy, stosowna informacja zostanie przekazana niezwłocznie po
podjęciu takiej decyzji, nie później niŜ przed nadejściem tego wcześniejszego terminu. Wszelkie zmiany
terminów będą moŜliwe jedynie w okresie waŜności niniejszego Prospektu.

Jest:

12 – 13 listopada 2007 r. – przyjmowanie deklaracji zainteresowania nabyciem akcji na
potrzeby utworzenia Księgi Popytu dla Transzy Inwestorów
Instytucjonalnych;

14 listopada 2007 r. – podanie do publicznej wiadomości ceny emisyjnej;

15 listopada 2007 r. – otwarcie subskrypcji;
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15 – 19 listopada 2007 r. – przyjmowanie zapisów w Transzy Otwartej;

do 21 listopada 2007 r. – wystosowanie zaproszeń do złoŜenia zapisów na akcje w Transzy
Inwestorów Instytucjonalnych do inwestorów, którzy podczas
budowania Księgi Popytu złoŜyli deklaracje zainteresowania
nabyciem Akcji Serii D po cenie nie niŜszej, niŜ emisyjna;

22 – 23 listopada 2007 r. – przyjmowanie zapisów w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych;

23 listopada 2007 r. – zamknięcie subskrypcji.
.
Przydział Akcji Serii D zostanie dokonany w ciągu 3 dni roboczych od zamknięcia subskrypcji.

Emitent zastrzega sobie prawo do zmiany któregokolwiek z wyŜej podanych terminów z tym, Ŝe Emitent
nie przewiduje skrócenia okresu przyjmowania zapisów na Akcje Serii D po rozpoczęciu subskrypcji.
Stosowna informacja o jakiejkolwiek zmianie terminów zostanie podana do publicznej wiadomości w trybie
art. 51 ust. 1 i 4 Ustawy o ofercie publicznej. W przypadku przedłuŜenia któregoś z tych terminów,
przekazanie informacji nastąpi nie później niŜ przed upływem pierwotnego terminu. W przypadku
przesunięcia któregoś z tych terminów na późniejszy okres, przekazanie informacji nastąpi nie później niŜ
przed rozpoczęciem biegu pierwotnego terminu, za wyj ątkiem informacji o zmianie terminu podania
do publicznej wiadomo ści ceny emisyjnej, co mo Ŝe nast ąpić w dniu pierwotnego terminu podania
do publicznej wiadomo ści ceny emisyjnej . W przypadku skrócenia któregoś z tych terminów lub
przełoŜenia go na okres wcześniejszy, stosowna informacja zostanie przekazana niezwłocznie po
podjęciu takiej decyzji, nie później niŜ przed nadejściem tego wcześniejszego terminu. Wszelkie zmiany
terminów będą moŜliwe jedynie w okresie waŜności niniejszego Prospektu.

Zmiana 2:
Dokument Podsumowuj ący, str. 5, pkt 2.1 oraz Dokument Rejestracyjny, st r. 27,
pkt 3:
Było:

Zaprezentowane poniŜej wybrane jednostkowe dane finansowe opracowane zostały na podstawie
zbadanych przez biegłych rewidentów historycznych informacji finansowych za lata 2004 – 2006.
Wybrane dane finansowe za I półrocze 2007 r. oraz za I półrocze 2006 r. pochodzą ze śródrocznych
informacji finansowych, które nie podlegały badaniu oraz przeglądowi przez biegłego rewidenta.

Tabela: Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 200 4 – 2007 (w tys. zł)

WYSZCZEGÓLNIENIE
I półrocze

2007
I półrocze

2006 2006 2005 2004
  
Przychody netto ze sprzedaŜy 30 865 27 783 58 557 59 042 60 342
Zysk na sprzedaŜy -309 365 295 522 -931
Zysk na działalności operacyjnej
(EBIT) 48 688 1 544 912 -739

Zysk na działalności operacyjnej +
amortyzacja (EBITDA) 962 1 481 3 233 3 132 1 415
Zysk przed opodatkowaniem 116 644 858 770 -1 009
Zysk netto 116 644 667 603 -881
  

Aktywa ogółem 29 726 32 581 30 067 25 729 28 106
Aktywa trwałe 22 269 23 291 22 647 19 874 21 872
Aktywa obrotowe, w tym: 7 457 9 290 7 420 5 855 6 234
Zapasy 2 222 1 493 1 872 2 140 1 857
Kapitał własny 13 675 18 255 13 558 17 610 18 516
Kapitał podstawowy 13 957 13 957 13 957 13 956 13 956
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Zobowiązania i rezerwy na
zobowiązania, w tym: 16 051 14 325 16 509 8 119 9 590
Rezerwy na zobowiązania 322 236 321 235 343
Zobowiązania długoterminowe 5 770 1 320 6 110 400 186
Zobowiązania krótkoterminowe 5 810 9 865 5 674 4 517 6 448
Rozliczenia międzyokresowe 4 149 2 905 4 404 2 967 2 613
  

Przepływy pienięŜne netto z
działalności operacyjnej 1 158 3 423 3 660 2 080 1 363

Przepływy pienięŜne netto z
działalności inwestycyjnej -536 -4 204 -4 403 -1 340 -1 164

Przepływy pienięŜne netto z
działalności finansowej -520 3 269 1 844 -1 782 561
Środki pienięŜne na koniec okresu 1 589 2 875 1 487 386 1 428
  
Liczba udziałów (sztuki) 27 914 27 915 27 915 27 913 27 913
Zysk netto na jeden udział (zł) 4,16 23,08 23,89 21,61 -31,58
Wartość księgowa na jeden udział (zł) 489,90 653,96 485,71 630,89 663,36
Skorygowana liczba akcji (sztuki)* 13 957 500 13 957 500 13 957 500 13 957 500 13 957 500
Skorygowany zysk netto na jedną
akcję (zł) 0,01 0,05 0,05 0,04 -0,06
Skorygowana wartość księgowa na
jedną akcję (zł) 0,98 1,31 0,97 1,26 1,33

* liczba Akcji po przekształceniu Emitenta w spółkę akcyjną

Źródło: Emitent

Jest:

Zaprezentowane poniŜej wybrane jednostkowe dane finansowe opracowane zostały na podstawie
zbadanych przez biegłych rewidentów historycznych informacji finansowych za lata 2004 – 2006.
Wybrane dane finansowe za I półrocze 2007 r. oraz za I półrocze 2006 r. pochodzą ze śródrocznych
informacji finansowych, które nie podlegały badaniu oraz przeglądowi przez biegłego rewidenta. Wybrane
dane finansowe za III kwartały 2007 r. oraz za III kwartały 2006 r. pochodzą ze śródrocznych informacji
finansowych, które równieŜ nie podlegały badaniu oraz przeglądowi przez biegłego rewidenta.

Tabela: Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 200 4 – 2007 (w tys. zł)

WYSZCZEGÓLNIENIE 2006 2005 2004

I
półrocze

2007

I
półrocze

2006

III
kwartały

2007

III
kwartały

2006

        

Przychody netto ze sprzedaŜy 58 557 59 042 60 342 30 865 27 783 48 786 43 087

Przychody netto ze sprzedaŜy
produktów 25 758 24 209 24 889 13 804 12 598 22 591 19 408

Przychody netto ze sprzedaŜy
towarów i materiałów 18 767 20 339 20 760 9 787 8 890 14 861 13 751

Zysk na sprzedaŜy 295 522 -931 -309 365 369 80
Zysk na działalności operacyjnej
(EBIT) 1 544 912 -739 48 688 1 079 934

Zysk na działalności operacyjnej +
amortyzacja (EBITDA) 3 233 3 132 1 415 962 1 481 2 466 2 171

Zysk przed opodatkowaniem 858 770 -1 009 116 644 1 033 847

Zysk netto 667 603 -881 116 644 973 847
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Aktywa ogółem 30 067 25 729 28 106 29 726 32 581 30 431 32 403

Aktywa trwałe 22 647 19 874 21 872 22 269 23 291 22 145 24 301

Aktywa obrotowe, w tym: 7 420 5 856 6 234 7 457 9 290 8 286 8 102

   Zapasy 1 872 2 140 1 857 2 222 1 493 2 629 1 780

Kapitał własny 13 559 17 610 18 516 13 675 18 255 14 592 18 458

Kapitał podstawowy 13 958 13 957 13 957 13 957 13 958 13 957 13 957

Zobowiązania i rezerwy na
zobowiązania, w tym: 16 509 8 119 9 590 16 051 14 325 15 839 13 945

   Rezerwy na zobowiązania 321 235 343 322 235 322 235

   Zobowiązania długoterminowe 6 110 400 186 5 770 1 320 4 099 1 960

        w tym kredyty 1 590 400 186 5 770 1 320 0 0

   Zobowiązania krótkoterminowe 5 674 4 517 6 448 5 810 9 865 7 375 7 027

        w tym kredyty 2 236 1 165 2 304 2 233 3 577 0 0

   Rozliczenia międzyokresowe 4 404 2 967 2 614 4 149 2 905 4 043 4 723

        

Przepływy pienięŜne netto z
działalności operacyjnej 3 660 2 080 1 363 1 158 3 423 2 272 3 337

Przepływy pienięŜne netto z
działalności inwestycyjnej -4 403 -1 340 -1 164 -536 -4 204 -924 -4 026

Przepływy pienięŜne netto z
działalności finansowej 1 844 -1 782 561 -520 3 269 -1 699 2 700

Środki pienięŜne na koniec okresu 1 487 386 1 428 1 589 2 875 1 136 2 397

        

Liczba udziałów (sztuki) 27 915 27 913 27 913 27 914 27 915 27 914 27 914

Zysk netto na jeden udział (zł) 23,89 21,61 -31,58 4,16 23,08 34,86 30,34

Wartość księgowa na jeden udział (zł) 485,71 630,89 663,36 489,90 653,96 522,75 661,25

Skorygowana liczba akcji (sztuki)*
13 957

500
13 957

500
13 957

500
13 957

500
13 957

500
13 957

500
13 957

500

Skorygowany zysk netto na jedną
akcję (zł) 0,05 0,04 -0,06 0,01 0,05 0,07 0,06

Skorygowana wartość księgowa na
jedną akcję (zł) 0,97 1,26 1,33 0,98 1,31 1,05 1,32

* liczba Akcji po przekształceniu Emitenta w spółkę akcyjną

Źródło: Emitent

Zmiana 3:
Dokument Rejestracyjny, str. 61, pkt 9.1:
Dodano:

Dane finansowe za III kwartały 2007 r. oraz za III kwartały 2006 r. pochodzą ze śródrocznych informacji
finansowych, które nie podlegały badaniu oraz przeglądowi przez biegłego rewidenta.

