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I. WPROWADZENIE

1. Podstawowe informacje o Spolce

Spoika dziata pod firma: Przedsigbiorstwo Przemystu Spozywczego ,,PEPEES” S.A. Siedziba jej
jest Lomza, ul. Poznanska 121.

Dziatalno$¢ prowadzona jest w formie spotki akcyjnej, zawiazanej aktem notarialnym w dniu
21 czerwca 1994 roku przed notariuszem Pawlem Blaszczykiem w Warszawie (Repertorium
Nr A 14126/96).

Spotka jest wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy
w Biatymstoku XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w Biatymstoku
pod numerem KRS 000038455.

Posiada numer identyfikacji podatkowej NIP: 718-10-05-512 nadany przez Urzad Skarbowy w
Lomzy w dniu 20 stycznia 2000 roku.
Urzad statystyczny nadal REGON o numerze: 450096365.

Firma dziata na podstawie przepiséw Kodeksu spotek handlowych.

Wedtug statutu Spotki przedmiotem jej dziatalnosci jest:

—  przetworstwo ziemniakow,

—  wytwarzanie skrobi i produktéw skrobiowych,

—  dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z przetworstwem i konserwowaniem warzyw i owocow,
— produkcja sokéw z owocoOw 1 warzyw.

W  okresie sprawozdawczym prowadzono dziatalnos¢ w zakresie wytwarzania skrobi
1 produktéw skrobiowych oraz przetworstwa ziemniakow.

Kapitat zaktadowy Spotki wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2006 roku wynosit 7 020 tys. zi
1 dzielit sig na 1 170 tys. akcji zwyklych na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 6 zt kazda.

Wedtug stanu na dzien 31.12.2006 roku struktura akcjonariuszy przedstawiata si¢ nast¢pujaco:

—  Central Capital LLC 21,97% akcji

—  Kirzysztof Jerzy Borkowski 9,86% akcji (kontrola poprzez spoiki)
— Richie Holding LTD 5,24% akcji

— Advertising Business Consulting Sp. z o.0. 6,71% akcji

—  Grabski Inwestycje Finansowe Sp. z 0.0. 7,81 % akcji

—  Wojciech Faszczewski 5,42% akcji

Nikt z pozostatych akcjonariuszy nie zgtosil stanu posiadania co najmniej 5% udziatu w kapitale
zaktadowym i w ogolnej liczbie glosow na WZA.

W biezacym roku nie wystapily zmiany w kapitale zakladowym Spotki.

Rokiem obrotowym Spoéiki jest rok kalendarzowy.
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Spotka jest podmiotem dominujacym w stosunku do:
—  Browar Lomza Sp. z o.0. podmiot zalezny w 100%
— Zaklady Przemystu Ziemniaczanego ZPZ Lublin Sp. z 0.0. podmiot zalezny w 54,32%

2. Wiladze Spolki

Zarzqd
W okresie od 1 stycznia 2006 do dnia 23.06.2006r Zarzad PEPEES S.A. dziatal w
sktadzie:

Franciszek Teodor Drozdziel - Prezes Zarzadu
Mariusz Przystupa - Cztonek Zarzadu
Andrzej Kietczewski - Cztonek Zarzadu

W dniu 23 czerwca 2006r. Rada Nadzorcza "PEPEES" S.A. odwotata z petnienia funkcji
Prezesa Zarzadu Spotki Franciszka Teodora Drozdziela i powotata do petnienia funkcji Prezesa
Zarzadu "PEPEES" S.A. Andrzeja Kielczewskiego.

W zwiazku z powyzszym sklad Zarzadu w okresie od 24 czerwca do 17 pazdziernika
przedstawial si¢ nastepujaco:

Andrzej Kietczewski - Prezes Zarzadu

Mariusz Przystupa - Cztonek Zarzadu
W dniu 17 pazdziernika 2006r. Rada Nadzorcza "PEPEES" S.A. odwotala z petnienia funkcji
Czlonka Zarzadu Dyrektora Finansowego Mariusza Przystupg 1 powotata do petienia funkcji
Cztonka Zarzadu Dyrektora Finansowego Adama Karasia.
Po tych zmianach sktad Zarzadu jest nastepujacy:

Andrzej Kietczewski - Prezes Zarzadu

Adam Karas - Czlonek Zarzadu

Osoby zarzadzajace powoluje 1 odwotuje Rada Nadzorcza. Zarzad wykonuje wszelkie
uprawnienia w zakresie zarzadzania Spotka z wyjatkiem zastrzezonych dla Rady Nadzorczej
lub Walnego Zgromadzenia. Decyzj¢ o emisji lub wykupie akcji podejmuje Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy w drodze uchwaly.

Rada Nadzorcza

W okresie od 1 stycznia 2006 do dnia 03.01.2006r sktad Rady Nadzorczej PEPEES S.A.
przedstawial si¢ nastgpujaco:

. Krzysztof Jerzy Borkowski,

2. Zygmunt Karczewski,

3. Dorota Sylwia Kopczynska,

4. Wojciech Faszczewski,
5
6

—

. Krzysztof Stankowski.
. Jacek Dowgialto

W dniu 3 stycznia 2006 r. Pan Jacek Dowgiatto, przedstawiciel Banku Gospodarstwa
Krajowego, w zwiazku ze sprzedaza przez Bank akcji Spotki "PEPEES" SA., zlozyl rezygnacjg
z petienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Spotki "PEPEES" S.A.

Sktad Rady Nadzorczej w okresie od 3 stycznia do 16 lutego 2006 byt nastgpujacy:

1. Krzysztof Jerzy Borkowski,
2. Zygmunt Karczewski,
3. Dorota Sylwia Kopczynska,
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4. Wojciech Faszczewski,
5. Krzysztof Stankowski.

16 lutego 2006 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powotato do petnienia

funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Zygmunta Baranskiego i Dawida Sukacza
Sktad Rady Nadzorczej w okresie od 16 lutego 2006 do 23 czerwca 2006 r. byt

nastepujacy:
1. Krzysztof Jerzy Borkowski,
2. Zygmunt Karczewski,
3. Dorota Sylwia Kopczynska,
4. Wojciech Faszczewski,
5. Krzysztof Stankowski.
6. Zygmunt Baranski
7. Dawid Sukacz

W dniu 23 czerwca 2006r. Zygmunt Karczewski ztozyl rezygnacje z pehienia funkcji
Czlonka Rady Nadzorczej Emitenta.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 23 czerwca 2006r. odwotato
ze skladu Rady Nadzorczej "PEPEES" S.A. Zygmunta Baranskiego i1 powotato do petnienia
funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Tomasza Luczynskiego.

W zwiazku z powyzszym w okresie od 23 czerwca 2006 i na dzien bilansowy sktad Rady
Nadzorczej byt nastgpujacy:

1. Krzysztof Jerzy Borkowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

2. Wojciech Faszczewski — Zastgpca Przewodniczacego

3. Dorota Sylwia Kopczynska - Sekretarz

4. Krzysztof Stankowski - Czlonek

5. Dawid Sukacz - Czlonek

6. Tomasz Luczynski — Cztonek
Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

3. Charakterystyka rynku dzialalnosci i glowne produkty.

Podstawowa dzialalno$cia Przedsigbiorstwa Przemyshu Spozywczego ,,PEPEES” S.A.
w Lomzy jest produkcja skrobi ziemniaczanej. Produkcja skrobi ziemniaczanej zostala objgta w
Unii Europejskiej wspolna organizacja rynku zbdz, poniewaz moze by¢ zastgpowana skrobig
zbozowa. Tansza 1 tatwiejsza w pozyskiwaniu jest na §wiecie skrobia otrzymywana z kukurydzy,
dlatego istotnym stato si¢ dla krajow Unii podtrzymanie rynku skrobi ziemniaczanej, ktorej
glownym konkurentem jest amerykanska skrobia kukurydziana. Podstawowym aktem prawnym
regulujacym rynek skrobi w Unii Europejskiej jest Rozporzadzenie Rady Nr 1784/2003 z dnia
29 wrzesnia 2003r. w sprawie wspodlnej organizacji zbdz, ktdre ustala m.in. wysokos¢ doptat w
systemie kwotowania produkcji skrobi ziemniaczanej. Celem doptat jest stabilizacja rynku
skrobi w UE poprzez ograniczenie produkcji skrobi ziemniaczanej do wysokosci ustalonych dla
panstw cztonkowskich krajowych kwot produkcyjnych. Stosowane w tym systemie doplaty maja
na celu zapewnienie opfacalnosci produkcji skrobi z ziemniakéw. Producenci skrobi
ziemniaczanej otrzymuja premi¢ za kazda wytworzona tong skrobi w ramach przyznanego
limitu, pod warunkiem zaptaty producentowi ziemniakéw ceny minimalnej okreslonej
przepisami rozporzadzenia. PEPEES S.A. otrzymala w roku 2006 premi¢ w wys. 1.539 tys. zt a
w roku 2005 - 2.361 tys. zt. Podmioty eksportujace skrobig ziemniaczang otrzymuja refundacj¢
eksportowa. Wysokos$¢ refundacji jest kalkulowana w zaleznosci od cta na kukurydze i ceny
docelowej ustalanej przez UE. Po ustaleniu gérnej granicy refundacji odbywaja si¢ przetargi na
doptaty do eksportu. PEPEES otrzymata w roku 2006 refundacje do eksportu w wys. 2.465 tys.
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zt 1 odpowiednio w roku 2005 — 2.384 tys. ztotych. Od 10 listopada 2006 r. stawka refundacji do
wywozu m.in. skrobi i syropéw glukozowo-maltozowych wynosi 0 EUR/t, z powodu braku tych
produktow na rynkach Wspolnoty, w zwiazku z nieurodzajem ziemniakow.