Tabela: Struktura aktywów Emitenta na koniec III kw artału 2007 i 2006 roku (w tys. zł)

AKTYWA 30.09.2007 STRUKTURA 30.09.2006 STRUKTURA
I. Aktywa trwałe 22 145 72,8% 24 301 75,0%
   1. Wartości niematerialne i prawne 4 644 15,3% 5 061 15,6%
   2. Rzeczowe aktywa trwałe 17 241 56,7% 18 868 58,2%
   3. NaleŜności długoterminowe 0 0,0% 0 0,0%
   4. Inwestycje długoterminowe 0 0,0% 0 0,0%
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   5. Długoterminowe rozliczenia
międzyokresowe 260 0,9% 372 1,1%
II. Aktywa obrotowe 8 286 27,2% 8 102 25,0%
   1. Zapasy 2 629 8,6% 1 780 5,5%
   2. NaleŜności krótkoterminowe 4 110 13,5% 3 714 11,5%
   3. Inwestycje krótkoterminowe 1 136 3,7% 2 397 7,4%

   4. Krótkoterminowe rozliczenia
międzyokresowe 411 1,4% 211 0,7%
Aktywa razem 30 431 100,0% 32 403 100,0%

Źródło: Obliczenia BIEL capital Sp. z o.o. na podstawie sprawozdań finansowych Emitenta

Na koniec III kwartału 2007 roku suma bilansowa wyniosła 30,4 mln zł. Oznacza to nieznaczny spadek (6%)
w porównaniu z III kwartałem roku poprzedniego. Do 72,8% zmniejszył się udział aktywów trwałych. Wartość
zarówno wartości niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywów trwałych obniŜają odpisy
amortyzacyjne. Do 27,2% zwiększył się udział aktywów obrotowych. Największą pozycję aktywów
obrotowych stanowiły naleŜności krótkoterminowe, które w dniu 30.09.2007 roku wyniosły 4,1 mln zł. Na
wartość tą składają się przede wszystkim naleŜności z tytułu dostaw i usług. Do 8,6% powiększył się
udział zapasów w strukturze aktywów, co związane jest z przygotowaniem magazynu do wyŜszych
obrotów, jakie są zwykle odnotowywane w ostatnich miesiącach roku. Poziom inwestycji
krótkoterminowych, w tym środków pienięŜnych, nieznacznie zmniejszył się (stan na dzień 30.06.2007 r.
1 589 tys. zł).

Tabela: Struktura rachunku zysków i strat Emitenta w III kwartałach 2007 i 2006 roku (w tys. zł)

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT III kwartały 2007 STRUKTURA II I kwartały 2006 STRUKTURA
A. Przychody netto ze sprzeda Ŝy
produktów, towarów i materiałów,
w tym: 48 786 100% 43 087 100%

I. Przychody netto ze sprzedaŜy
produktów 22 591 46,3% 19 408 45,0%

II. Zmiana stanu produktów
(zwiększenie - wartość dodatnia,
zmniejszenie - wartość ujemna) 844 1,7% -213 -0,5%

III. Koszt wytworzenia produktów
na własne potrzeby jednostki 10 490 21,5% 10 141 23,5%

IV. Przychody netto ze sprzedaŜy
towarów i materiałów 14 861 30,5% 13 751 31,9%
B. Koszty działalno ści operacyjnej 48 417 99,2% 43 007 99,8%

I. Amortyzacja 1 387 2,8% 1 237 2,9%
II. ZuŜycie materiałów i energii 24 033 49,3% 21 463 49,8%
III. Usługi obce 4 582 9,4% 3 791 8,8%
IV. Podatki i opłaty 233 0,5% 189 0,4%
V. Wynagrodzenia 4 184 8,6% 3 603 8,4%

VI. Ubezpieczenia społeczne i inne
świadczenia 999 2,0% 947 2,2%

VII. Pozostałe koszty rodzajowe 1 111 2,3% 976 2,3%

VIII. Wartość sprzedanych
towarów i materiałów 11 888 24,4% 10 801 25,1%
C. Zysk (strata) ze sprzeda Ŝy (A-B) 369 0,8% 80 0,2%
D. Pozostałe przychody operacyjne 780 1,6% 880 2,0%
E. Pozostałe koszty operacyjne 70 0,1% 26 0,1%
F. Zysk (strata) z działalno ści
operacyjnej (C+D-E) 1 079 2,2% 934 2,2%
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G. Przychody finansowe 30 0,1% 38 0,1%
H. Koszty finansowe 366 0,8% 122 0,3%
I. Zysk (strata) z działalno ści
gospodarczej (F+G-H) 743 1,5% 850 2,0%
J. Wynik zdarze ń nadzwyczajnych 290 0,6% -3 0,0%
K. Zysk (strata) brutto (I+/-J) 1 033 2,1% 847 2,0%
L. Podatek dochodowy 0 0,0% 0 0,0%
M. Pozostałe obowiązkowe
zmniejszenia zysku (zwiększenia
straty) 0 0,0% 0 0,0%
N. Zysk (strata) netto (K-L-M) 1 033 2,1% 847 2,0%

Źródło: Obliczenia BIEL capital Sp. z o.o. na podstawie sprawozdań finansowych Emitenta

O prawie 5,7 mln zł zwiększyły się przychody Emitenta osiągnięte w analizowanym okresie 2007 roku
porównując do takiego samego okresu roku 2006. Po 9 miesiącach bieŜącego roku podstawowa
działalność Emitenta (produkcja wyrobów mięsnych) wygenerowała 46,3% przychodów, a około 30%
przychodów to utarg netto ze sklepów firmowych (Spółka ewidencjonuje je jako przychody ze sprzedaŜy
towarów). W III kwartałach 2007 roku relacja kosztów działalności operacyjnej do całkowitych przychodów
ze sprzedaŜy nieznacznie spadła w porównaniu z okresem analogicznym roku wcześniejszego (z 99,8%
do 99,2%). Zmiana proporcji to efekt dobrej polityki kosztowej, a zwiększające się wartościowo koszty
wynikają jedynie z wyŜszych obrotów Spółki. W III kwartałach 2007 roku Emitent wypracował zysk na
sprzedaŜy w wysokości 369 tys. zł. Uzyskane wyniki na sprzedaŜy zostały skorygowane in plus dzięki
pozostałym przychodom operacyjnym. Wynik na działalności operacyjnej obniŜyły koszty finansowe
wynikające z odsetek. Zysk brutto na koniec III kwartału 2007 roku wyniósł 1 033 tys. zł i w porównaniu do
analogicznego okresu roku 2006 zwiększył się prawie o 1/4. Największy wpływ na taką sytuację miał
znaczący wzrost przychodów oraz dodatni wynik na pozostałej działalności operacyjnej.

Zmiana 4:
Dokument Rejestracyjny, str. 62, pkt 9.1.1:
Dodano:

Tabela: Wska źniki rentowno ści Emitenta na koniec III kwartału 2007 i 2006 roku

WSKAŹNIK III kwartał 2007 III kwartał 2006
Rentowność sprzedaŜy 0,8% 0,2%
Rentowność EBIT 2,2% 2,1%
Rentowność EBITDA 5,1% 5,0%
Rentowność brutto 2,1% 2,0%
Rentowność netto 2,1% 2,0%
Rentowność aktywów (ROA) 3,4% 2,9%
Rentowność kapitałów własnych (ROE) 7,3% 4,7%

Źródło: Obliczenia BIEL capital Sp. z o.o. na podstawie sprawozdań finansowych Emitenta

Dobre wyniki finansowe osiągnięte w III kwartałach 2007 roku wpłynęły na poprawę wskaźników
rentowności. Wskaźniki rentowności na poziomie wyniku operacyjnego, wyniku brutto i netto nieznacznie
wzrosły w stosunku do wartości sprzed roku. DuŜy wzrost odnotowano na poziomie rentowności
sprzedaŜy (z 0,2% do 0,8%), co wskazuje na zwiększenie realizowanej przez Emitenta marŜy na
najwaŜniejszym poziomie działalności. Uzyskany wynik finansowy, przekraczający 1 mln zł, znacząco
polepszył zyskownośc posiadanego przez Emitenta majątku i wskazuje, Ŝe zainwestowany w działalność
Spółki kapitał przynosi coraz wyŜsze zyski.
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Zmiana 5:
Dokument Rejestracyjny, str. 63, pkt 9.1.2:
Dodano:

Tabela: Wska źniki sprawno ści zarz ądzania Emitenta na koniec III kwartału 2007 i 2006 roku

WSKAŹNIK III kwartały 2007 III kwartały 2006
Cykl zapasów (w dniach) 15 11
Cykl naleŜności handlowych (w dniach) 20 17
Cykl zobowiązań handlowych (w dniach) 18 25

Źródło: Obliczenia BIEL capital Sp. z o.o. na podstawie sprawozdań finansowych Emitenta

Analiza wskaźników sprawności zarządzania wskazuje na niewielkie wydłuŜenie cyklu obrotu zapasami z 11
dni na koniec III kwartału 2006 roku do 15 dni na koniec III kwartału 2007 roku. Emitent reagował więc
prawidłowo dopasowując wielkość zapasów do wartości sprzedaŜy. Do 20 dni wydłuŜył się czas spłaty
zobowiązań przez klientów Emitenta i przekroczył on okres, w jakim Emitent spłaca swoje zobowiązania.

Cykl zapasów (w dniach)  – stan zapasów na koniec okresu * liczba dni w okresie (270 dni) / koszty
działalności operacyjnej
Cykl nale Ŝności handlowych (w dniach)  – stan naleŜności z tytułu dostaw i usług na koniec okresu *
liczba dni w okresie (270 dni) / przychody ze sprzedaŜy
Cykl zobowi ązań handlowych (w dniach) – stan zobowiązań z tytułu dostaw i usług na koniec okresu *
liczba dni w okresie (270 dni) / koszty działalności operacyjnej

Zmiana 6:
Dokument Rejestracyjny, str. 64, pkt 9.2.1:
Dodano:

Tabela: Wyniki działalno ści operacyjnej Emitenta w III kwartałach 2007 i 200 6 roku (w tys. zł)

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT
III kwartały

2007
III kwartały

2006

DYNAMIKA
III kwartały

2007 /
III kwartały

2006

A. Przychody netto ze sprzeda Ŝy produktów, towarów i
materiałów, w tym: 48 786 43 087 13,2%

I. Przychody netto ze sprzedaŜy produktów 22 591 19 408 16,4%
II. Zmiana stanu produktów (zwiększenie - wartość

dodatnia, zmniejszenie - wartość ujemna) 844 -213 -496,2%

III. Koszt wytworzenia produktów na własne potrzeby
jednostki 10 490 10 141 3,4%

IV. Przychody netto ze sprzedaŜy towarów i materiałów 14 861 13 751 8,1%
B. Koszty działalno ści operacyjnej 48 417 43 007 12,6%
C. Zysk (strata) ze sprzeda Ŝy (A-B) 369 80 361,3%
D. Pozostałe przychody operacyjne 780 880 -11,4%
E. Pozostałe koszty operacyjne 70 26 169,2%

F. Zysk (strata) z działalno ści operacyjnej (C+D-E) 1 079 934 15,5%

Źródło: Obliczenia BIEL capital Sp. z o.o. na podstawie sprawozdań finansowych Emitenta
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Zysk na działalności operacyjnej na koniec III kwartału 2007 i 2006 roku wyniósł odpowiednio 1 079 tys. zł
oraz 934 tys. zł. Wynik na podstawowej działalności Emitenta w badanym okresie bieŜącego roku znacząco
wzrósł, przekraczając ponad czterokrotnie wynik 9 miesięcy roku poprzedniego. PrzewaŜający wpływ na
wynik działalności operacyjnej mają uzyskane przychody ze sprzedaŜy. Ich wzrost jest efektem dwóch
czynników. Z jednej strony coraz większe przychody Emitent uzyskuje dzięki juŜ posiadanym oraz nowym
umowom z siecami handlowymi (wzrost sprzedaŜy produktów o 16,4%), z drugiej strony widoczne są
rezultaty nakładów poniesionych na poszerzanie własnej sieci sklepów firmowych (wzrost sprzedaŜy
towarów o 8,1%). Pozostała działalność operacyjna równieŜ przynosi Emitentowi zyski.

Zmiana 7:
Dokument Rejestracyjny, str. 67, pkt 10.1:
Dodano:

Dane finansowe za III kwartały 2007 r. oraz za III kwartały 2006 r. pochodzą ze śródrocznych informacji
finansowych, które nie podlegały badaniu oraz przeglądowi przez biegłego rewidenta.

Tabela: Struktura źródeł finansowania Emitenta na koniec III kwartału 2007 i 2006 roku (w tys. zł)

PASYWA 30.09.2007 STRUKTURA 30.09.2006 STRUKTURA
I. Kapitał własny 14 592 48,0% 18 458 57,0%

1. Kapitał podstawowy 13 957 45,9% 13 957 43,1%

   2. NaleŜne wpłaty na kapitał
podstawowy (wielkość ujemna) 0 0,0% 0 0,0%

3. Kapitał zapasowy 7 0,0% 7 0,0%
4. Kapitał z aktualizacji wyceny 0 0,0% 0 0,0%
5. Pozostałe kapitały rezerwowe 0 0,0% 4 719 14,6%
6. Wynik z lat ubiegłych -405 -1,3% -1 072 -3,3%
7. Wynik netto 1 033 3,4% 847 2,6%

II. Zobowi ązania i rezerwy na
zobowi ązania 15 839 52,0% 13 945 43,0%

1. Rezerwy na zobowiązania 322 1,1% 235 0,7%
2. Zobowiązania długoterminowe 4 099 13,5% 1 960 6,0%

w tym kredyty i poŜyczki 4 099 13,5% 1 960 6,0%
3. Zobowiązania krótkoterminowe 7 375 24,2% 7 027 21,7%

w tym kredyty i poŜyczki 3 241 10,7% 2 128 6,6%
4. Rozliczenia międzyokresowe 4 043 13,3% 4 723 14,6%

Pasywa razem 30 431 100,0% 32 403 100,0%

Źródło: Obliczenia BIEL capital Sp. z o.o. na podstawie sprawozdań finansowych Emitenta

Na dzień 30.09.2007 roku Emitent w 48% finansował się kapitałem własnym a w 52% kapitałem obcym.
Struktura ta jest prawie niezmienna w stosunku do stanu na koniec I półrocza 2007 roku. Największą
pozycją pasywów pozostaje podstawowy kapitał akcyjny. W stosunku do III kwartału 2006 roku znaczne
zmiany nastąpiły w pozycji zobowiązań długoterminowych. Do 13,5% zwrósł ich udział w wyniku zmiany
ewidencjonowania kwoty wcześniej wskazywanej w pozostałych kapitałach rezerwowych. W porównaniu do
okresu sprzed roku zwiększeniu uległy zobowiązania krótkoterminowe, szczególnie w pozycji kredytów
i poŜyczek (z 6,6% do 10,7%).
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Zmiana 8:
Dokument Rejestracyjny, str. 68, pkt 10.1.1:
Dodano:

Tabela: Wska źniki struktury kapitałów i zadłu Ŝenia Emitenta na koniec I półrocza 2007 i 2006 roku

WSKAŹNIK III kwartały 2007 III kwartały 2006
Wskaźnik ogólnego zadłuŜenia 38,8% 28,5%
Wskaźnik zadłuŜenia kapitału własnego 78,6% 48,7%
Wskaźnik zadłuŜenia długoterminowego 13,5% 6,0%
Wskaźnik zadłuŜenia krótkoterminowego 24,2% 21,7%

Wskaźnik pokrycia aktywów trwałych kapitałem stałym 84,4% 84,0%

Wskaźnik pokrycia zobowiązań z tytułu odsetek 357,3% 819,3%

Źródło: Obliczenia BIEL capital Sp. z o.o. na podstawie sprawozdań finansowych Emitenta

Udział kapitału obcego w finansowaniu działalności Emitenta na koniec III kwartału 2007 roku wzrósł do
poziomu 38,8%. Jest to jednak nadal bardzo bezpieczny poziom zadłuŜenia. Wzrost zadłuŜenia w stosunku
do III kwartału 2006 roku był spowodowany zwiększeniem wartości kredytów i poŜyczek zarówno
długoterminowych jak i krótkoterminowych. Swoje odzwierciedlenie znajduje to we wzroście wskaźników
zadłuŜenia długoterminowego i krótkoterminowego odpowiednio do 13,5% i 24,2%.

Zmiana 9:
Dokument Rejestracyjny, str. 68, pkt 10.1.2:
Dodano:

Tabela: Wska źniki płynno ści Emitenta na koniec III kwartału 2007 i 2006 roku

WSKAŹNIK III kwartały 2007 III kwartały 2006
Wskaźnik bieŜącej płynności 1,12 1,15
Wskaźnik płynności przyspieszonej 0,71 0,87
Wskaźnik środków pienięŜnych 0,15 0,34

Źródło: Obliczenia BIEL capital Sp. z o.o. na podstawie sprawozdań finansowych Emitenta

Wskaźniki płynności na koniec III kwartałów 2007 roku znajdują się na stabilnym i bezpiecznym poziomie.
Mniejszy niŜ w analogicznym okresie roku poprzedniego udział gotówki w aktywach obrotowych
determinuje niŜszą wartość wskaźnika środków pienięŜnych. Na niŜszą wartość wskaźników w badanym
okresie 2007 roku miał równieŜ wpływ zwiększony poziom zobowiązań krótkoterminowych.

Zmiana 10:
Dokument Rejestracyjny, str. 69, pkt 10.2:
Dodano:

Tabela: Przepływy środków pieni ęŜnych w okresie III kwartałów 2007 i 2006 roku (w ty s. zł)

RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENIĘśNYCH III kwartały 2007 III kwartały 2006
Przepływy środków pienięŜnych z działalności operacyjnej

2 272 3 337
Zysk (strata) netto 1 033 847
Korekty razem 1 239 2 490
W tym amortyzacja 1 387 1 237

Przepływy środków pienięŜnych z działalności inwestycyjnej -924 -4 026
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Wpływy 24 0
Wydatki 948 4 026

Przepływy środków pienięŜnych z działalności finansowej -1 699 2 700
Wpływy 0 3 000
Wydatki 1 699 300

Razem przepływy pieni ęŜne netto -351 2 011
Środki pienięŜne na początek okresu 1 487 386
Środki pieni ęŜne na koniec okresu 1 136 2 397

Źródło: Sprawozdania finansowe Emitenta

W III kwartale 2007 roku nastąpiło obniŜenie stanu środków pienięŜnych w stosunku do 30.06.2007 roku
(z 1 589 tys. zł do 1 136 tys. zł). Środki te częściowo zostały przeznaczone na spłatę kredytów
krótkoterminowych, co znalazło odzwierciedlenie w ujemnym saldzie przepływów z działalności finansowej.
Dodatnie przepływy z działalności operacyjnej wynikały przede wszystkim z wysokiej wartości wyniku
finansowego uzyskanego za okres III kwartałów bieŜącego roku oraz z wartości amortyzacji. Z kolei
stosunkowo niewielkie ujemne przepływy z działalności inwestycyjnej były spowodowane nakładami
inwestycyjnymi w rzeczowe środki trwałe.

Zmiana 11:
Dokument Rejestracyjny, str. 149, pkt 20.6.1:
Dodano:

20.6.1. Sprawozdanie finansowe za III kwartały 2007  roku oraz III kwartały 2006
roku

BILANS (tys. zł)
AKTYWA NOTY 30.09.2007 30.09.2006

A. Aktywa trwałe 22.145 24.301
I. Wartości niematerialne i prawne 4.644 5.061
II. Rzeczowe aktywa trwałe 1 17.241 18.868
III. NaleŜności długoterminowe
1. Od jednostek powiązanych
2. Od pozostałych jednostek
IV. Inwestycje długoterminowe
V. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 260 372
1. Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 260 372
2. Inne rozliczenia międzyokresowe
B. Aktywa obrotowe 8.286 8.102
I. Zapasy 2.629 1.780
II. NaleŜności krótkoterminowe 2 4.110 3.714
1. Od jednostek powiązanych
2. Od pozostałych jednostek 4.110 3.714
III. Inwestycje krótkoterminowe 1.136 2.397
1. Krótkoterminowe aktywa finansowe 1.136 2.397
2. Inne inwestycje krótkoterminowe
IV. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 411 211
Aktywa razem 30.431 32.403

PASYWA NOTY 30.09.2007 30.09.2006
A. Kapitał (fundusz) własny 14.592 18.458
I. Kapitał (fundusz) podstawowy 13.957 13.957
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II. NaleŜne wpłaty na kapitał podstawowy (wielkość
ujemna)
III. Udziały (akcje) własne (wielkość ujemna)
IV. Kapitał (fundusz) zapasowy 7 7
V. Kapitał (fundusz) z aktualizacji wyceny
VI. Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 4.719
VII. Zysk (strata) z lat ubiegłych - 405 - 1.072
VIII. Zysk (strata) netto 1.033 847
IX. Odpisy z zysku netto w ciągu roku obrotowego
(wielkość ujemna)
B. Zobowi ązania i rezerwy na zobowi ązania 15.839 13.945
I. Rezerwy na zobowiązania 322 235
1. Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 314 235
2. Rezerwa na świadczenia emerytalne i podobne
3. Pozostałe rezerwy 8
II. Zobowiązania długoterminowe 4.099 1.960
1. Wobec jednostek powiązanych 3.019
2. Wobec pozostałych jednostek 1.080 1.960
III. Zobowiązania krótkoterminowe 3 7.375 7.027
1. Wobec jednostek powiązanych 1.000
2. Wobec pozostałych jednostek 6.375 6.913
3. Fundusze specjalne 114
IV. Rozliczenia międzyokresowe 4.043 4.723
1. Ujemna wartość firmy
2. Inne rozliczenia międzyokresowe 4.043 4.723
Pasywa razem 30.431 32.403

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT (tys. zł)
Treść NOTY III kwartały 2007 III kwartały 2006

A. Przychody netto ze sprzeda Ŝy i zrównane z nimi, w
tym: 48.786 43.087

- od jednostek powiązanych
I. Przychody netto ze sprzedaŜy produktów 4 22.591 19.408
II. Zmiana stanu produktów (zwiększenie - wartość
dodatnia, zmniejszenie - wartość ujemna)