Gloéwne produkty wytwarzane przez PEPEES S.A. :
1) Krochmal.
Krochmal wydobywa si¢ z roztartych na miazgg komorek bulw ziemniaka poprzez
wyptukanie, a nastgpnie oczyszczenie, wysuszenie 1 odsianie. Produkt handlowy zawiera
okoto 40% wody. Surowcem do produkcji krochmalu sa ziemniaki przemystowe
o odpowiednich cechach jako$ciowych, tj.: wysokiej skrobiowosci przy jak najwigkszym
udziale duzych ziaren skrobi, malej ilo$ci substancji nieskrobiowych, matej zawartosci
bialka, okragtym ksztalcie bulw, kruchym miazszu, ptytko osadzonych oczkach.
2) Skrobia ziemniaczana.
Skrobia ziemniaczana (maczka ziemniaczana) otrzymywana jest przez mechaniczne
rozdrobnienie ziemniakow, ekstraktacje, rafinacje, odwodnienie, wysuszenie 1 odsianie.
Skrobia jest jednym z najbardziej wielofunkcyjnych surowcow w przemysle spozywczym. W
czeSci  zastosowan wykorzystuje si¢ jej naturalne wilasciwosci tworzenia zeli
1 zaggszczania (przemyst spozywczy, chemiczny, widkienniczy, papierniczy).
W przemysle spozywczym 1 farmacji skrobia jest stosowana do nadawania produktom
odpowiedniej tekstury, wygladu (postaci), wilgotnosci, konsystencji i trwato$ci podczas
przechowywania.
3) Bialko ziemniaczane.
Produkt ten otrzymywany jest z soku komorkowego ziemniaka przez koagulacjg, oddzielenie
1 wysuszenie. Gotowy produkt to sypki proszek o barwie szarej, zapachu typowym dla
suszonego biatka ziemniaczanego 1 wilgotnosci nie wigkszej niz 10%. Cecha
charakterystyczna wyrobu jest wysoka, ponad 80% zawarto$¢ biatka ogoélnego, przy czym
biatko strawne stanowi ponad 70% suchej masy. Jako wysokowartosciowe, tatwostrawne
bialko roslinne, wyrdb stanowi cenny komponent mieszanek paszowych dla zwierzat 1 jest
znakomitym zamiennikiem biatka zwierzgcego.
4) Glukoza krystaliczna
Glukoza krystaliczna jest koncowym produktem hydrolizy skrobi ziemniaczanej. Ma posta¢
biatego, drobnokrystalicznego proszkiem o stodkim smaku. Odznacza si¢ bardzo wysokim
stopniem czysto$ci mikrobiologicznej 1 zawiera ok. 99,5% czystej glukozy. Glukoza
krystaliczna to cukier prosty, wysokokaloryczny, latwo przyswajalny przez organizm. Jest
cennym, naturalnym zrodlem energii. Glukoza znalazla szerokie zastosowanie
w produkcji wyrobow farmaceutycznych i dietetycznych (lekarstwa, odzywki). Spozywanie
jej  jest  szczegOlnie wazne w  czasie wzmozonego  wysitku  fizycznego
1 w okresie rekonwalescencji.
W przemysle spozywczym wykorzystuje si¢ glownie takie wlasciwosci glukozy jak: srodek
sprzyjajacy percepcji stodyczy i uwypuklajacy smak produktow. Stosuje sig ja do produkcji
wyrobow cukierniczych, lodow, deserow, suchych mieszanek zywnos$ciowych, napojow
bezalkoholowych, wyrobow owocowo-warzywnych. Ponadto, glukoze krystaliczng stosuje
przemyst piwowarski, winiarski, piekarski 1 migsny.
5) Glukoza bezwodna.
Glukoza bezwodna to produkt otrzymywany w wyniku fluidyzacyjnego dosuszania glukozy
krystalicznej do poziomu wilgotno$ci ponizej 1%. Produkt spelnia wysokie wymagania
mikrobiologiczne. Cata produkcja glukozy bezwodnej wykorzystywana jest przez przemyst
farmaceutyczny. Gtéwnie stosuje si¢ ja do produkcji ptynow infuzyjnych.
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6) Syropy maltozowe.

Syropy maltozowe to zaggszczone wodne roztwory cukrow prostych (glukozy, maltozy)
1 niskoczasteczkowych wielocukréw, otrzymywane w wyniku enzymatycznej hydrolizy
skrobi. Charakteryzuja si¢ dobra stabilnoscia temperaturowa 1 chemiczna, wysokim
ci$nieniem osmotycznym.

Syropy maltozowe stosowane sa w produkcji twardych 1 migkkich karmelkow, gum do Zucia,
galaretek owocowych, lodéw, deserow, wyroboéw cukierniczych. Udzial syropu
maltozowego powoduje zwigkszenie plastyczno$ci masy, wplywa na trwalo$¢ barwy
1 smaku oraz nadaje przezroczysto$¢ 1 potyskliwos¢. Dodatek syropu zapewnia odpowiednia
strukturg 1 delikatng stodycz, poprawia wlasciwosci strukturalne, hamuje krystalizacj¢ cukru,
umozliwia zachowanie naturalnego koloru owocow, nadaje delikatny smak, uwypukla
aromat.

7) Maltodekstryna.

Maltodekstryna jest produktem depolimeryzacji skrobi ziemniaczanej otrzymywanym
w wyniku hydrolizy enzymatycznej. Ma ona posta¢ bialego proszku o lekko stodkim smaku.
Wilasciwosci maltodekstryn zmieniaja si¢ w zaleznosci od stopnia hydrolizy skrobi. Wzrost
DE (réwnowaznik glukozowy) powoduje zwigkszenie stodyczy, ktoremu towarzyszy wzrost
rozpuszczalno$ci 1 higroskopijnosci, a obnizenie lepkos$ci, sity wiazania i odpornosci na
krystalizacj¢. Ze wzgledu na wlasciwos$ci wiazace, wypelniajace 1 poprawiajace teksturg oraz
stabilizujace smak i1 zapach, maltodekstryny znalazly zastosowanie w produkcji zywnosci. Sa
one istotnym sktadnikiem produktow sproszkowanych (lody, sosy, zupy, ekstrakty owocowe,
posypki smakowe) oraz odzywek i1 preparatow witaminowo-mineralnych dla dzieci i1
sportowcow. Stanowia wazny skladnik weglowodanowy w mleku modyfikowanym 1
maczkach odzywczych dla niemowlat. Duzy jest udziat maltodekstryn w produkcji Zywnosci
o obnizonej kaloryczno$ci.

9) Hydrol.

Hydrol stanowi produkt odpadowy. Jest to sok miedzykrystaliczny pozostaly po wydzieleniu
krysztatlow glukozy z zaggszczonego syropu glukozowego — cukrzycy. To gesta, brunatna
ciecz, o charakterystycznym zapachu. Ze wzgledu na wysoka zawarto$¢ weglowodanow
hydrol znajduje zastosowanie w przemysle spirytusowym, paszowym
1 chemicznym (np. garbowanie skor).

II. CZYNNIKI 1 ZDARZENIA WPLYWAJACE NA
DZIALALNOSC SPOLKI W 2006 ROKU.

1. Wielkos$¢ i struktura sprzedazy w roku 2006.

W roku 2006 przedmiotem przychodéw ze sprzedazy ,,PEPEES” S.A. w Lomzy byta
sprzedaz wyrobow, ustug, towar6w 1 materialdéw branzy skrobiowe;.

Zestawienie struktury przychodéw ze sprzedazy w okresie od 01.01.2006r. do 31.12.2006r.
w porownaniu z analogicznym okresem 2005 roku przedstawia tabela nr 1.



PEPEES S.A.

Tabela nr 1:
Struktura przychodow netto ze sprzedazy
zarok 2006 i 2005
(dane w tys. z1)
Rok Dynamika
o, o
Asortyment Rok 2006r. ) 2005r. Yo W %
'Wyroby ziemniaczane 45 237 58,50 41 499 60,7 109,01
w tym: doplata do eksportu 2465 3,19 2384 3,5 103,40
Hydrolizaty skrobiowe 19 762 25,56 19411 28.4 101,81
Branza ziemniaczana 64 999 84,06 60910 89,1 106,71
0,00

\Pozostata sprzedaz: 12 325 15,94 7478 10,9 164,82
a) pozostate produkty i ustugi 2540 3,28 2 783 4,1 91,27
b) towary i materialy 9785 12,65 4 695 6,8 208,41

Przychody netto ze sprzedazy ogotem 77 324 100,0 68 388 100,0 113,07
Wolumen sprzedazy wyroboéw prezentuje tabela nr 2.
Tabela nr 2:

Wolumen sprzedazy wyrobow
za 2006r. i 2005r
Dynamika
Asortyment J.m. Rok 2006 | Rok 2005 W %
0

\Wyroby ziemniaczane tona 26 720 28 706 93,08
Hydrolizaty skrobiowe tona 9271 9176 101,04
Razem wyroby tona 35991 37 882 95,0

W roku 2006 w Przedsigbiorstwie Przemystu Spozywczego ,,PEPEES” S.A.

w Lomzy przychody ze sprzedazy produktow, ustug oraz towaréw i1 materiatéw wzrosty o 13%
w relacji do roku 2005. Najwigkszy wzrost nastapil przychodoéw ze sprzedazy towardow i
materiatow (108,4), ktorych gléwna pozycje stanowily produkty ziemniaczane. Wyzsze
przychody ze sprzedazy odnotowano dzigki wzrostowi cen, poniewaz nastgpit spadek wolumenu
sprzedazy w stosunku do poprzedniego roku. Spadek ten wynikatl z mniejszego przetworzenia
ziemniakéw, z powodu ich nieurodzaju.

W analizowanym okresie dominujaca grupa wyrobodw Spotki byta sprzedaz produktow
ziemniaczanych, ktore stanowity 58% przychodéw. W relacji do poprzedniego roku udziat tej
grupy wyrobow w strukturze przychodéw ogoélem spadl o 2 punkty procentowe. Wiodace
miejsce w strukturze tej grupy wyrobow zajmuje skrobia ziemniaczana. Druga w kolejnosci
grupa pod wzgledem osiagnigtych przychodow ze sprzedazy byty hydrolizaty skrobiowe,
stanowiace ponad 25% udziatu w strukturze przychodow ze sprzedazy ogotem.
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Pozostate przychody ze sprzedazy w 2006 roku, stanowiace prawie 16%, zrealizowane
zostaly w zakresie sprzedazy energii cieplnej, ustug oraz towaré6w 1 materialow.