844 - 213

III. Koszt wytworzenia produktów na własne potrzeby
jednostki

10.490 10.141

IV. Przychody netto ze sprzedaŜy towarów i materiałów 5 14.861 13.751
B. Koszty działalno ści operacyjnej 6 48.417 43.007
I. Amortyzacja 1.387 1.237
II. ZuŜycie materiałów i energii 24.033 21.463
III. Usługi obce 4.582 3.791
IV. Podatki i opłaty, w tym: 233 189
- podatek akcyzowy
V. Wynagrodzenia 4.184 3.603
VI. Ubezpieczenia społeczne i inne świadczenia 999 947
VII. Pozostałe koszty rodzajowe 1.111 976
VIII. Wartość sprzedanych towarów i materiałów 11.888 10.801
C. Zysk (strata) ze sprzeda Ŝy (A-B) 369 80
D. Pozostałe przychody operacyjne 780 880
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 9 419
II. Dotacje 372 428
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III. Inne przychody operacyjne 399 33
E. Pozostałe koszty operacyjne 70 26
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych
II. Aktualizacja wartości aktywów niefinansowych
III. Inne koszty operacyjne 70 26
F. Zysk (strata) z działalno ści operacyjnej (C+D-E) 1.079 934
G. Przychody finansowe 30 38
I. Dywidendy i udziały w zyskach, w tym:
- od jednostek powiązanych
II. Odsetki, w tym: 14 9
- od jednostek powiązanych
III. Zysk ze zbycia inwestycji
IV. Aktualizacja wartości inwestycji
V. Inne 16 29
H. Koszty finansowe 366 122
I. Odsetki, w tym: 302 114
- dla jednostek powiązanych 145 52
II. Strata ze zbycia inwestycji
III. Aktualizacja wartości inwestycji
IV. Inne 64 8
I. Zysk (strata) z działalno ści gospodarczej (F+G-H) 743 850
J. Wynik zdarzeń nadzwyczajnych (J.I.-J.II.) 290 - 3
I. Zyski nadzwyczajne 290
II. Straty nadzwyczajne 3
K. Zysk (strata) brutto (I±J) 1.033 847
L. Podatek dochodowy
M. Pozostałe obowiązkowe zmniejszenia zysku
(zwiększenia straty)
N. Zysk (strata) netto (K-L-M) 1.033 847

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM (tys. zł)

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM
III kwartały 2007 III kwartały 2006

I. Kapitał  własny na pocz ątek okresu (BO) 13.559 17.610

a) zmiany przyjętych zasad (polityki) rachunkowości

b) korekty błędów  podstawowych
I.a. Kapitał  własny na pocz ątek okresu  (BO), po uzgodnieniu
do danych porównywalnych 13.559 17.610

1. Kapitał zakładowy na pocz ątek okresu 13.957 13.957
1.1. Zmiany kapitału zakładowego
a) zwiększenia (z tytułu)
- emisji akcji (wydania udziałów)
b) zmniejszenia (z tytułu)
- umorzenia akcji (udziałów)

1.2. Kapitał zakładowy na koniec okresu 13.957 13.957

2. NaleŜne wpłaty na kapitał zakładowy na pocz ątek  okresu

2.1. Zmiany naleŜnych wpłat na kapitał zakładowy

a) zwiększenia (z tytułu)
b) zmniejszenia (z tytułu)
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2.2. NaleŜne wpłaty na kapitał zakładowy na koniec okresu

3. Akcje (udziały) własne na pocz ątek okresu
3.1. Zmiany akcji (udziałów) własnych
a) zwiększenia (z tytułu)
b) zmniejszenia (z tytułu)
3.2. Akcje (udziały) własne na koniec okresu

4. Kapitał zapasowy na pocz ątek okresu 7 7

4.1. Zmiany kapitału zapasowego
a) zwiększenia (z tytułu)

- emisji akcji powyŜej wartości nominalnej

- z podziału zysku (ustawowo)

- z podziału zysku (ponad wymaganą ustawowo minimalną
wartość)

- sprzedaŜ i likwidacja środków trwałych

b) zmniejszenie (z tytułu)
- pokrycia straty

4.2. Kapitał zapasowy na koniec okresu 7 7

5. Kapitał z aktualizacji wyceny na pocz ątek okresu

5.1. Zmiany kapitału z aktualizacji wyceny

a) zwiększenia (z tytułu)
b) zmniejszenia (z tytułu)
- zbycia środków trwałych
5.2. Kapitał z aktualizacji wyceny na koniec okresu
6. Pozostałe kapitały rezerwowe na pocz ątek okresu 4.719
6.1. Zmiany pozostałych kapitałów rezerwowych

a) zwiększenia (z tytułu)
b) zmniejszenia (z tytułu)

6.2. Pozostałe kapitały rezerwowe na koniec okresu 4.719

7. Zysk (strata) z lat ubiegłych na pocz ątek okresu

7.1. Zysk z lat ubiegłych na pocz ątek okresu 667 603

a) zmiany przyjętych zasad (polityki) rachunkowości

b) korekty błędów  podstawowych

7.2. Zysk z lat ubiegłych, na pocz ątek okresu 603

a) zwiększenia (z tytułu)
- podziału zysku z lat ubiegłych
b) zmniejszenia (z tytułu) 667 603
7.3. Zysk z lat ubiegłych na koniec okresu

7.4. Strata z lat ubiegłych na pocz ątek okresu 1.675

a) zmiany przyjętych zasad (polityki) rachunkowości

b) korekty błędów  podstawowych
7.5. Strata z lat ubiegłych na pocz ątek okresu, po uzgodnieniu
do danych porównywalnych 1.072

a) zwiększenia (z tytułu)

- przeniesienia straty z lat ubiegłych do pokrycia
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b) zmniejszenia (z tytułu) 667 603

7.6. Strata z lat ubiegłych na koniec okresu 405

7.7. Zysk (strata) z lat ubiegłych na koniec okresu - 405 - 1.072

8. Wynik netto 1.033 847
a) zysk netto 1.033 847
b) strata netto
c) odpisy z zysku
II. Kapitał własny na koniec okresu (BZ ) 14.532 18.458
III. Kapitał własny, po uwzgl ędnieniu proponowanego
podziału zysku (pokrycia straty) 14.592 18.458

Treść III kwartały 2007 III kwartały 2006
A. Przepływy środków pieni ęŜnych z działalno ści operacyjnej
I. Zysk (strata) netto 1.033 847
II. Korekty razem 1.239 2.490
1. Amortyzacja 1.387 1.237
2. Zyski (straty) z tytułu róŜnic kursowych
3. Odsetki i udziały w zyskach (dywidendy) 302 114
4. Zysk (strata) z działalności inwestycyjnej
5. Zmiana stanu rezerw
6. Zmiana stanu zapasów - 757 360
7. Zmiana stanu naleŜności - 238 - 657
8. Zmiana stanu zobowiązań krótkoterminowych, z wyjątkiem
poŜyczek i kredytów

767 1.426

9. Zmiana stanu rozliczeń międzyokresowych - 222 10
10. Inne korekty
III. Przepływy pieni ęŜne netto z działalno ści operacyjnej (I±II) 2.272 3.337
B. Przepływy środków pieni ęŜnych z działalno ści
inwestycyjnej
I. Wpływy 24
1. Zbycie wartości niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywów trwałych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomości oraz wartości niematerialne i
prawne
3. Z aktywów finansowych, w tym:
a) w jednostkach powiązanych
b) w pozostałych jednostkach
- zbycie aktywów finansowych,
- dywidendy i udziały w zyskach
- spłata udzielonych poŜyczek długoterminowych
- odsetki
- inne wpływy z aktywów finansowych
4. Inne wpływy inwestycyjne 24
II. Wydatki 948 4.026
1. Nabycie wartości niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywów trwałych

948 4.026

2. Inwestycje w nieruchomości oraz wartości niematerialne i
prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym:
a) w jednostkach powiązanych
b) w pozostałych jednostkach
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- nabycie aktywów finansowych
- udzielone poŜyczki długoterminowe
4. Inne wydatki inwestycyjne
III. Przepływy pieni ęŜne netto z działalno ści inwestycyjnej (I-II) - 924 - 4.026

C. Przepływy środków pieni ęŜnych z działalno ści finansowej
I. Wpływy 3.000
1. Wpływy netto z wydania udziałów (emisji akcji) i innych
instrumentów kapitałowych oraz dopłat do kapitału
2. Kredyty i poŜyczki 3.000
3. Emisja dłuŜnych papierów wartościowych
4. Inne wpływy finansowe
II. Wydatki 1.699 300
1. Nabycie udziałów (akcji) własnych
2. Dywidendy i inne wypłaty na rzecz właścicieli
3. Inne, niŜ wypłaty na rzecz właścicieli, wydatki z tytułu podziału
zysku
4. Spłaty kredytów i poŜyczek 1.297 186
5. Wykup dłuŜnych papierów wartościowych
6. Z tytułu innych zobowiązań finansowych
7. Płatności zobowiązań z tytułu umów leasingu finansowego
8. Odsetki 402 114
9. Inne wydatki finansowe
III. Przepływy pieni ęŜne netto z działalno ści finansowej (I-II) - 1.699 2.700
D. Przepływy pieni ęŜne netto razem (A.III±B.III±C.III) - 351 2.011
E. Bilansowa zmiana stanu środków pienięŜnych, w tym - 351 2.011
- zmiana stanu środków pienięŜnych z tytułu róŜnic kursowych
F. Środki pieni ęŜne na pocz ątek okresu 1.487 386
G. Środki pieni ęŜne na koniec okresu (F±D), w tym 1.136 2.397

- o ograniczonej moŜliwości dysponowania

NOTY OBJAŚNIAJACE (o ile nie zaznaczono inaczej, dane finanso we podane w tys. zł)

NOTY OBJAŚNIAJĄCE DO BILANSU

Nota 1a    
RZECZOWE AKTYWA TRWAŁE  30.09.2007 30.09.2006

a) środki trwałe, w tym: 16.951 17.731

- grunty (w tym prawo uŜytkowania wieczystego gruntu) 484 488

- budynki, lokale i obiekty inŜynierii lądowej i wodnej 10.784 11.747

- urządzenia techniczne i maszyny 5.009 4.555

- środki transportu 619 920

- inne środki trwałe 55 21

b) środki trwałe w budowie 290 1.137

c) zaliczki na środki trwałe w budowie

Rzeczowe aktywa trwałe, razem 17.241 18.868

Nota 1b

ZMIANY ŚRODKÓW TRWAŁYCH (wg grup rodzajowych)  30.09.2007 r .
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    - grunty
 ( w tym
prawo

uŜytkowania
wieczystego

gruntu)

    - budynki,
lokale

 i obiekty
inŜynierii
lądowej

 i wodnej

    -
urządzenia
techniczne
 i maszyny

    - środki
transportu

    - inne
środki trwałe

Środki
trwałe,
razem

a) wartość brutto środków trwałych
na początek okresu

502 11.851 10.991 1.169 277 24.790

b) zwiększenia (z tytułu) 185 123 311 619

Zakup

c) zmniejszenia (z tytułu) 191 77 268

sprzedaŜ, likwidacja
d) wartość brutto środków trwałych na koniec
okresu

502 12.036 10.923 1.403 277 25.141

e) skumulowana amortyzacja (umorzenie)
 na początek okresu 14 988 5.468 703 211 7.384

f) amortyzacja za okres (z tytułu) 4 264 638 158 11 1.075

odpis roczny

sprzedaŜ, likwidacja 192 77 269
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie)
 na koniec okresu

18 1.252 5.914 784 222 8.190

h) odpisy z tytułu trwałej utraty wartości
na początek okresu
- zwiększenie

- zmniejszenie
i) odpisy z tytułu trwałej utraty wartości
 na koniec okresu
j) wartość netto środków trwałych na koniec
okresu 484 10.784 5.009 619 55 16.951

ZMIANY ŚRODKÓW TRWAŁYCH (wg grup rodzajowych) 30.09.2006r.

 

    - grunty
( w tym
prawo

uŜytkowania
wieczystego

gruntu)

    - budynki,
lokale

 i obiekty
inŜynierii
lądowej

 i wodnej

    -
urządzenia
techniczne
 i maszyny

    - środki
transportu

    - inne
środki trwałe

Środki
trwałe,
razem

a) wartość brutto środków trwałych
 na początek okresu

502 10.097 8.712 1.115 287 20.713

b) zwiększenia (z tytułu) 2.544 2.180 43 6 4.773

- zakup

c) zmniejszenia (z tytułu) 868 50 17 935

- sprzedaŜ, likwidacja
d) wartość brutto środków trwałych na koniec
okresu

502 12.641 10.056 1.108 244 24.551

e) skumulowana amortyzacja (umorzenie)
na początek okresu

10 669 5.128 571 211 6.589

f) amortyzacja za okres (z tytułu) 4 225 566 121 12 928

- odpis roczny

- zmniejszenia (sprzedaŜ, likwidacja) 193 504 697
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie)
 na koniec okresu 14 894 5.501 188 223 6.820

h) odpisy z tytułu trwałej utraty wartości
na początek okresu
- zwiększenie

- zmniejszenie

i) odpisy z tytułu trwałej utraty wartości
na koniec okresu
j) wartość netto środków trwałych na koniec
okresu

488 11.747 4.555 920 21 17.731



17

Nota 2a
NALEśNOŚCI KRÓTKOTERMINOWE   30.09.2007 30.09.2006

a) od jednostek powiązanych  

- z tytułu dostaw i usług, o okresie spłaty:  

- do 12 miesięcy  

- powyŜej 12 miesięcy

- inne  

- dochodzone na drodze sądowej  

b) naleŜności od pozostałych jednostek  4.110 3.714

- z tytułu dostaw i usług, o okresie spłaty:  3.641 2.664

- do 12 miesięcy  3.641 2.664

- powyŜej 12 miesięcy  

- z tytułu podatków, dotacji, ceł, ubezpieczeń społecznych
 i zdrowotnych oraz innych świadczeń 203 813

- inne  266 237

- dochodzone na drodze sądowej  

NaleŜności krótkoterminowe netto, razem  4.110 3.714

c) odpisy aktualizujące wartość naleŜności  306 194

NaleŜności krótkoterminowe brutto, razem  4.416 3.908

Nota 2b
NALEśNOŚCI KRÓTKOTERMINOWE  BRUTTO (struktura
walutowa)

jednostka |
waluta  30.09.2007 30.09.2006

a) w walucie polskiej  4.184 3.695

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zł)  232 213

b1. w walucie tys./EUR 23 12

Po przeliczeniu na tys. zł  87 49

b2. w walucie tys./USD 54 53

Po przeliczeniu na tys. zł  145 164

NaleŜności krótkoterminowe, razem  4.416 3.908

Nota 3a
ZOBOWIĄZANIA KRÓTKOTERMINOWE   30.09.2007 30.09.2006

a) wobec jednostek zaleŜnych  

- kredyty i poŜyczki, w tym:  

- długoterminowe w okresie spłaty  

- z tytułu emisji dłuŜnych papierów wartościowych  

- z tytułu dywidend  

- inne zobowiązania finansowe, w tym:  

- z tytułu dostaw i usług, o okresie wymagalności:  

- do 12 miesięcy  

- powyŜej 12 miesięcy  

- zaliczki otrzymane na dostawy  

- zobowiązania wekslowe  

- inne (wg rodzaju)  

b) wobec jednostek współzaleŜnych  

- kredyty i poŜyczki, w tym:  

- długoterminowe w okresie spłaty  

- z tytułu emisji dłuŜnych papierów wartościowych  

- z tytułu dywidend  

- inne zobowiązania finansowe, w tym:  
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- z tytułu dostaw i usług, o okresie wymagalności:  

- do 12 miesięcy  

- powyŜej 12 miesięcy  

- zaliczki otrzymane na dostawy  

- zobowiązania wekslowe  

- inne (wg rodzaju)  

c) wobec jednostek stowarzyszonych  

- kredyty i poŜyczki, w tym:  

- długoterminowe w okresie spłaty  

- z tytułu emisji dłuŜnych papierów wartościowych  

- z tytułu dywidend  

- inne zobowiązania finansowe  

- z tytułu dostaw i usług, o okresie wymagalności:  

- do 12 miesięcy  

- powyŜej 12 miesięcy  

- zaliczki otrzymane na dostawy  

- zobowiązania wekslowe  

- inne (wg rodzaju)  

d) wobec znaczącego inwestora  

- kredyty i poŜyczki, w tym:  

- długoterminowe w okresie spłaty  

- z tytułu emisji dłuŜnych papierów wartościowych  

- z tytułu dywidend  

- inne zobowiązania finansowe, w tym:  

- z tytułu dostaw i usług, o okresie wymagalności:  

- do 12 miesięcy  

- powyŜej 12 miesięcy  

- zaliczki otrzymane na dostawy  

- zobowiązania wekslowe  

- inne (wg rodzaju)  

e) wobec jednostki dominującej  

- kredyty i poŜyczki, w tym:  

- długoterminowe w okresie spłaty  

- z tytułu emisji dłuŜnych papierów wartościowych  

- z tytułu dywidend  

- inne zobowiązania finansowe, w tym:  

- z tytułu dostaw i usług, o okresie wymagalności:  

- do 12 miesięcy  

- powyŜej 12 miesięcy  

- zaliczki otrzymane na dostawy  

- zobowiązania wekslowe  

- inne (wg rodzaju)  

f) wobec pozostałych jednostek  7.375 7.027

- kredyty i poŜyczki, w tym:  3.241 2.128

- długoterminowe w okresie spłaty  3.241 2.128

- z tytułu emisji dłuŜnych papierów wartościowych  

- z tytułu dywidend  

- inne zobowiązania finansowe, w tym:  4.134 4.899

- z tytułu dostaw i usług, o okresie wymagalności:  3.292 3.981

- do 12 miesięcy  
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- powyŜej 12 miesięcy  

- zaliczki otrzymane na dostawy  

- zobowiązania wekslowe  

- z tytułu podatków, ceł, ubezpieczeń i innych świadczeń  496 506

- z tytułu wynagrodzeń  346 298

- inne (wg rodzaju)  114

g) fundusze specjalne (wg tytułów)  

Zobowi ązania krótkoterminowe, razem  7.375 7.027

Nota 3b    

ZOBOWIĄZANIA KRÓTKOTERMINOWE  (struktura walutowa) jednostka | waluta  30.09.2007 30.09.2006

a) w walucie polskiej  7.375 7.027

b) w walutach obcych  (wg walut i po przeliczeniu na zł)  

b1. w walucie tys./EUR

po przeliczeniu na tys. zł  

b2. w walucie tys./GBP

po przeliczeniu na tys. zł  

b3. w walucie tys./USD

po przeliczeniu na tys. zł  

Zobowi ązania krótkoterminowe, razem  7.375 7.027

NOTY OBJAŚNIAJĄCE DO RACHUNKU ZYSKÓWI STRAT

Nota 4a    

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAśY PRODUKTÓW
(struktura rzeczowa - rodzaje działalno ści)  30.09.2007 30.09.2006

wyroby  22.266 19.234

usługi produkcyjne  

pozostałe usługi  325 174

- w tym: od jednostek powiązanych  

Przychody netto ze sprzeda Ŝy produktów, razem  22.591 19.408

- w tym: od jednostek powi ązanych  

Nota 4b
 PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAśY PRODUKTÓW                 (struktura
terytorialna)  30.09.2007 30.09.2006

a) kraj  20.854 17.553

- w tym: od jednostek powiązanych  

b) eksport i dostawy wewnątrzwspólnotowe  1.737 1.855

- w tym: od jednostek powiązanych  

Przychody netto ze sprzeda Ŝy towarów i materiałów, razem  22.591 19.408

- w tym: od jednostek powi ązanych  

Nota 5a    

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAśY TOWARÓW I MATERIAŁÓW    (struktura
rzeczowa - rodzaje działalno ści)  30.09.2007 30.09.2006

Towary  14.861 13.751

Materiały  

- w tym: od jednostek powiązanych  

Przychody netto ze sprzeda Ŝy produktów, razem  14.861 13.751
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- w tym: od jednostek powi ązanych  

Nota 5b    

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAśY TOWARÓW I MATERIAŁÓW
(struktura terytorialna)  30.09.2007 30.09.2006

a) kraj  14.861 13.751

- w tym: od jednostek powiązanych  

b) eksport i dostawy wewnątrzwspólnotowe  

- w tym: od jednostek powiązanych  

Przychody netto ze sprzeda Ŝy towarów i materiałów, razem  14.861 13.751

 - w tym: od jednostek powi ązanych  

Nota 6
KOSZTY WEDŁUG RODZAJU   30.09.2007 30.09.2006

a) amortyzacja  1.387 1.237

b)  zuŜycie materiałów i energii  24.033 21.463

c) usługi obce  4.582 3.791

d) podatki i opłaty  233 189

e) wynagrodzenia  4.184 3.603

f) ubezpieczenia społeczne i inne świadczenia  999 947

g) pozostałe koszty rodzajowe (z tytułu)  1.111 976

Koszty według rodzaju, razem  36.529 32.206

Zmiana stanu zapasów, produktów i rozliczeń międzyokresowych  - 844 213

Koszt wytworzenia produktów na własne potrzeby jednostki (wielkość
ujemna)

 

Koszty sprzedaŜy (wielkość ujemna)  - 6.690 - 6.481

Koszty ogólnego zarządu (wielkość ujemna)  - 1.718 - 1.695

Koszt wytworzenia sprzedanych produktów  27.277 24.243

Zmiana 12:
Dokument Ofertowy, str. 172, pkt 4.7:
Było:
Emitent przewiduje, Ŝe publiczna oferta Akcji Serii D rozpocznie się 5 listopada 2007 r.

Jest:
Emitent przewiduje, Ŝe publiczna oferta Akcji Serii D rozpocznie się 15 listopada 2007 r.