2. Informacje o krajowych i zagranicznych rynkach zbytu Spolki w roku 2006

Strukturg terytorialng wielkosci sprzedazy przedstawiaja tabele nr 3 i 4.
Tabela nr 3:

Struktura przychodow netto ze sprzedazy na poszczegolne kierunki
»PEPEES” S.A. w Lomzy

za 2006r. i 2005r.
(dane w tys. z1)
Asortyment 2006 r. % 2005 r. % Dyna(I)n ika
w %
Kraj 52 382 67,74, 49 054 71,73 106,78
Wyroby 44263 57,24 43203 63,17 102,45
[Ustugi 461 0,60 1406 2,06 32,79
Towary 7 564 9,78 4346 6,35 174,05
Materiaty 94 0,12 99 0,14 94,95
Eksport i dostawa
wewnqtrzwspolnotowa 24 942 32,26 19 334 28,27 129,01
Wyroby 22 815 29,51 19 084 27,91 119,55
w tym: doptata do eksportu 2465 3,19 2384 3,49 103,40
Towary 2127 2,75 250 0,37 850,80
Przychody netto ze sprzedazy 77 324 100,00 68 388 100,00 113,07
Tabela nr 4:
Wolumen sprzedazy
na poszczegolne kierunki ,,PEPEES” S.A. w Lomzy
za 2006r. i 2005r.
o T J. m. 2006r. 2005r. Dyna‘l)nlka
w %
Kraj tona 25 064 25462 98,44
'Wyroby ziemniaczane tona 22719 24 563 92,49
Towary tona 2 345 899 260,85
Eksport i dostawa wewnqtrzwspolnotowa tona 14 674 13 499 108,70
'Wyroby ziemniaczane tona 13 272 13319 99,65
Towary tona 1 402 180 778,89
1)  Sprzedaz krajowa wg struktury braniowej i geograficznej
Sprzedaz  produktow  branzy ziemniaczanej w 2006 roku realizowana byla

na terenie catego kraju. Najwigcej klientow Spotki znajduje si¢ w wojewddztwach:
wielkopolskim, podlaskim, §laskim, opolskim i matopolskim. Kierunki sprzedazy maja podtoze
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w bliskosci logistycznej tych wojewddztw oraz koncentracji zakladow przetworczych 1 hurtowni
na tych terenach. Ze wzgledu na duze skupisko ludnosci i dobrze rozwinigta infrastrukturg
szczegblne znaczenie w strukturze sprzedazy odgrywa potudniowa czgs¢ Polski. Najmniejszy
udziat w sprzedazy Spotka ma na zachodzie Polski, tj. w wojewodztwach: lubuskim, zachodnio-
pomorskim 1 pomorskim. Niewielka liczba klientéw obstugiwanych przez PEPEES S.A. w tej
czesci kraju wynika z bliskosci zaktadow konkurencji oraz relatywnie wyzszych kosztow
transportu.

»PEPEES” S.A. w Lomzy prowadzita dystrybucj¢ zarowno poprzez sie¢ hurtowni i firm
handlowych zaopatrujacych przemyst spozywczy, jak rdwniez dostarczala wyroby bezposrednio
do zaktadow produkcyjnych gtéwnie z branzy spozywczej, cukierniczej, migsnej i
farmaceutycznej, dla ktorych wyroby skrobiowe sa surowcem do dalszego przerobu
lub komponentem w procesie produkcyjnym.

PEPEES jest jednym z wigkszych zakladéw produkcyjnych na terenie Polski potnocno-
wschodnie;j.

Oddziatywanie zaktadu na lokalny rynek polega przede wszystkim na tworzeniu nowych miejsc
pracy oraz na sprawowaniu roli mecenasa kultury i sportu.

PEPEES to najwigkszy w kraju zaklad przetworstwa ziemniaka skrobiowego, posiada 25%
udzialu w rynku krajowym, a ciagle modernizowane wydzialy produkcyjne sa w stanie przerobi¢
ponad 2,5 tys. ton ziemniakdw na dobe. Doskonate potozenie przedsigbiorstwa na terenie tzw.
»Zielonych Phuc Polski" zapewnia dostep do wysokiej jakosci, czystego ekologicznie suroweca.
Wszystkie asortymenty produkowane w Spotce pochodza z najlepszej skrobi ziemniaczane;,
wolnej od zanieczyszczen chemicznych, otrzymanej z ziemniakow nie modyfikowanych
genetycznie. Wysoka jakos$¢ produkowanych wyrobdw, ciagle doskonalenie metod produkcji 1
zarzadzania sprawiaja, ze marka PEPEES jest liczacym si¢ znakiem firmowym w kraju i za
granica.

2)  Sprzedaz eksportowa i wewngqtrzwspolnotowa

Sprzedaz wyrobéw PEPEES S.A., poza rynkiem krajowym, odbywa si¢ zaréwno na rynkach
krajow trzecich 1 rynkach wewnatrzwspdlnotowych.

Ze wzgledu na lokalizacje¢ Zaktadu gtowne rynki zbytu znajduja si¢ w krajach bezposrednio
sasiadujacych z Polska, czyli: Biatorusi, Ukrainie 1 Litwie oraz w krajach dalszych takich jak:
Moldawia, Rosja i Lotwa.

Europejska produkcja skrobi ziemniaczanej skupiona jest gltownie w poOtnocnej czesci
kontynentu. Najwigkszym producentem skrobi ziemniaczanej sa Niemcy, nast¢pnie Holandia
1 juz ze znacznie nizszymi limitami Francja 1 Dania. Nalezy rowniez zwroci¢ uwagg na fakt, ze
produkcja w krajach bytej 15-stki jest bardzo skoncentrowana. Najmniejszy zaktad, mieszczacy
si¢. w Niemczech, wytwarza w ramach limitu 63 tys. ton skrobi ziemniaczanej (prawie
dwukrotnie wigcej od najwigkszego zaktadu polskiego), kolejne zaktady dysponuja limitami po
90 tys. ton natomiast najwigksze produkuja po 150-250 tys. ton. Koncentracja produkcji
minimalizuje  koszty  produkcji. Okres produkcji  skrobi z  ziemniakéw trwa
w Niemczech 1 Holandii okoto 200 dni, czyli dwukrotnie dtuzej niz w Polsce.

3. Informacje o zrodlach zaopatrzenia w materialy do produkcji, towary i ushugi
W Przedsigbiorstwie Przemystu Spozywczego ,,PEPEES” S.A. w Lomzy gléwnym

surowcem do produkcji wyrobow sa ziemniaki przemystowe, ktorych skup odbywa si¢ w okresie
jesiennym na podstawie zawartych wiosng umow kontraktacyjnych.
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Poza tym do produkcji wyrobow ziemniaczanych i hydrolizatow skrobiowych kupowane
sa nastgpujace surowce 1 materialy: opakowania papierowe, enzymy, skrobia, syrop glukozowy,
gazy techniczne, materialy elektryczne, mial weglowy, metalowe czgsci, worki, dwutlenek
siarki, folia termokurczliwa, kwas solny, etykiety, kartony, ziemia okrzemkowa, kleje, lakiery,
rozcienczalniki, emalie, taSma stalowa, srodki ochrony ro$lin itp.

Zrédtem zaopatrzenia w podstawowy surowiec — ziemniaki przemystowe - sa rolnicy
indywidualni, ktorzy nie sa zrzeszeni w zadnych organizacjach majacych istotne znaczenie
dla dziatalnos$ci firmy.

Uzaleznienie od jednego dostawcy nastapito w przypadku zakupu enzymow z PHU ,MAPOL”
Warszawa , oraz materiatow filtracyjnych z AB ENZYMES Sieradz, z uwagi na fakt, iz sa to
jedyni przedstawiciele w Polsce firm zagranicznych produkujacych te towary.

Zakupy skrobi bytly realizowane réwniez w krajach UE, takich jak: Niemcy i Holandia.

Najwazniejsi dostawcy (poza dostawcami ziemniakow)

- CARGILL O/Bielany Wroctawskie - syrop glukozowy
- LAVISOS Koncernas — Litwa — syropy

- STORAENSO S.A. Ostroteka — opakowania papierowe
- BARTER Sp. z 0.0 Biatystok - miat weglowy

- MULTIPROJEKT Sp. z 0.0. Bialystok - mial weglowy
- PHU MAPOL Sp.z 0.0. Warszawa - enzymy

- ,,CARBON” Racibérz - wegiel aktywny

- Pleszewskie Z-dy papiernicze — torebki 1,0 kg1 0,5 kg
- JOKEY PLASTIK Kedzierzyn Kozle — wiaderka 30 1

- ,EKOPACK” Konin — big-bag

- ZPZ Pita — skrobia

- MEELUNIE BV — skrobia

- BIRKAMIDON Gmbh — skrobia

Spotka nie posiada dostawcow, ktorych udziat osiaga co najmniej 10% przychodow ze
sprzedazy ogolem.

4. Informacje o umowach znaczacych dla dzialalnoSci gospodarczej
»PEPEES” S.A. zawartych w 2006r.

Przedsigbiorstwo Przemystu Spozywczego ,PEPEES” S.A. w Lomzy zawarla
w 2006 roku nastgpujace znaczace dla dziatalnosci gospodarczej umowy:

4.1. Umowy gospodarcze

1) Umowa o wykonanie robot budowlano-montazowych z dnia 09.03.2006r. zawarta
z Konsorcjum Budowlanym ,,KONS-BUD” S.A.

2) Umowa na modernizacj¢ Dzialu Mokrego Krochmalni z dnia 09.03.2006r. zawarta z Alfa
Laval Polska Sp.z o0.0. z siedziba w Warszawie,

3) Umowa na Modernizacj¢ Gospodarki Cieplnej z dnia 15.03.2006r. zawarta z ,,KAPMARK”
Marek Kapton z siedziba w Przezmierowie,

4) Umowa na wykonanie modernizacji rurociagu zrzutowego S$ciekow z dnia 30.05.2006r.
zawarta z ,, AQUASEWER”Sp.z 0.0. z siedziba w Warszawie,

5) Umowa na modernizacj¢ Ujgcia Wody z dnia 31.05.2006r. zawarta z firma: Automatyka,
Pomiary, Sterowanie Sp.zo.o0. z siedziba w Bialymstoku,
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6) Umowa na budowg podczyszczalni wod opadowych poprzez zakup i montaz separatora
z dnia 20.02.2006r. zawarta z ,,AWAS-Systemy” Sp.zo.o. z siedziba w Warszawie

4.2.Umowy kredytowe i pozyczek

e Umowa z dnia 4 wrzesnia 2006r. zawarta pomigdzy ,,PEPEES” S.A. w Lomzy a
Bankiem BPH S.A. z siedziba w Krakowie Oddzial w Bialymstoku. Przedmiotem
umowy jest kredyt obrotowy na skup ziemniakéw w kampanii 2006r w wysokosci 16 500
tys. PLN. Termin sptaty kredytu przypada na 30.04.2007r.

e Umowa z dnia 11 wrze$nia 2006r. zawarta pomiedzy ,,PEPEES” S.A. w Lomzy a
Bankiem Gospodarki Zywno$ciowej S.A. z siedziba w Warszawie Oddziat w Lomzy.
Przedmiotem umowy jest kredyt obrotowy na skup ziemniakow w kampanii 2006r w
wysokosci 11 000 tys. PLN. Termin sptaty kredytu przypada na 31.08.2007r.