Zmiana 13:
Dokument Ofertowy, str. 186, pkt 5.1.3:
Było:

29 – 30 października 2007 r. – przyjmowanie deklaracji zainteresowania nabyciem akcji na
potrzeby utworzenia Księgi Popytu dla Transzy Inwestorów
Instytucjonalnych;

31 października 2007 r. – podanie do publicznej wiadomości ceny emisyjnej;

5 listopada 2007 r. – otwarcie subskrypcji;

5 – 7 listopada 2007 r. – przyjmowanie zapisów w Transzy Otwartej;



21

do 9 listopada 2007 r. – wystosowanie zaproszeń do złoŜenia zapisów na akcje w Transzy
Inwestorów Instytucjonalnych do inwestorów, którzy podczas
budowania Księgi Popytu złoŜyli deklaracje zainteresowania
nabyciem Akcji Serii D po cenie nie niŜszej, niŜ emisyjna;

12 – 13 listopada 2007 r. – przyjmowanie zapisów w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych;

13 listopada 2007 r. – zamknięcie subskrypcji.

Jest:

12 – 13 listopada 2007 r. – przyjmowanie deklaracji zainteresowania nabyciem akcji na
potrzeby utworzenia Księgi Popytu dla Transzy Inwestorów
Instytucjonalnych;

14 listopada 2007 r. – podanie do publicznej wiadomości ceny emisyjnej;

15 listopada 2007 r. – otwarcie subskrypcji;

15 – 19 listopada 2007 r. – przyjmowanie zapisów w Transzy Otwartej;

do 21 listopada 2007 r. – wystosowanie zaproszeń do złoŜenia zapisów na akcje w Transzy
Inwestorów Instytucjonalnych do inwestorów, którzy podczas
budowania Księgi Popytu złoŜyli deklaracje zainteresowania
nabyciem Akcji Serii D po cenie nie niŜszej, niŜ emisyjna;

22 – 23 listopada 2007 r. – przyjmowanie zapisów w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych;

23 listopada 2007 r. – zamknięcie subskrypcji.

Zmiana 14:
Dokument Ofertowy, str. 186 - 190, pkt 5.1.4:
Było:
Transza Inwestorów Instytucjonalnych

Budowanie księgi popytu

Proces budowania Księgi Popytu odbywa się w ramach oferty Akcji Serii D oferowanych w Transzy
Inwestorów Instytucjonalnych. Osobami uprawnionymi do składania deklaracji zainteresowania nabyciem
Akcji Serii D są osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie posiadające osobowości prawnej, zarówno
rezydenci jak i nierezydenci w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz.U. Nr 141
poz. 1178).

Zarząd ustalił, Ŝe proponowana w deklaracjach zainteresowania cena musi mieścić się w przedziale
między 1,80 zł., a 2,70 zł. za jedną Akcję Serii D. Deklarację zainteresowania nabyciem Akcji Serii D
będzie moŜna złoŜyć w dniach 29 – 30 października  2007 r. w siedzibie Domu Maklerskiego
AmerBrokers S.A., Al. Jerozolimskie 123a w Warszawie, Millennium Plaza, X piętro. Dopuszcza się teŜ
przesłanie deklaracji faksem na nr: (022) 529 67 98. ZłoŜenie deklaracji z ceną nie niŜszą, niŜ cena
emisyjna stanowić będzie przesłankę do przydziału akcji na zasadach preferencyjnych w stosunku
do pozostałych inwestorów.

W złoŜonej deklaracji inwestor wskazuje w szczególności liczbę Akcji Serii D, jaką zamierza nabyć oraz
deklarowaną do zapłaty cenę za akcje, przy czym dla waŜności deklaracji niezbędne jest, aby cena ta
mieściła się w wyznaczonym przez Emitenta przedziale cenowym.

Liczba akcji określona w deklaracji nie moŜe być mniejsza, niŜ 250.000 i nie większa, niŜ liczba akcji
oferowanych w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych - 4.500.000 akcji. Deklaracja złoŜona na liczbę akcji
mniejszą, niŜ 250.000 będzie niewaŜna. Deklaracja złoŜona na większą liczbę akcji, niŜ oferowana w tej
transzy będzie traktowana, jak złoŜona na 4.500.000 akcji. KaŜdy inwestor uprawniony jest złoŜyć
dowolną liczbę deklaracji, jednak w przypadku, gdyby na skutek złoŜenia kolejnej liczba akcji
zadeklarowanych do objęcia po cenie nie niŜszej, niŜ emisyjna przekroczyła liczbę akcji oferowanych w
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Transzy Inwestorów Instytucjonalnych, nadwyŜka ta nie będzie brana pod uwagę przy wystosowywaniu
zaproszenia do złoŜenia zapisu na Akcje Serii D. W przypadku złoŜenia przez dany podmiot deklaracji z
róŜnymi cenami, pomijać się będzie akcje zadeklarowane do objęcia z ceną, która okaŜe się niŜsza, niŜ
ostateczna cena emisyjna.

Deklaracja zainteresowania nabyciem Akcji Serii D moŜe zostać odwołana przez inwestora w okresie
budowania Księgi Popytu poprzez złoŜenie w siedzibie Domu Maklerskiego AmerBrokers S.A.
(Al. Jerozolimskie 123a w Warszawie, Millennium Plaza, X piętro) pisemnego oświadczenia.
W przypadku zamiaru odwołania jednej z kilku złoŜonych deklaracji o róŜnych parametrach (liczba akcji,
proponowana cena) oświadczenie powinno jednoznacznie wskazywać, której deklaracji dotyczy.

ZłoŜenie deklaracji zainteresowania nabyciem Akcji Serii D z ceną nie niŜszą, niŜ cena emisyjna stwarza
podstawę do skierowania do inwestora zaproszenia do złoŜenia zapisu na Akcje Serii D
w terminie subskrypcji przewidzianej dla Transzy Inwestorów Instytucjonalnych (12 - 13 listopada  2007
r.). Wystosowanie zaproszenia nie ma dla inwestora charakteru wiąŜącego i nie rodzi obowiązku
wniesienia przez niego wpłaty na akcje. Wskazana w zaproszeniu liczba akcji nie będzie większa, niŜ
określona w deklaracji zainteresowania ich nabyciem. Zaproszenie moŜe natomiast obejmować mniejszą
liczbę akcji, zgodnie z ustanowionymi przez Emitenta zasadami przydziału akcji, opisanymi w punkcie
5.1.8 Części IV Prospektu Emisyjnego. W deklaracji inwestor wskazuje m.in. numer faksu
i adres poczty elektronicznej, na które Oferujący skieruje zaproszenie. Zaproszenie zostanie przesłane do
inwestorów do 9 listopada  2007 r.

Podmioty prowadzące działalność polegającą na zarządzaniu cudzym pakietem papierów wartościowych
na zlecenie mogą złoŜyć jedną zbiorczą dyspozycję na łączną liczbę Akcji Serii D, będących sumą liczby
Akcji Serii D dla poszczególnych klientów oraz dołączyć listę tych klientów wraz z wymaganymi do
złoŜenia prawidłowej dyspozycji informacjami.

Inwestor, który złoŜył deklarację w siedzibie Oferującego otrzymuje jej kopię potwierdzoną przez
pracownika przyjmującego deklarację.

Inwestorzy, dla których rachunki papierów warto ściowych prowadzi Oferuj ący, mog ą składa ć
deklaracje przez internet, przy u Ŝyciu systemu „Amernet”.

Wszelkie konsekwencje związane z niewłaściwym wypełnieniem formularza deklaracji lub złoŜenia
błędnego lub nieścisłego oświadczenia o odwołaniu deklaracji ponosi inwestor.

Składanie zapisów

Osobami uprawnionymi do składania zapisów na Akcje Serii D w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych
są osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie posiadające osobowości prawnej, zarówno rezydenci
jak i nierezydenci w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz.U. Nr 141 poz. 1178).

Zapisy na akcje mogą być składane zarówno przez podmioty, które złoŜyły deklaracje zainteresowania
nabyciem akcji z ceną nie niŜszą, niŜ emisyjna, do których Oferujący skierował zaproszenie
do złoŜenia zapisu, jak i przez inwestorów, którzy złoŜyli deklaracje zainteresowania nabyciem akcji, ale
nie otrzymali zaproszenia do złoŜenia zapisu oraz przez inwestorów nie uczestniczących
w procesie tworzenia Księgi Popytu.

Zapisy na akcje składane przez podmioty, które otrzymały zaproszenie do złoŜenia zapisu powinny
opiewać na liczbę akcji nie większą, niŜ wskazana zaproszeniu. W przypadku złoŜenia przez taki podmiot
zapisu na większą liczbę akcji, uprzywilejowaniu przy przydziale będzie on podlegać jedynie w części
pokrywającej się z zaproszeniem. Pozostała liczba akcji będzie traktowana przy przydziale, jak akcje
objęte zapisami złoŜonymi przez inwestorów, którzy złoŜyli deklarację zainteresowania nabyciem akcji, ale
nie otrzymali zaproszenia do złoŜenia zapisu oraz przez inwestorów nie uczestniczących w procesie
tworzenia Księgi Popytu. ZłoŜenie zapisu na liczbę akcji mniejszą, niŜ wskazana w zaproszeniu do
złoŜenia zapisu spowoduje, Ŝe nie będzie on traktowany preferencyjnie przy przydzielaniu akcji. Liczba
akcji wskazana w pojedynczym zapisie składanym przez pozostałe podmioty (inwestorów, którzy złoŜyli
deklarację zainteresowania nabyciem akcji, ale nie otrzymali zaproszenia do złoŜenia zapisu oraz przez
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inwestorów nie uczestniczących w procesie tworzenia Księgi Popytu) nie moŜe być mniejsza, niŜ 250.000
i większa, niŜ liczba akcji oferowanych w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych - 4.500.000 akcji. Zapis
złoŜony na liczbę akcji mniejszą, niŜ 250.000 będzie niewaŜny. Zapis złoŜony na liczbę akcji większą, niŜ
4.500.000 akcji ulegnie uniewaŜnieniu w części tej nadwyŜki i traktowany będzie jakby obejmował
4.500.000 akcji.

KaŜdy inwestor uprawniony jest złoŜyć dowolną liczbę zapisów na akcje, a liczba subskrybowanych przez
niego akcji podlegać będzie sumowaniu, by w ostatecznym rozrachunku być traktowana jak jeden zapis.
Opisane powyŜej zasady postępowania z akcjami stanowiącymi nadwyŜkę ponad przyjęty limit stosuje się
odpowiednio.

Zapisy będą przyjmowane w dniach 12 - 13 listopada  2007 roku w siedzibie Domu Maklerskiego
AmerBrokers S.A., Al. Jerozolimskie 123a w Warszawie, Millennium Plaza, X piętro. Dopuszcza się teŜ
składanie zapisów drogą pocztową. W takim przypadku za dzień złoŜenia zapisu poczytywać się będzie
datę otrzymania przez Oferującego jego wypełnionego i podpisanego formularza wraz
z pozostałymi wymaganymi dokumentami.

Inwestorzy składający zapisy powinni wypełnić i podpisać formularz zapisu na Akcje Serii D
w czterech egzemplarzach.

Wzór formularza zapisu stanowi Załącznik nr 1 do niniejszego Prospektu.

Podmiot składający zapis na Akcje Serii D w siedzibie Oferującego powinien okazać w miejscu
przyjmowania zapisów:

1. oryginał lub poświadczoną notarialnie kopię wyciągu z właściwego rejestru lub innego dokumentu
urzędowego zawierającego podstawowe dane o inwestorze, z którego wynika jego status prawny,
sposób reprezentacji, a takŜe imiona i nazwiska osób uprawnionych do reprezentacji (osoba
prawna). W przypadku nierezydentów, jeŜeli przepisy prawa lub umowy międzynarodowej, której
stroną jest Rzeczpospolita Polska nie stanowią inaczej, ww. wyciąg powinien być uwierzytelniony
przez polskie przedstawicielstwo dyplomatyczne lub urząd konsularny i następnie przetłumaczony
przez tłumacza przysięgłego na język polski,

2. oryginał lub poświadczoną notarialnie kopię aktu zawiązania jednostki organizacyjnej nie
posiadającej osobowości prawnej lub innego dokumentu, z którego wynika umocowanie do
składania oświadczeń woli (jednostki organizacyjne nie posiadające osobowości prawnej).

Osoby składające zapis w imieniu osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie posiadającej
osobowości prawnej obowiązane są okazać dowód osobisty lub paszport. W miejscu przyjmowania
zapisów pozostaje właściwy dokument słuŜący do legitymacji składającego zapis zgodnie
z odnośnikiem 1) i 2) powyŜej lub teŜ jego kopia sporządzona przez pracownika Oferującego. Przed
złoŜeniem zapisu inwestor powinien przedstawić dowód wpłaty lub dyspozycję wykonania przelewu na
subskrybowaną liczbę Akcji Serii D.

Jeden egzemplarz formularza zapisu, jako poświadczenie dokonanego zapisu na Akcje Serii D otrzymuje
inwestor.

W przypadku składania zapisów drogą pocztową wymaga się dołączenia do czterech formularzy zapisu
właściwego dokumentu słuŜącego do legitymacji składającego zapis zgodnie z odnośnikiem 1) i 2)
powyŜej oraz dowodu wpłaty lub dyspozycji wykonania przelewu na subskrybowaną liczbę Akcji Serii D.

Podmioty prowadzące działalność polegającą na zarządzaniu cudzym pakietem papierów wartościowych
na zlecenie mogą złoŜyć jeden zbiorczy zapis na łączną liczbę Akcji Serii D, będących sumą liczby Akcji
Serii D dla poszczególnych klientów oraz dołączyć listę tych klientów wraz
z wymaganymi do złoŜenia prawidłowego zapisu informacjami.

Zapis jest bezwarunkowy, nie moŜe zawierać jakichkolwiek zastrzeŜeń i jest nieodwołalny, za wyjątkiem
sytuacji określonej w art. 51 ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej, w terminie związania zapisem, określonym
w punkcie 5.1.5. poniŜej.
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Jednocze śnie z zapisem inwestor musi, pod rygorem uznania za pisu za niewa Ŝny zło Ŝyć
dyspozycj ę deponowania przydzielonych Akcji Serii D na swoim rachunku papierów
warto ściowych prowadzonym przez dowoln ą instytucj ę finansow ą. W treści dyspozycji inwestor
wskazuje podmiot prowadzący jego rachunek papierów wartościowych i numer tego rachunku. PDA Serii
D lub Akcje Serii D zostaną na nim zapisane niezwłocznie po ich zarejestrowaniu przez KDPW.
Dyspozycja deponowania Akcji Serii D jest nieodwołalna. Jej wzór stanowi Załącznik nr 3 do Prospektu.

Inwestorzy, dla których rachunki papierów warto ściowych prowadzi Oferuj ący, mog ą składa ć
zapisy przez internet, przy u Ŝyciu systemu „Amernet”.

ZłoŜenie niewłaściwego bądź niepełnego zapisu na Akcje Serii D powoduje jego niewaŜność. Wszelkie
konsekwencje związane z niewłaściwym wypełnieniem formularza zapisu lub dyspozycji deponowania
akcji ponosi inwestor.

Transza Otwarta

Osobami uprawnionymi do dokonywania zapisów na Akcje Serii D oferowane w Transzy Otwartej są
osoby fizyczne, osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie posiadające osobowości prawnej,
zarówno rezydenci jak i nierezydenci w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz.U.
Nr 141 poz. 1178).

Zapisy na akcje przyjmowane będą w dniach 5 - 7 listopada  2007 roku w POK Oferującego i uczestników
konsorcjum dystrybucyjnego (wymienionych w Załączniku nr 4 do Prospektu). Do złoŜenia zapisu na akcje
niezbędne jest posiadanie rachunku inwestycyjnego w firmie inwestycyjnej, w której inwestor zamierza
złoŜyć zapis. Pojedynczy zapis moŜe opiewać na dowolną, pełną liczbę akcji, nie przekraczając przy tym
jednak liczby akcji oferowanych w Transzy Otwartej - 3.000.000 akcji. Zapis złoŜony na większą liczbę
akcji ulegnie uniewaŜnieniu w części tej nadwyŜki i traktowany będzie jakby obejmował liczbę akcji
oferowanych w Transzy Otwartej. KaŜdy inwestor uprawniony jest do wielokrotnego składania zapisów na
akcje.

Inwestorzy dokonujący zapisów powinni wypełnić i podpisać formularz zapisu na Akcje Serii D
w trzech egzemplarzach.

Wzór formularza zapisu stanowi Załącznik nr 1 do Prospektu.

Inwestorzy okazują w firmach inwestycyjnych przyjmujących zapisy odpowiednie dokumenty, zgodne z
wymogami identyfikacji inwestorów obowiązującymi w danej firmie inwestycyjnej.
Jeden egzemplarz formularza zapisu, jako poświadczenie dokonanego zapisu na Akcje Serii D otrzymuje
inwestor.

Zapis jest bezwarunkowy, nie moŜe zawierać jakichkolwiek zastrzeŜeń i jest nieodwołalny, za wyjątkiem
sytuacji określonej w art. 51 ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej, w terminie związania zapisem, określonym
w pkt. 5.1.3.3 poniŜej.

Zapisy mogą być składane za pośrednictwem zdalnych środków komunikacji, o ile taką formę dopuszcza
firma inwestycyjna przyjmująca zapis.

ZłoŜenie niewłaściwego bądź niepełnego zapisu na Akcje Serii D powoduje jego niewaŜność. Wszelkie
konsekwencje związane z niewłaściwym wypełnieniem formularza zapisu ponosi inwestor.

Jest:
Transza Inwestorów Instytucjonalnych

Budowanie księgi popytu

Proces budowania Księgi Popytu odbywa się w ramach oferty Akcji Serii D oferowanych w Transzy
Inwestorów Instytucjonalnych. Osobami uprawnionymi do składania deklaracji zainteresowania nabyciem
Akcji Serii D są osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie posiadające osobowości prawnej, zarówno
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rezydenci jak i nierezydenci w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz.U. Nr 141
poz. 1178).

Zarząd ustalił, Ŝe proponowana w deklaracjach zainteresowania cena musi mieścić się w przedziale
między 1,80 zł., a 2,70 zł. za jedną Akcję Serii D. Deklarację zainteresowania nabyciem Akcji Serii D
będzie moŜna złoŜyć w dniach 12 – 13 listopada  2007 r. w siedzibie Domu Maklerskiego AmerBrokers
S.A., Al. Jerozolimskie 123a w Warszawie, Millennium Plaza, X piętro. Dopuszcza się teŜ przesłanie
deklaracji faksem na nr: (022) 529 67 98. ZłoŜenie deklaracji z ceną nie niŜszą, niŜ cena emisyjna
stanowić będzie przesłankę do przydziału akcji na zasadach preferencyjnych w stosunku
do pozostałych inwestorów.

W złoŜonej deklaracji inwestor wskazuje w szczególności liczbę Akcji Serii D, jaką zamierza nabyć oraz
deklarowaną do zapłaty cenę za akcje, przy czym dla waŜności deklaracji niezbędne jest, aby cena ta
mieściła się w wyznaczonym przez Emitenta przedziale cenowym.

Liczba akcji określona w deklaracji nie moŜe być mniejsza, niŜ 250.000 i nie większa, niŜ liczba akcji
oferowanych w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych - 4.500.000 akcji. Deklaracja złoŜona na liczbę akcji
mniejszą, niŜ 250.000 będzie niewaŜna. Deklaracja złoŜona na większą liczbę akcji, niŜ oferowana w tej
transzy będzie traktowana, jak złoŜona na 4.500.000 akcji. KaŜdy inwestor uprawniony jest złoŜyć
dowolną liczbę deklaracji, jednak w przypadku, gdyby na skutek złoŜenia kolejnej liczba akcji
zadeklarowanych do objęcia po cenie nie niŜszej, niŜ emisyjna przekroczyła liczbę akcji oferowanych w
Transzy Inwestorów Instytucjonalnych, nadwyŜka ta nie będzie brana pod uwagę przy wystosowywaniu
zaproszenia do złoŜenia zapisu na Akcje Serii D. W przypadku złoŜenia przez dany podmiot deklaracji z
róŜnymi cenami, pomijać się będzie akcje zadeklarowane do objęcia z ceną, która okaŜe się niŜsza, niŜ
ostateczna cena emisyjna.

Deklaracja zainteresowania nabyciem Akcji Serii D moŜe zostać odwołana przez inwestora w okresie
budowania Księgi Popytu poprzez złoŜenie w siedzibie Domu Maklerskiego AmerBrokers S.A.
(Al. Jerozolimskie 123a w Warszawie, Millennium Plaza, X piętro) pisemnego oświadczenia.
W przypadku zamiaru odwołania jednej z kilku złoŜonych deklaracji o róŜnych parametrach (liczba akcji,
proponowana cena) oświadczenie powinno jednoznacznie wskazywać, której deklaracji dotyczy.

ZłoŜenie deklaracji zainteresowania nabyciem Akcji Serii D z ceną nie niŜszą, niŜ cena emisyjna stwarza
podstawę do skierowania do inwestora zaproszenia do złoŜenia zapisu na Akcje Serii D
w terminie subskrypcji przewidzianej dla Transzy Inwestorów Instytucjonalnych (22 - 23 listopada  2007
r.). Wystosowanie zaproszenia nie ma dla inwestora charakteru wiąŜącego i nie rodzi obowiązku
wniesienia przez niego wpłaty na akcje. Wskazana w zaproszeniu liczba akcji nie będzie większa, niŜ
określona w deklaracji zainteresowania ich nabyciem. Zaproszenie moŜe natomiast obejmować mniejszą
liczbę akcji, zgodnie z ustanowionymi przez Emitenta zasadami przydziału akcji, opisanymi w punkcie
5.1.8 Części IV Prospektu Emisyjnego. W deklaracji inwestor wskazuje m.in. numer faksu
i adres poczty elektronicznej, na które Oferujący skieruje zaproszenie. Zaproszenie zostanie przesłane do
inwestorów do 21 listopada 2007 r.

Podmioty prowadzące działalność polegającą na zarządzaniu cudzym pakietem papierów wartościowych
na zlecenie mogą złoŜyć jedną zbiorczą dyspozycję na łączną liczbę Akcji Serii D, będących sumą liczby
Akcji Serii D dla poszczególnych klientów oraz dołączyć listę tych klientów wraz z wymaganymi do
złoŜenia prawidłowej dyspozycji informacjami.