Poza w/w umowami sporzadzono kilka aneksow do umoéw kredytowych zawartych w

poprzednich okresach, w ktoérych zmieniono formy zabezpieczenia badz sptaty kolejnych rat.

4.3.Umowy ubezpieczeniowe zawarte na okres 01.07.2006 - 30.06.2007r.
Umowy ubezpieczeniowe zawarte pomiedzy ,,PEPEES” S.A. a PZU S.A.

Ubezpieczenie mienia od ognia i innych zywiotow na kwotg 94.689 tys. zt.
Ubezpieczenie utraty zysku na kwotg 8.000 tys. zt.

Ubezpieczenie mienia od kradziezy z wlamaniem i rabunku na kwoteg 140 tys. zi.
Ubezpieczenie sprzgtu elektronicznego na kwotg 382 tys. zt.

Ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej, w tym:

e  OC delikt

o OC kontrakt

o OC produktu

. OC cztonkéw zarzadu

6. Ubezpieczenie pojazdow mechanicznych (OC, Autocasco).

Nk =

4.4.Umowy pomie¢dzy akcjonariuszami

W roku 2006 miaty miejsce nastgpujace istotne transakcje pomig¢dzy akcjonariuszami:

e Spotka Grabski Inwestycje Finansowe Sp. z 0.0. w wyniku kilku transakcji stata si¢
posiadaczem 77.819 szt akcji, co stanowito 6,65 % udziatu w kapitale Spotki oraz tyle
samo glosow na WZA, nastgpnie 22 sierpnia 2006 zbyla wszystkie akcje, a potem znow
zaczeta nabywac 1 22 grudnia przekroczyta 5% prog, w wyniku zakupu 91.400 szt akcji,
co stanowi 7,81 % na WZA

e Firma Richie Holding Ltd. z siedziba w Nikozji (Cypr) w wyniku zakupu stala si¢
posiadaczem 61.331 szt akcji, co stanowi 5,24 % udzialu w kapitale Spotki oraz tyle
samo gltosow na WZA.

e Spotka FORMAT INVESTMENT S.A. nabyla 22 sierpnia 2006 r. 77.819 szt akcji, co
stanowito 6,65% glosow na WZA, a nastgpnie 18 grudnia 2006 r. sprzedata 58.400 szt
akcji PEPEES i obecnie posiada ponizej 2% gloséw na WZA.
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5. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych Spoélki z innymi
podmiotami oraz okreslenie jej glownych inwestycji krajowych i
zagranicznych.

Wedlug stanu na 31.12.2006r. gtéwnymi inwestycjami ,,PEPEES” S.A. sa udziaty w
nastgpujacych podmiotach:

e _BROWAR LOMZA” Sp. z 0.0. — 55.305 tys. zt — 100% udziatu
e ZPZ ,Lublin” Sp. z 0. 0— 1.500 tys. zt - 54,32% udziatu

Spotka posiada roéwniez udziaty w 5 innych jednostkach, ktore zapewniaja mniej niz 5% og6lne;j
liczby gloséw w walnym zgromadzeniu 1 nie sa one istotne ze wzgledu na wartos$¢ 1 polityke
inwestycyjna spoiki.

W zwiazku ze sprzedaza spoiki zaleznej ,,Browar Lomza” Sp. z 0.0., ktéra ma nastapi¢ w 2007
roku za kwot¢ 126 mln zl, zmieni si¢ struktura Grupy Kapitatowej PEPEES. Dziatalnos¢ Grupy
ograniczy sig¢ do jednego sektora branzowego, jakim jest ,,przetworstwo ziemniakow”.

6. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi

Podmiotami powiazanymi z ,,PEPEES” S.A. w Lomzy w 2006r. z ktorymi dokonano
transakcji byty spotki zalezne, tj.: Zaklady Przemystu Ziemniaczanego ,,LUBLIN”
Sp. z 0.0. w Lublinie i ,,BROWAR LOMZA” Sp. z 0.0. w Lomzy.

Dokonywane w 2006 roku transakcje obejmowaly sprzedaz przez ,,PEPEES” S.A. w
Lomzy dla ww. podmiotdéw oraz zakupy od tych jednostek.

a)  Transakcje pomiedzy ,, PEPEES” S.A. w Ltomzy i ZPZ ,,LUBLIN” Sp. z 0.0. w Lublinie

Transakcje ,,PEPEES” S.A. w Lomzy ze spotka zalezna ZPZ ,,LUBLIN” Sp. z o.o.
w Lublinie polegaly na sprzedazy przez podmiot dominujacy surowego krochmalu,
ktory stanowi polprodukt do wytwarzania syropow skrobiowych bedacych przedmiotem
produkcji w Lublinie, skrobi ziemniaczanej, skrobi pszennej oraz glukozy. faczna wartos¢
sprzedazy do ZPZ ,,LUBLIN” Sp. z 0.0. w 2006r. wyniosta 1834 tys. zt. Emitent kupowat od
spotki zaleznej skrobig kukurydziana, grysik ziemniaczany oraz dzierzawit magazyn krochmalu.
Laczna warto$¢ zakupow w ZPZ ,,LUBLIN” Sp. z 0.0. wyniosta 121 tys. zl.

b)  Transakcje pomiedzy ,PEPEES” S.A. w fomzy i ,,BROWAR LOMZA” Sp. z o.o.
w Lomzy

»PEPEES” S.A. w Lomzy w analizowanym okresie §wiadczyla na rzecz spotki zaleznej
ustugi: dzierzawy, reklamowe oraz sprzedawala energi¢ cieplna. Laczna warto$¢ sprzedazy
dokonana przez Emitenta na rzecz spotki »BROWAR LOMZA”
Sp. z o.0. wyniosta w 2006r. 1.690 tys. zi. Natomiast, podmiot zalezny sprzedawatl
dla ,,PEPEES” energig, wod¢ podziemna, spr¢zone powietrze oraz Swiadczyt ustuge dzierzawy
srodkéw trwatych. Laczna warto$é zakupow w spétce ,,BROWAR LOMZA” Sp. z 0.0. w Lomzy
wyniosta w okresie sprawozdawczym 557 tys. zt.

Transakcje z akcjonariuszami, osobami zarzadzajacymi, nadzorujacymi oraz ich bliskimi
krewnymi w okresie sprawozdawczym nie wystapity.
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7. Informacje o zaciagnigtych kredytach

Na dzien 31.12.2006r. ,,PEPEES” S.A. w Lomzy posiadata zobowiazania

ktdére prezentuje ponizsza tabela:

Tabela nr 5:

Zobowigzania kredytowe wg stanu na 31.12.2006r.

kredytowe,

(dane w tys. zi)

Rodzaj kredytu o Wielkos¢ kredytu Zadluzenie Termin
/Umowa/ Bank udzielajacy kredytu ustalonego wg stanu splaty
W umowie na 31.12.2006.
1 2 3 4 5

Kredyt obrotowy w Bank Gospodarki

rachunku biezacym Zywnos$ciowej S.A. Oddziat 2 500 0130.08.2007r.
w Lomzy

Kredyt obrotowy w Bank Polska Kasa Opieki

rachunku biezacym S.A. 2 500 01]31.08.2007r.
1 Oddziat w Lomzy
Bank Gospodarki

Kredyt inwestycyjny Zywnoséciowej S.A. Oddziat 1 960 780 27.06.2009r.
w Lomzy
Bank Gospodarki

Kredyt inwestycyjny Zywnosciowej S.A. Oddzial 3140 1785]31.03.2011r.
w Lomzy

Kredyt inwestycyjny ]E’)ZEE;HWMVI\}L?;‘;;‘;I&S‘A' 2900 1885 31.03.2010r.
Bank Powszechna Kasa

Kredyt inwestycyjny Oszczednosci S.A. w 12919 12 91930.06.2013r.
Warszawie
Bank Polskiej

Kredyt inwestycyjny Spotdzielczoscei S.A. 8 000 8000 |31.03.2012r.
Oddziat w Lomzy
Woj ewédgki Fundusz

Pozyczka inwestycyjna 832;‘(’)‘(’1;%0&1‘3;5;3 ! 510 306 | 31.12.2009r.
w Bialymstoku

Kredyt na skup Bank Gospodarki

. L Zywnosciowej S.A. Oddziat 11 000 5725 31.08.2007r

ziemniakow :
w Lomzy

Kredyt na skup Bank BPH S.A.

ziemniakow Oddziat w Biatymstoku 8 560 68481 30.04.2007r

8. Informacje o udzielonych pozyczkach, gwarancjach i por¢czeniach

W okresie sprawozdawczym Spoélka nie udzielata porgczen. Wezesniej udzielone porgczenia
spotce zaleznej Browar Lomza jako zabezpieczenie kredytow wygasty badz zostaly

wyeliminowane aneksami do umow kredytowych.

Poreczenia wg stanu na dzien 31.12.2006r. udzielone na rzecz Spotki:

- Spotka Zalezna ZPZ Lublin udzielita porgczenia PEPEES pozyczki z funduszu ochrony
srodowiska w kwocie 510 tys. zk

306 tys. zt,

zadluzenie na dzien bilansowy wynosi
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- Jozef Hubert Gierowski udzielit porgczenia kredytu inwestycyjnego udzielonego
PEPEES w kwocie 2.900 tys. zl; zadluzenie na dzien bilansowy wynosi
1.885 tys. zt.

9. Opis wykorzystania przez Emitenta wplywow z emisji akcji
W okresie objetym raportem nie wystapita emisja akcji.

10. Objasnienie roznic pomi¢dzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow za dany rok

Spotka nie publikowata prognoz finansowych na 2006r.

11. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Gléwnymi instrumentami finansowymi, z ktorych Spotka korzystata byly kredyty
bankowe, lokaty krétkoterminowe, $rodki pieni¢zne i1 instrumenty pochodne (opcje walutowe).
Innymi instrumentami powstajacymi bezposrednio w toku prowadzonej dziatalnosci byly
naleznos$ci i1 zobowiazania z tytutu dostaw 1 ustug.

W 2006r. w ,,PEPEES” S.A. w Lomzy nie wystapity zagrozenia w zakresie sptat
zobowiazan. Wszystkie zobowiazania krotkoterminowe 1 dtugoterminowe regulowane byty na
biezaco. Réwniez w nast¢gpnym okresie sprawozdawczym nie powinno wystapi¢ zagrozenie
ptynnosci finansowej Spolki. Pojawiajace si¢ nadwyzki srodkoéw pienigeznych lokowane byly na
lokatach over night lub lokatach kilkudniowych.

12. Informacja o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka oraz celach i
metodach zarzgdzania ryzykiem finansowym

Ryzyko finansowe Spoiki jest SciSle zwiazane z kursami walut, ktorych wahania
determinuja przychody ze sprzedazy eksportowej, wyrazone w walutach obcych. Zmiany kurséw
walut wplywaja réwniez na koszty pozyskania surowca w trakcie kampanii ziemniaczane]
z uwagi na wyrazanie cen ziemniakéw w EUR. W 2006r. Spotka starata si¢ ograniczy¢ ryzyko
walutowe poprzez stosowanie instrumentéw pochodnych, takich jak opcje walutowe 1 strategia
korytarzy zerokosztowych. Poza ryzykiem walutowym Spoétka narazona jest na ryzyko stopy
procentowej, ryzyko zwiazane z ptynno$cia oraz ryzyko kredytowe. Jednakze zadne z tych ryzyk
nie jest wysokie. Zarzad weryfikuje i uzgadnia zasady zarzadzania kazdym z tych rodzajow
ryzyka. ,,PEPEES” S.A. monitoruje ryzyko cen rynkowych dotyczacych wszystkich posiadanych
przez nig instrumentow finansowych.

13. Informacja o zrealizowanych inwestycjach w 2006 roku
oraz zamierzenia inwestycyjne

Glowne zadania inwestycyjne 1 planowane zamierzenia inwestycyjne na okres
od 01.01.2006r. do 31.12.2006r., prezentuje ponizsza tabela:
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Tabela nr 6:
Poniesione i planowane zadania inwestycyjne
(dane w tys. z1)
Poniesione Planowane
Wyszczegblnienie naklady naklady
w okresie od w okresie od
01.01.2006r. 01.01.2007r. do
do 31.12.2006r. 31.12.2007r.
Budowa magazynu wyrobow gotowych 6.306
Modernizacja budynkow i budowli 1.057
Modernizacja maszyn i urzadzen 7.450 4.437
Zakup programéw komputerowych i sprzgtu 381 288
Przebudowa drog wewnetrznych 532
Budowa podczyszczalni wod opadowych 137
Budowa stacji uzdatniania wody 900
Razem naklady 15.863 5.625
w tym: na finansowe aktywa trwate 0 0
w tym: na ochrong srodowiska 137

Zrédtem finansowania planowanych zamierzen inwestycyjnych beda kredyty bankowe,
srodki wtasne oraz $rodki pozyskane z funduszy Unii Europejskiej od Agencji Restrukturyzacji
1 Modernizacji Rolnictwa w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego ,,Restrukturyzacja
1 modernizacja sektora zywnos$ciowego oraz rozw0j obszarow wiejskich .

14. Informacja o zatrudnieniu w 2006r.

Tabela nr 7:
Zatrudnienie w roku 2006
Przecigtna liczba | Stan na 31.12.2006r | Frzecigtna liczba
Wyszczegolnienie zatrudnionych w - - . zatruqunych W
2006 roku Kobiety Megzezyzni | Poprzednim roku
obrotowym
Pracownicy umystowi 86 58 27 87
Pracownicy na stanowiskach 135
robotniczych 148 12 112
Uczniowie 0 0 0 0
Osoby zatrudnione poza 0
granicami kraju 0 0 0
Osoby wykonujacy prace 0
naktadcza 0 0 0
Osoby korzystajace z 1
urlopdéw wychowawczych
bezptatnych 1 0 2
Razem 235 70 141 223

15. Informacja dotyczaca zagadnien Srodowiska naturalnego
Przedsigbiorstwo Emitenta  polozone jest na terenie tzw. Zielonych Phluc Polski,

obejmujacych najczystsze ekologicznie iposiadajace najwigksze walory przyrodnicze tereny
péinocno-wschodniej Polski.
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Prowadzac dziatalno$¢ produkcyjna Spotka doklada wszelkich staran w celu przestrzegania
wymogow ochrony $rodowiska. Posiada uregulowany stan formalno-prawny w zakresie emisji
zanieczyszczen, poboru wod, wprowadzania $ciekow czy wytwarzania odpadow.

Spotka nie ptaci kar za przekroczenia wskaznikdw  zanieczyszczen —zawartych
w $ciekach, ilo$ci pobranej wody — wielko$ci okreslonych w pozwoleniu wodnoprawnym oraz
za przekroczenia ilosci lub rodzajow gazéw lub pylow wprowadzanych do powietrza
okreslonych w pozwoleniu na wprowadzanie gazow i pytow do powietrza z emitoréw i zrodet
emisji energetycznych i technologicznych.

Postgpowanie z odpadami prowadzone jest z zachowaniem warunkow zapobiegajacych
zanieczyszczeniu $rodowiska oraz zapewniajacych bezpieczenstwo i1 zdrowie ludzi. W Spotce
prowadzana jest ilosciowa 1 jakoSciowa ewidencja obrotu odpadami zgodnie z przyj¢ta
klasyfikacja i wzorami dokumentéw okre§lonych odpowiednimi przepisami.

16.Wazniejsze osiagni¢cia w dziedzinie badan i rozwoju

W analizowanym roku w ,,PEPEES” S.A. w Lomzy nie prowadzono zadnych projektow
badawczo-rozwojowych.

17. Nietypowe zdarzenia majace istotny wplyw na wynik z dzialalnosci
gospodarczej w 2006 roku

W ostatnim kwartale roku 2006 spotka osiagneta rekordowe wyniki finansowe, dzigki
wzrostowi cen sprzedawanych wyrobow. Na wzrost cen wyrobow ziemniaczanych miat wplyw
nieurodzaj ziemniakdéw 1 zbdz w calej Europie.

18. Korekty bledow poprzednich okresow

Korekty btedow dotycza podatku dochodowego za lata 2001-2005. Korekty podatku
wynikaja z oszacowania przychodéw z tytutu udzielanych porgczen pomigdzy podmiotami
powiazanymi.

19. Aktywa przeznaczone do sprzedazy

W dniu 15 lutego 2007r. Zarzad PEPEES publicznie oglosit , ze 7 grudnia 2006 r. zostal
podpisany list intencyjny, ktorego przedmiotem byto ustalenie zalozen  przysziej umowy
sprzedazy posiadanych udziatow w  spotce zaleznej ,,Browar Lomza” Sp. z 0.0. W dniu 14
lutego 2007 r. zostala podpisana umowa warunkowa sprzedazy udzialow w spotce zaleznej
pomigdzy PEPEES a ROYAL UNIBREW. Zawarcie wlasciwej umowy sprzedazy ma nastapi¢
do 15 czerwca 2007 r. po wypetieniu przez PEPEES S.A. i ROYAL UNIBREW szeregu warunkow
zawieszajacych. m.in.

- uzyskania decyzji Prezesa UOKiK wyrazajacej zgod¢ na transakcj¢ zgodnie
z przepisami Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow,

- dostarczenia przez PEPEES szeregu zaswiadczen, wydanych przez odpowiednie organy, ktore
potwierdza faktyczny stan nabywanej Spoiki,

- zawarcia przez PEPEES, ROYAL UNIBREW oraz bankiem umowy rachunku zastrzezonego,
na ktérym zostanie zatrzymana kwota zastrzezona w wysokosci 10 % ceny.

Konsekwencje finansowe przewidziane niniejsza umowa moga nastapi¢ w wyniku nie
wykonania postanowien umowy badz naruszenia zapewnien i ztozonych o$wiadczen. W terminie
12 miesigcy od daty zamknigcia transakcji z rachunku zastrzezonego moga by¢ potracane
roszczenia Kupujacego nalezne mu z tytulu odszkodowania lub naruszenia zapewnien
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wynikajacych z umowy. Po tym terminie kwota zastrzezona zostanie przekazana na konto
PEPEES.

PEPEES jest zobowiazana do zaptacenia ROYAL UNIBREW kary umownej rownej ustalonej
cenie za sprzedawane udzialy powigkszonej o 3.000.000,00 Euro w przypadku gdy przed
zamknigciem transakcji BROWAR LOMZA zbedzie lub obciazy catosé lub cze$é
przedsigbiorstwa lub jakiekolwiek istotne aktywa poza tokiem zwyktej dziatalnosci.

W zwiazku z powyzszym, na dzien 31.12.2006 r. warto$¢ udziatow w spotce ,,Browar Lomza”
Sp. z o.0. zostata sklasyfikowana jako aktywa przeznaczone do sprzedazy, gdyz spetniaja
kryteria klasyfikacji wymagane przez MSSF 5. Aktywa te zostaly wycenione w warto$ci
bilansowej, gdyz jest ona nizsza od wartosci godziwej, ktdora wynosi 126 min zi. W ubieglych
latach dokonano odpisow aktualizujacych warto§¢ powyzszych aktywow, poniewaz spotka
warto$ci udziatdéw. W roku 2006 dokonano odwrocenia catosci odpisow aktualizujacych poprzez
kapitat z aktualizacji wyceny.

Pozycje bilansu na dzien 31.12.2006 dotyczace aktywow przeznaczonych do sprzedazy sa
nastepujace:

(W tys. zlotych)

Inwestycje w podmiocie zaleznym 55.305
Kapitat z aktualizacji wyceny 14.846
Rezerwa tytutu odroczonego podatku dochodowego 3.482

Aktywa netto 36.977

20.Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Emitenta i jego Grupy
Kapitalowej

Zmiany dotyczyty struktury organizacyjnej. Poza  tym, w 2006r.
nie nastapily Zadne istotne zmiany w zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem Emitenta
1 jego grupy kapitalowe;.

21.Wszelkie umowy zawarte mi¢dzy Emitentem a osobami zarzadzajacymi,
przewidujace rekompensate¢ w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z
zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub
zwolnienie nast¢puje z powodu polaczenia Emitenta przez przejgcie

Pomiedzy Emitentem a osobami zarzadzajacymi sa zawarte kontrakty menedzerskie,
w ktorych zawarto zakaz konkurencji w okresie 12 miesigcy od dnia rozwigzania umowy
oraz odszkodowanie dla kazdego cztonka zarzadu ptatne przez 12 miesiecy w wysokosci
90% (prezes zarzadu) 1 60% (cztonek zarzadu) jego Sredniego miesigcznego wynagrodzenia z
ostatnich 12 miesigcy.