Inwestor, który złoŜył deklarację w siedzibie Oferującego otrzymuje jej kopię potwierdzoną przez
pracownika przyjmującego deklarację.

Inwestorzy, dla których rachunki papierów warto ściowych prowadzi Oferuj ący, mog ą składa ć
deklaracje przez internet, przy u Ŝyciu systemu „Amernet”.

Wszelkie konsekwencje związane z niewłaściwym wypełnieniem formularza deklaracji lub złoŜenia
błędnego lub nieścisłego oświadczenia o odwołaniu deklaracji ponosi inwestor.

Składanie zapisów
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Osobami uprawnionymi do składania zapisów na Akcje Serii D w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych
są osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie posiadające osobowości prawnej, zarówno rezydenci
jak i nierezydenci w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz.U. Nr 141 poz. 1178).

Zapisy na akcje mogą być składane zarówno przez podmioty, które złoŜyły deklaracje zainteresowania
nabyciem akcji z ceną nie niŜszą, niŜ emisyjna, do których Oferujący skierował zaproszenie
do złoŜenia zapisu, jak i przez inwestorów, którzy złoŜyli deklaracje zainteresowania nabyciem akcji, ale
nie otrzymali zaproszenia do złoŜenia zapisu oraz przez inwestorów nie uczestniczących
w procesie tworzenia Księgi Popytu.

Zapisy na akcje składane przez podmioty, które otrzymały zaproszenie do złoŜenia zapisu powinny
opiewać na liczbę akcji nie większą, niŜ wskazana zaproszeniu. W przypadku złoŜenia przez taki podmiot
zapisu na większą liczbę akcji, uprzywilejowaniu przy przydziale będzie on podlegać jedynie w części
pokrywającej się z zaproszeniem. Pozostała liczba akcji będzie traktowana przy przydziale, jak akcje
objęte zapisami złoŜonymi przez inwestorów, którzy złoŜyli deklarację zainteresowania nabyciem akcji, ale
nie otrzymali zaproszenia do złoŜenia zapisu oraz przez inwestorów nie uczestniczących w procesie
tworzenia Księgi Popytu. ZłoŜenie zapisu na liczbę akcji mniejszą, niŜ wskazana w zaproszeniu do
złoŜenia zapisu spowoduje, Ŝe nie będzie on traktowany preferencyjnie przy przydzielaniu akcji. Liczba
akcji wskazana w pojedynczym zapisie składanym przez pozostałe podmioty (inwestorów, którzy złoŜyli
deklarację zainteresowania nabyciem akcji, ale nie otrzymali zaproszenia do złoŜenia zapisu oraz przez
inwestorów nie uczestniczących w procesie tworzenia Księgi Popytu) nie moŜe być mniejsza, niŜ 250.000
i większa, niŜ liczba akcji oferowanych w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych - 4.500.000 akcji. Zapis
złoŜony na liczbę akcji mniejszą, niŜ 250.000 będzie niewaŜny. Zapis złoŜony na liczbę akcji większą, niŜ
4.500.000 akcji ulegnie uniewaŜnieniu w części tej nadwyŜki i traktowany będzie jakby obejmował
4.500.000 akcji.

KaŜdy inwestor uprawniony jest złoŜyć dowolną liczbę zapisów na akcje, a liczba subskrybowanych przez
niego akcji podlegać będzie sumowaniu, by w ostatecznym rozrachunku być traktowana jak jeden zapis.
Opisane powyŜej zasady postępowania z akcjami stanowiącymi nadwyŜkę ponad przyjęty limit stosuje się
odpowiednio.

Zapisy będą przyjmowane w dniach 22 - 23 listopada  2007 roku w siedzibie Domu Maklerskiego
AmerBrokers S.A., Al. Jerozolimskie 123a w Warszawie, Millennium Plaza, X piętro. Dopuszcza się teŜ
składanie zapisów drogą pocztową. W takim przypadku za dzień złoŜenia zapisu poczytywać się będzie
datę otrzymania przez Oferującego jego wypełnionego i podpisanego formularza wraz
z pozostałymi wymaganymi dokumentami.

Inwestorzy składający zapisy powinni wypełnić i podpisać formularz zapisu na Akcje Serii D
w czterech egzemplarzach.

Wzór formularza zapisu stanowi Załącznik nr 1 do niniejszego Prospektu.

Podmiot składający zapis na Akcje Serii D w siedzibie Oferującego powinien okazać w miejscu
przyjmowania zapisów:

3. oryginał lub poświadczoną notarialnie kopię wyciągu z właściwego rejestru lub innego dokumentu
urzędowego zawierającego podstawowe dane o inwestorze, z którego wynika jego status prawny,
sposób reprezentacji, a takŜe imiona i nazwiska osób uprawnionych do reprezentacji (osoba
prawna). W przypadku nierezydentów, jeŜeli przepisy prawa lub umowy międzynarodowej, której
stroną jest Rzeczpospolita Polska nie stanowią inaczej, ww. wyciąg powinien być uwierzytelniony
przez polskie przedstawicielstwo dyplomatyczne lub urząd konsularny i następnie przetłumaczony
przez tłumacza przysięgłego na język polski,

4. oryginał lub poświadczoną notarialnie kopię aktu zawiązania jednostki organizacyjnej nie
posiadającej osobowości prawnej lub innego dokumentu, z którego wynika umocowanie do
składania oświadczeń woli (jednostki organizacyjne nie posiadające osobowości prawnej).

Osoby składające zapis w imieniu osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie posiadającej
osobowości prawnej obowiązane są okazać dowód osobisty lub paszport. W miejscu przyjmowania
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zapisów pozostaje właściwy dokument słuŜący do legitymacji składającego zapis zgodnie
z odnośnikiem 1) i 2) powyŜej lub teŜ jego kopia sporządzona przez pracownika Oferującego. Przed
złoŜeniem zapisu inwestor powinien przedstawić dowód wpłaty lub dyspozycję wykonania przelewu na
subskrybowaną liczbę Akcji Serii D.

Jeden egzemplarz formularza zapisu, jako poświadczenie dokonanego zapisu na Akcje Serii D otrzymuje
inwestor.

W przypadku składania zapisów drogą pocztową wymaga się dołączenia do czterech formularzy zapisu
właściwego dokumentu słuŜącego do legitymacji składającego zapis zgodnie z odnośnikiem 1) i 2)
powyŜej oraz dowodu wpłaty lub dyspozycji wykonania przelewu na subskrybowaną liczbę Akcji Serii D.

Podmioty prowadzące działalność polegającą na zarządzaniu cudzym pakietem papierów wartościowych
na zlecenie mogą złoŜyć jeden zbiorczy zapis na łączną liczbę Akcji Serii D, będących sumą liczby Akcji
Serii D dla poszczególnych klientów oraz dołączyć listę tych klientów wraz
z wymaganymi do złoŜenia prawidłowego zapisu informacjami.

Zapis jest bezwarunkowy, nie moŜe zawierać jakichkolwiek zastrzeŜeń i jest nieodwołalny, za wyjątkiem
sytuacji określonej w art. 51 ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej, w terminie związania zapisem, określonym
w punkcie 5.1.5. poniŜej.

Jednocze śnie z zapisem inwestor musi, pod rygorem uznania za pisu za niewa Ŝny zło Ŝyć
dyspozycj ę deponowania przydzielonych Akcji Serii D na swoim rachunku papierów
warto ściowych prowadzonym przez dowoln ą instytucj ę finansow ą. W treści dyspozycji inwestor
wskazuje podmiot prowadzący jego rachunek papierów wartościowych i numer tego rachunku. PDA Serii
D lub Akcje Serii D zostaną na nim zapisane niezwłocznie po ich zarejestrowaniu przez KDPW.
Dyspozycja deponowania Akcji Serii D jest nieodwołalna. Jej wzór stanowi Załącznik nr 3 do Prospektu.

Inwestorzy, dla których rachunki papierów warto ściowych prowadzi Oferuj ący, mog ą składa ć
zapisy przez internet, przy u Ŝyciu systemu „Amernet”.

ZłoŜenie niewłaściwego bądź niepełnego zapisu na Akcje Serii D powoduje jego niewaŜność. Wszelkie
konsekwencje związane z niewłaściwym wypełnieniem formularza zapisu lub dyspozycji deponowania
akcji ponosi inwestor.

Transza Otwarta

Osobami uprawnionymi do dokonywania zapisów na Akcje Serii D oferowane w Transzy Otwartej są
osoby fizyczne, osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie posiadające osobowości prawnej,
zarówno rezydenci jak i nierezydenci w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz.U.
Nr 141 poz. 1178).

Zapisy na akcje przyjmowane będą w dniach 15 - 19 listopada  2007 roku w POK Oferującego i
uczestników konsorcjum dystrybucyjnego (wymienionych w Załączniku nr 4 do Prospektu). Do złoŜenia
zapisu na akcje niezbędne jest posiadanie rachunku inwestycyjnego w firmie inwestycyjnej, w której
inwestor zamierza złoŜyć zapis. Pojedynczy zapis moŜe opiewać na dowolną, pełną liczbę akcji, nie
przekraczając przy tym jednak liczby akcji oferowanych w Transzy Otwartej - 3.000.000 akcji. Zapis
złoŜony na większą liczbę akcji ulegnie uniewaŜnieniu w części tej nadwyŜki i traktowany będzie jakby
obejmował liczbę akcji oferowanych w Transzy Otwartej. KaŜdy inwestor uprawniony jest do
wielokrotnego składania zapisów na akcje.

Inwestorzy dokonujący zapisów powinni wypełnić i podpisać formularz zapisu na Akcje Serii D
w trzech egzemplarzach.

Wzór formularza zapisu stanowi Załącznik nr 1 do Prospektu.

Inwestorzy okazują w firmach inwestycyjnych przyjmujących zapisy odpowiednie dokumenty, zgodne z
wymogami identyfikacji inwestorów obowiązującymi w danej firmie inwestycyjnej.
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Jeden egzemplarz formularza zapisu, jako poświadczenie dokonanego zapisu na Akcje Serii D otrzymuje
inwestor.

Zapis jest bezwarunkowy, nie moŜe zawierać jakichkolwiek zastrzeŜeń i jest nieodwołalny, za wyjątkiem
sytuacji określonej w art. 51 ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej, w terminie związania zapisem, określonym
w pkt. 5.1.3.3 poniŜej.

Zapisy mogą być składane za pośrednictwem zdalnych środków komunikacji, o ile taką formę dopuszcza
firma inwestycyjna przyjmująca zapis.

ZłoŜenie niewłaściwego bądź niepełnego zapisu na Akcje Serii D powoduje jego niewaŜność. Wszelkie
konsekwencje związane z niewłaściwym wypełnieniem formularza zapisu ponosi inwestor.

Zmiana 15:
Dokument Ofertowy, str. 199, pkt 5.2.3:
Było:
Emitent przewiduje, Ŝe subskrypcja Akcji Serii D zakończy się 13 listopada 2007 r.

Jest:
Emitent przewiduje, Ŝe subskrypcja Akcji Serii D zakończy się 23 listopada 2007 r.

_________________________ _________________________
Emitent  Oferujący