22.Wartos¢ wynagrodzen, nagrdd i innych korzysci wyplaconych i naleznych dla
0s0b zarzadzajacych i nadzorujgcych w 2006r.
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Zarzad:

Andrzej Kietczewski 233,2 tys. zt
Adam Karas 56,4 tys. zt
Byly zarzad:

Franciszek Drozdziel 186,4 tys. zt
Mariusz Przystupa 140,3 tys. zt
Razem wynagrodzenie Czlonkow Zarzadu 616,3 tys. zl

Rada Nadzorcza:

Krzysztof Borkowski 41,3 tys. zt
Wojciech Faszczewski 36,4 tys. 7l
Dorota Kopczynska 35,5 tys. z
Krzysztof Stankowski 37,2 tys. 7
Dawid Sukacz 28,0 tys. zt
Zygmunt Baranski 12,4 tys. 7
Zygmunt Karczewski 19,9 tys. zt
Tomasz Luczynski 15,2 tys. 7t
Razem wynagrodzenie Rady 225,9 tys. zt
Nadzorczej

Wynagrodzenia Zarzadu i Rady Nadzorczej otrzymane z tytulu pelnienia funkcji we
wladzach jednostek podporzadkowanych:

Andrzej Kietczewski- Prezes Zarzadu — 41,6 tys. zl, w tym 22 tys. z tytutu cztonkostwa w
Radzie Nadzorczej spotki ,,BROWAR LOMZA” oraz 19,6 tys. z tytutu czlonkostwa w Radzie
Nadzorczej Zaktadow Przemystu Ziemniaczanego ,,Lublin”.

Franciszek Drozdziel (byly Prezes Zarzadu) - 9,5 tys. zt z tytutu cztonkostwa w Radzie
Nadzorczej spotki ,,BROWAR LOMZA”.

Mariusz Przystupa (byty Cztonek Zarzadu) — 19,5 tys. zt z tytulu cztonkostwa w Radzie
Nadzorczej Zaktadow Przemystu Ziemniaczanego ,,Lublin”.

Wojciech Faszczewski — Cztonek Rady Nadzorczej PEPEES — 14,3 tys. z tytulu
cztonkostwa w Radzie Nadzorczej spotki , BROWAR LOMZA”.

Zygmunt Karczewski (byly Cztonek Rady Nadzorczej PEPEES) — 26,5 tys. z tytulu
cztonkostwa w Radzie Nadzorczej spotki , BROWAR LOMZA”.

23.Informacje o posiadanych akcjach Spoélki ,, PEPEES” S.A. i udzialach
w jednostkach Grupy Kapitalowej, przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

Sposréd oséb zarzadzajacych i1 nadzorujacych w ,,PEPEES” S.A. w Lomzy na dzien

31.12.2006r., akcje Spotki posiadali:

1. Krzysztof Jerzy Borkowski — Przewodniczqcy Rady Nadzorczej — kontrolowat 115.313
sztuk akcji o warto$ci nominalnej 6 zt kazda, na taczna wartos¢ 691.878 zt.

2. Wojciech Faszczewski - Cztonek Rady Nadzorczej — byt wihascicielem 63.435 sztuk akcji
o wartos$ci nominalnej 6 zt kazda, na taczna wartos¢ 380.610 zt.

3. Dorota Kopczynska - Cztonek Rady Nadzorczej — byla wiascicielem 58.000 sztuk akcji
o wartos$ci nominalnej 6 zt kazda, na taczna wartos¢ 348.000 zt.

4. Andrzej Kielczewski — Prezes Zarzqdu — byt wlascicielem jednej sztuki akcji o warto$ci
nominalnej 6 zt.

Zadna z os6b zarzadzajacych i nadzorujacych nie posiada udziatéw w jednostkach
zaleznych Grupy Kapitatowe;.
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24.Informacje o znanych Spolce umowach, w wyniku, ktorych moga w
przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy

Spotka nie posiada informacji o umowach, w wyniku, ktorych moga w przysztosci nastapi¢
zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

25.Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore daja
specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta, wraz z opisem tych
uprawnien

Akcjonariusze Spolki nie posiadaja papierow wartosciowych, dajacych specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta.

26.Informacja o systemie kontroli programow akcji pracowniczych
Spotka nie posiada systemu kontroli programow akcji pracowniczych

27.Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczgacych przenoszenia prawa wlasnosci
papierow wlasnosciowych Emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie
wykonywania prawa glosu przypadajacych na akcje Emitenta

Nie istnieja zadne ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasnos$ci papierow
wartosciowych Emitenta oraz w zakresie wykonywania prawa glosu przypadajacych
na akcje Emitenta.

28. Notowania spotki w roku 2006

Od 22 maja 1997 roku akcje Spotki notowane sa na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Kurs akcji w roku 2006 wzrost z 90 zt (kurs zamknigcia w ostatnim dniu roku 2005)
do 108,50 zt (kurs zamknigcia z 29 grudnia 2006), co stanowi wzrost w ciagu roku o 20%.
Najwyzszy kurs w roku 2006 zanotowano w dniu 5 maja — 128 zl, a najnizszy w dniu 6 stycznia
— 89 zt.

Ksztattowanie si¢ kursu akcji PEPEES w roku 2006 przedstawia ponizszy wykres.
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29.Informacja o podmiocie uprawnionym do badania i przegladu sprawozdan
finansowych Emitenta

W dniu 16 sierpnia 2006 r. zostala zawarta umowa o dokonanie przegladu i badania
sprawozdania finansowego za rok 2006 z firma Strategia Horwath Sp. z o0.0. z siedziba w
Warszawie.

Przedmiotem umowy jest dokonanie przegladu sprawozdania finansowego jednostkowego
i skonsolidowanego na dzien 30.06.2006r. oraz badania jednostkowego i skonsolidowanego
za rok obrotowy 01.01 - 31.12.2006r. Laczna warto$¢ wynagrodzenia wynikajacego z umowy
wynosi 54.500 zt plus podatek VAT. W poprzednim roku obrotowym taczna warto$¢ ushug
audytorskich wg umowy wyniosta 70.000 tys. zt plus podatek VAT.

Z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan nie zawierano innych umow w okresie
sprawozdawczym oraz w okresie poprzednim.

III. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA

1. Sytuacja majatkowa Spolki

Stan sktadnikéw majatkowych wg stanu na dzien 31 grudnia 2006r. w poréwnaniu ze
stanem na 31 grudnia 2005r. przedstawia ponizsza tabela.
Tabela nr §:
Stan skladnikéw majatkowych na dzien 31.12.2006r. i 31.12.2005r.
(dane w tys. PLN)

Stan na dzien Zmiany Struktura w %
Nazwa skladnika majatkowego kvszotowe .
31.12.2006r. | 31.12.2005r. | + zwnf;k.szem.a 31.12.2006r. | 31.12.2005r.
- zmniejszenia

L. AKTYWA TRWALE 84 302 110 776 (26 474) 46,0 72,1
1. Rzeczowe aktywa trwale 81 500 70931 10 569 44,5 46,2
2. Nieruchomosci inwestycyjne 758 772 (14) 0,4 0,5
3. Wartosci niematerialne i prawne 53 25 28 0,0 0,0
4. Inwestycje w jednostkach zaleznych 1500 38476 (36 976) 0,8 25,0
5. Inwestycje w pozostatych jednostkach 94 94 - 0,1 0,1
6. dAé(Qtl}l/(\:fdaoiv gygg}u odroczonego podatku 380 456 (76) 0.2 03
7. Pozostale aktywa dlugoterminowe 17 22 (5) 0,0 0,0
II. AKTYWA OBROTOWE 43 632 42 882 750 23,8 27,9
1. Zapasy 15628 20917 (5 270) 8,5 13,6
2. Naleznosci z tytulu dostaw 12016 11 601 415 6,6 7,5
3. I(;Ijii(i)lzic;ic/ie z;)tytu}u biezacego podatku 85 328 (243) 0,0 0,2
4. Naleznosci pozostate 9 848 4995 4 834 5,4 3,3
5. Rozliczenia migdzyokresowe 94 69 25 0,1 0,0
6. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 5961 4972 989 3,3 3,2
o M| s || s | wa|

- udziaty w jednostce zaleznej Browar Lomza 55305 - 55305 30,2 -

RAZEM AKTYWA 183 239 153 658 29 581 100,0 100,0
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Majatek Spotki, ktory na dzien 31.12.2006r stanowil 183.239 tys. zl zwigkszyl si¢ o

19,25% w stosunku do poprzedniego roku, gldéwnie w zwiazku ze wzrostem aktywow trwatych o
26%. W pozycji tej gldwna role odegrat wzrost wartosci ,,Inwestycje w jednostkach zaleznych” o
47,63% w wyniku odwrocenia odpisow aktualizujacych wartos¢ udziatow w spotce ,,Browar
Lomza” . W bilansie warto$¢ ,,Inwestycji w jednostkach zaleznych” jest ujeta w dwodch
pozycjach, a mianowicie ,Inwestycjach w jednostkach zaleznych” oraz w ,,Aktywach
dlugoterminowych sklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy”. Wyodrgbnienie
udziatow w spotce zaleznej ,,Browar Lomza” ma na celu zachowanie przejrzystosci
sprawozdania finansowego w zwiazku z zamiarem jej sprzedazy w roku 2007.
W aktywach obrotowych najwigksze zmiany wystapity w pozycji zapasow i pozostatych
nalezno$ci. Spadek zapasow o 25,2% wynika z mniejszej produkcji z powodu braku surowcow
(ziemniakow). Na wzrost pozostatych nalezno$ci miato wptyw naliczenie dotacji do rzeczowych
aktywow trwatych, ktora wptynegla na konto spotki w marcu 2007 r. W badanym okresie Spotka
zwigkszyla swoje §rodki pieni¢zne o prawie 20%.

2. Zroédla finansowania Spolki

Stan zrodet finansowania majatku na koniec grudnia 2006 roku przedstawia ponizsza tabela.

Tabela nr 9:

Stan zrédel finansowania na dzien 31.12.2006r. i 31.12.2005r.
(dane w tys. PLN)

Stan na dzien Zmiany Struktura w %
. . kwotowe
N kladnik tk . .
aava siiadii majarroweso 31.12.2006r. | 31.12.2005r. | +zwigkszenia | 31.12.2006r. | 31.12.2005r.
- Zmniejszenia

I. Kapital wlasny 122 268 105 519 16 749 66,7 68,7
1. Kapitat podstawowy 7 020 7 020 - 3,8 4,6
2. Kapitaty zapasowe i rezerwowe 55 400 55553 (153) 30,2 36,2
3. Nlepodzmlony wynik lat ubiegtych i roku 45 002 42 946 2056 2.6 27.9

biezacego
4. Kapitat z aktualizacji wyceny aktywow

dlugoterminowych sklasyfikowanych jako 14 846 - 14 846 8,1 -

przeznaczone do sprzedazy
11. Zobowigzania dlugoterminowe 30 843 20 828 10 015 16,8 13,6
1. Kredyty i pozyczki 16 698 12 756 3942 9,1 8,3
2. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku 7667 7452 215 42 48

dochodowego
3. Zobowiazania z tytulu §wiadczen

emerytalnych i podobnych 685 620 63 0.4 0.5
4. D%ugot?rmmowe rozliczenia migdzyokresowe 5793 5793 32
przychodow
I11. Zobowigzania krétkoterminowe 26 646 27 311 (665) 14,5 17,7
1. Zobowiazania z tytutu dostaw 3171 2387 784 1,7 1,6
2. Pozostale zobowiazania krotkoterminowe 1079 1274 (195) 0,6 0,8
3. Kredyty i pozyczki 12 573 21517 (8 944) 6,9 14,0
4. Krétkoterminowa czg$¢ dlugoterminowych
kredytéw bankowych 8977 1414 7563 49 0,9
5. Zobowiazania z tytutu §wiadczen

emerytalnych i podobnych 101 1l (10) 0.1 0.1
6. Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne
obciazenia (bierne rozliczenia mi¢gdzyokresowe i 745 608 137 0,4 0,4
rozliczenia migdzyokresowe przychodow)
IV. Zobowiazania bezposrednio zwigzane z
aktywami dlugoterminowymi
sklasyfikowanymi jako przeznaczone do 3482 ) 3482 2,0 )
sprzedazy
- Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 3 482 i 3482 2.0 )

dochodowego

Razem pasywa 183 239 153 658 29 581 100,0 100,0
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W badany okresie zanotowano wzrost udziatu kapitatdéw wtasnych w strukturze pasywow
Spotki. Wartos¢ kapitatu wlasnego zwigkszyta sie o 16.749 tys. PLN, co stanowi wzrost o prawie
16% w poréownaniu do roku ubiegtego. W znacznej mierze spowodowane to bylo wzrostem
kapitatu z aktualizacji wyceny aktywow dlugoterminowych sklasyfikowanych jako przeznaczone
do sprzedazy (odwrdcenie wartosci udziatow w jednostce zaleznej Browar Lomza).

W poréownaniu do roku 2005 duzym zmianom ulegly zobowiazania dtugoterminowe. Ich wzrost
0 48% spowodowany byt zwigkszonym zaangazowaniem Spoiki w kredyty inwestycyjne w
zwiazku z realizacja zadan inwestycyjnych majacych na celu modernizacje zaktadu i
dostosowanie do oczekiwan rynkowych. Poza tym, nalezna dotacja do rzeczowych aktywow
trwalych, zwigkszyla dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe przychodow.

W zakresie zobowiazan krotkoterminowych zanotowano natomiast spadek ich wartosci w
poréwnaniu do roku 2005. Spadek wartosci tej pozycji spowodowany byl glownie przez
zmniejszenie wartosci krotkoterminowych kredytéw 1 pozyczek, ktorych wartos¢ zmniejszyta sig
0 8.944 tys. PLN.

3. Wyniki finansowe Spolki

Wyniki finansowe z dziatalnos$ci gospodarczej Spotki za 2006 rok przedstawia ponizsza tabela,
prezentujaca zestawienie w pordwnaniu do roku 2005.

Tabela nr 10:
Zestawienie wyniku finansowego
za rok 2006r. i rok 2005r.
(dane w tys. PLN)
Wyssnginene e | poemene | Dt
1 | Przychody ze sprzedazy 77 324 68 388 113,1
- przychody ze sprzedazy produktow 67 078 62 287 107,7
- przychody ze sprzedazy ustug 461 1 406 32,8
- przychody ze sprzedazy towarow i materialow 9 785 4 695 208,4
2 | Koszt wlasny sprzedazy (62 821) (56 741) 110,7
- koszty sprzedanych produktow (54 064) (51 681) 104,6
- koszty sprzedanych ustug (250) (1034) 24,2
- koszty sprzedanych towar6w i materialow (8507) (4 026) 211,3
3 | Zysk brutto ze sprzedazy 14 503 11 647 124,5
- koszty sprzedazy i marketingu (2904) (3131) 92,7
- koszty ogolne zarzadu (9294) (8428) 110,3
- pozostate przychody operacyjne 813 1 090 74,6
- pozostate koszty operacyjne (262) (264) 99,2
4 | Zysk z dzialalnosci operacyjnej 2 856 914 3125
- koszty finansowe (1259) (1805) 69,8
- przychody finansowe 756 603 125,4
5 | Zysk przed opodatkowaniem 2 353 (288) (817,0)
- podatek dochodowy (450) 35 (1 285,7)
6 | Zysk netto 1903 (253) (752,2)
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W 2006r wyniki finansowe Spolki ulegly znaczacej poprawie. Przychody ze sprzedazy
wzrosty o ponad 13% przy jednoczesnym wzroScie kosztow wilasnych sprzedazy o 10,7%. Na
wzrost przychodéw wplyngto w szczegdlnosci zwigkszenie sprzedazy produkcji wlasnej, ktora
wzrosta o prawie 8%, oraz ponad dwukrotny wzrost przychodow z tytutu sprzedazy towardw 1
materiatow. Na powyzszy wzrost bardzo korzystnie wplyngta takze sytuacja na rynku skrobi co
ostatecznie przetozylo si¢ na wzrost cen. Ostatecznie Spotka osiagneta na koniec 2006r zysk na
dziatalno$ci operacyjnej w wysokosci 2.856 tys. PLN, ktory trzykrotnie przewyzszyt
porownywalny wynik z zesztego roku.

Na pozytywna oceng zastuguje dzialalno$¢ finansowa Spotki. W analizowanym okresie koszty
finansowe spadly o 546 tys. PLN, co stanowi 30,2%, przy jednoczesnym wzroscie przychodow
finansowych o 153 tys. PLN, co oznacza 25,4% wzrost do roku ubieglego.

Ostatecznie zysk przed opodatkowaniem za 2006r wynosi 2.353 tys. PLN, podczas gdy w roku
2005 Spotka poniosta strate brutto w wys. 288 tys. ztotych. Za rok 2006 Spotka osiagneta zysk
netto w kwocie 1.903 tys. zl.

4. Przeplywy Srodkow pieni¢znych

W 2006 nastapil wzrost przeptywow pienigznych netto w wys. 3.458 tys. zi
Z dziatalnos$ci operacyjnej osiagnigto dodatnie przeptywy wynoszace 9.579 tys. zt, gloéwnie
dzigki spadkowi zapaséw i1 dodatnim wynikom z dziatalno$ci. W dziatalno$ci inwestycyjnej
poniesiono wydatki na nabycie rzeczowych aktywow trwatych (budowa magazynu,
modernizacja maszyn i urzadzen produkcyjnych) 1 przez to wystapilty ujemne przeplywy. Z
dziatalnosci finansowej uzyskano dodatnie przeptywy w wyniku zaciagnigcia jesienia kredytow
na skup ziemniakdw. Spotka w rachunku przeptywow pienig¢znych na koniec okresu posiada
saldo srodkéw pienigznych w wysokos$ci 5.933 tys. zt.

5. Wskazniki ekonomiczne

Zestawienie wskaznikdw charakteryzujacych dziatalno$¢ 1 sytuacje¢ Spotki prezentuje
ponizsza tabela nr 11.

Tabela nril:
Wskazniki ekonomiczne
Wskaznik Tres¢ ekonomiczna 2102((')61(1“ zl;((;skr_
Rentovv(rlllo(é)c;&l)nathku %erﬁm 1,04% (0,16%)
Renemmei g s | 020

wynik finansowy netto
przychody netto ze sprzedazy produktow, ustug, towaréw i materialow

Rentownos¢ netto 2,46% (0,37%)

wynik ze sprzedazy brutto
przychody netto ze sprzedazy produktow, ustug, towaréw i materialow

Rentownosé brutto 18,76% 17,03%

Wskaznik aktywa obrotowe*

plynnosci I zobowigzania biezace** 1,64 1,57
Wskaznik aktywa obrotowe* — zapasy 1.05 0.80
plynnosci 11 zobowigzania biezace** ’ ’
Szybk0§c o})l:otu $redni stan naleznosci z tytulu dostaw i ustug x 365
naleznosci . - P ., 55,74 52,42
w dniach przychody netto ze sprzedazy produktow, ustug, towaréw i materialow
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Szybkos¢ splaty $redni stan zobowiazan z tytutu dostaw i ustug x 365
zobowigzan koszty wytworzenia sprzedanych produktow i ustug 16,15 23,40
w dniach + warto$¢ towarow i materiatow
Szybkos¢ obrotu $redni stan zapasow x 365
Zapasow koszty wytworzenia sprzedanych produktow i ustug 106,11 162,43
w dniach + warto$¢ towaréw i materialow

Pokrycie majatku
trwalego
kapitalem wlasnym

kapitat wlasny
majatek trwaly ogotem 145 0.95

Trwalos¢ struktury kapital wlasny + rezerwy dlugoterminowe + zobowiaz. dlugoterm.
finansowania pasywa ogdtem

0,84 0,82

* aktywa obrotowe = aktywa obrotowe ogdtem — naleznosci z tyt. dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy
** zobowigzania biezace = zobowiazania krotkoterminowe do 12 miesigcy + rezerwy krotkoterminowe + rozliczenia
migdzyokresowe krotkoterminowe

Oceniajac dzialalno$¢ spotki na podstawie analizy wskaznikowej nalezy zauwazy¢
zdecydowany wzrost wszystkich miar rentownosci. Wskazniki ROA, ROE wynosza powyzej
1%, podczas gdy w roku poprzednim byly ujemne. Takze wskaznik rentownos$ci sprzedazy
brutto ulegl poprawie a jego warto$¢ zwigkszyta si¢ o ponad 1%.

W  badanym okresie rowniez znaczaco poprawity si¢ miary plynnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa. Nastapit duzy wzrost zwlaszcza wskaznika ptynnosci szybkiej II. Oznacza to,
ze zdecydowanej poprawie uleglta zdolnos¢ Spoétki do biezacego regulowania swoich
zobowiazan.

W poréwnaniu do 2005r wydluzeniu ulegt czas obrotu naleznosci o 3,32 dnia, co oznacza wzrost
kredytowania odbiorcéw przez Spolke, ale jednoczesnie znaczacemu skroceniu ulegt czas obrotu
zapasami bo az o 56,33, ktory wynika ze zmniejszonej produkcji. Nastapito poprawa takze
wskaznika szybkosci splaty zobowiazan - o 7,25 dnia.

W zakresie oceny struktury finansowania mozna zaobserwowa¢ wzrost o 0,5 wartosci
wskaznika pokrycia majatku trwatego kapitalem wiasnym, co wynika z przekwalifikowania
dhugoterminowych aktywow finansowych jako przeznaczonych do sprzedazy. Nastapita
réwniez poprawa wskaznika trwatoSci struktury finansowania, dzigki wzrostowi zaréwno
kapitatow wtasnych jak i zobowiazan dlugoterminowych.

IV. ROZWOJ SPOLKI.

1. Opis podstawowych ryzyk i zagrozen oraz charakterystyka zewnetrznych i
wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju Spotki

Podstawowe ryzyka i zagrozenia :

o  Wplyw warunkow atmosferycznych.
Podstawowym surowcem uzywanym do produkcji wyrobow wytwarzanych w
przedsigbiorstwie jest ziemniak. Jako$¢ 1 wielko§¢ uzyskanych plonow przez
wspotpracujacych z firma rolnikow jest decydujaca o wyniku finansowym spotki w
nastgpnych okresach. Czynnikami determinujacymi jako$§¢ 1 wielko§¢ zbioréw
ziemniakow sa warunki atmosferyczne, oraz witasciwa kultura agrotechniczna upraw.
Spotka posiada wykwalifikowanych zespdt agrotechniczny ktory stale wspotpracuje z
rolnikami w zakresie poprawy jakos$ci upraw. Jednak przy zdecydowanie niekorzystnych
warunkach atmosferycznych, opieka agrotechniczna tylko w niewielkim stopni moze
zminimalizowa¢ ich skutki. W zwiazku z powyzszym istnieje ryzyko niewykonania
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produkcji skrobi ziemniaczanej w wielko$ci przyznanego w ramach wspolnej Polityki
Rolnej Unii Europejskiej spotce limitu produkcyjnego.

o Zmiany Wspdlnej Polityki Rolnej Unii Europejskiej. .

Produkcja skrobi ziemniaczanej, podstawowego produktu oferowanego przez emitenta
podlega przepisom Wspolnej Polityki Rolnej (dalej: WPR) Unii Europejskiej. Wszelkie
zmiany w zakresie tej polityki beda skutkowac¢ na kondycj¢ przedsigbiorstwa. W ramach
WPR emitent otrzymuje doplaty do produkcji, oraz refundacje do eksportu skrobi
ziemniaczanej na rynki panstw nie bedacych cztonkami Unii Europejskie;j.

. Konkurencja

Obecnie obserwujemy silna konkurencj¢ ze strony substytutow. W przemysle
spozywczym istnieje wiele produktow speiniajacych podobne funkcje (wypelniajace
1 zaggszczajace) jak skrobia ziemniaczana np. skrobia pszenna czy kukurydziana jak
rowniez importowane hydrokoloidy pochodzenia naturalnego takie jak: guma guar, guma
ksantynowa, guma arabska, maczka chleba $wigtojanskiego i1 zelatyna. Produkowana
ze skrobi glukoza réwniez ma swoje substytuty np. sacharoza, laktoza, fruktoza
czy maltoza. Poza tym istnieje duza konkurencja wewnatrz sektora skrobiowego w Unii
Europejskiej. Wielko$¢ kwot produkcyjnych rozdzielonych przez UE na poszczegdlne
kraje jest bardzo zréznicowana. Najwigkszym producentem skrobi i jednoczes$nie
najwigkszym naszym konkurentem sa Niemcy 1 Holandia, nast¢pnie Francja i Dania.

o  Uzaleinienie od konkurencyjnosci produkcji ziemniakow w stosunku do innych upraw

Bardzo duzy wplyw na efektywno$¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa ma cena
ziemniakow po ktorej sa one kupowane od rolnikow. Cena minimalna jest okre§lana na
podstawie WPR, jest ona ustalana w EUR. W zwiazku ze wzrostem optacalno$ci innych
dziatalnosci rolniczych np. produkcja mleka, oraz utrzymywaniem si¢ polskiego zlotego
na bardzo mocnych poziomach emitent moze by¢ zmuszony do stosowani réznego
rodzaju zachet w tym finansowych w celu zapewnienia sobie bezpieczenstwa w zakresie
dostaw strategicznego surowca jakim jest dla spotki ziemniak skrobiowy.

e Niebezpieczny produkt

Istotnym ryzykiem dla firmy jest wyprodukowanie wyrobu niebezpiecznego dla zdrowia
lub zycia konsumenta. Konsekwencja jest konieczno$¢ wycofywanie wyrobu z rynku,
ewentualne odszkodowania dla tych ktorzy doznali uszczerbku na zdrowiu, koszty
poniesione przez firmy, ktore uzyly wyrobu w produkcji. Sa to bardzo wysokie koszty,
ktorych ryzyko powstania ogranicza system HACCP. Przy dobrze funkcjonujacym
systemie ryzyko to jest mate.

®  Ryzyko kursowe.

Ryzyko takie powstaje w wyniku dokonywania sprzedazy na eksport
i do krajow Unii Europejskiej w walutach innych niz zloty. Poza tym, placone
zobowiazania z tytulu skupu ziemniakow pomimo, ze sa wyrazone w polskich ztotych
uzaleznione sa od ksztaltowania si¢ kursu euro.
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Czynniki zewne¢trzne decydujace o powodzeniu rozwoju Spolki

Rozwdj Spotki w zakresie branzy skrobiowej uzalezniony jest przede wszystkim

od polityki rolnej Unii Europejskiej i Panstwa Polskiego oraz od stworzenia odpowiednich
warunkow funkcjonowania przemystu rolno-spozywczego.

Podstawowymi czynnikami decydujacymi o rozwoju Spotki sa:

zmiana modelu Zycia przez polskie spoteczenstwo w zakresie odzywiana tj. spozywanie
coraz wigcej produktow wysoko przetworzonych, gotowych do spozycia

doptaty unijne do produkcji;

mozliwos¢ pozyskania $rodkéw finansowych z funduszy unijnych na finansowanie
inwestycji,

dostep do nowoczesnych technologii;

rozwdj krajowego przemystu spozywczego (Srednio 2% rocznie);

usytuowanie Spoiki blisko rynkéw wschodnich;

rozwdj rynkow eksportowych;

rozwoj specjalistycznych gospodarstw rolnych;

szeroki zakres zastosowan produktow w przemysle farmaceutycznym, migsnym,
koncentratow spozywczych, cukierniczym 1 piekarniczym.

Czynniki wewnetrzne decydujace o powodzeniu rozwoju Spolki

Najwazniejszymi czynnikami wewngtrznymi, zaleznymi od Spoétki 1 majacymi znaczenie

dla dalszego jej rozwoju sa:

podjgcie szeregu dziatah inwestycyjnych, modernizacyjnych 1 odtworzeniowych,
poprawiajacych jako$¢ i konkurencyjno$¢ wyrobow oraz przystosowujacych wyroby
do oczekiwan rynku;

produkcja wyrobow spetniajacych wysokie standardy jakosci,

wdrozony system HACCP;

intensywne prace nad wdrozeniem systemu ISO 22000 i ISO 9001

niskie koszty utylizacji sciekow produkcyjnych;

dobra znajomos¢ rynku dostawcow srodkow produkcji;

wysokie moce produkcyjne.
Perspektywy rozwoju Spolki

Zarzad Przedsigbiorstwa Przemyshu Spozywczego ,,PEPEES” S.A. przyjat cele

strategiczne, ktore w najblizszych latach planuje zrealizowac:

=  zwigkszenie udziatu w rynku skrobi - dywersyfikacje jej Zrodta
= rozszerzenie oferowanego asortymentu o skrobie modyfikowane
=  wejscie na rynek biopaliw

=  wzrost rentownosci posiadanego majatku

=  wzrost warto$ci firmy.

Obecnie, produkcja przedsigbiorstwa ograniczona jest kwota produkcyjna, co nie

pozwala na jego rozwoj. W zwiazku z powyzszym planuje si¢ rozszerzenie oferowanego
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asortymentu o produkty skrobiowe, wysoko przetworzone, ktdrych znaczenie i zuzycie w
przemysle zardowno spozywczym jak i1 technicznym dynamicznie wzrasta.

W przypadku planowanej produkcji skrobi zbozowej, jednym z odpadéw produkcyjnych
bedzie bioetanol. To pozwoli zorientowac si¢ w rynku biopaliw 1 biokomponentéw 1 oceni¢ jego
rzeczywista atrakcyjnos¢. Rynek biopaliw i biokomponentow wydaje si¢ aktualnie najwigksza
szansg dla calej naszej gospodarki, poniewaz bioetanol to jedne z paliw przysztosci. Polska, jako
znaczacy producent rolny, ma szansg sta¢ si¢ jednym z gltéwnych dostawcow tego paliwa na

rynek.

Zrealizowanie tych celow mozliwe bedzie dzigki polityce inwestycyjnej, ktora zaktada:
- budowg fabryki skrobi zbozowej wyposazona w instalacje umozliwiajace wyprodukowanie:

- budowe

mleczka skrobiowego do produkcji hydrolizatow lub handlowej odmiany skrobi
glutenu
bioetanolu 1 DDGS.

wydzialu skrobi wysoko przetworzonych wyposazonego w instalacje, ktora

umozliwi produkcjg preparatow skrobiowych:

dla przemystu spozywczego
preparatow technicznych.

Realizujac swoja strategi¢ inwestycyjna Spotka zamierza wykorzysta¢ kilka zrodet ich

finansowania:

srodki pomocowe z funduszy strukturalnych Unii Europejskie;j
sprzedaz aktywow

kredyty inwestycyjne

srodki wlasne

emisja akcji

Podpisy wszystkich Czionkow Zarzqdu
Data Imig i Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
16.03.2007 Andrzej Kietczewski Prezes Zarzadu
16.03.2007 Adam Karas Czlonek Zarzadu -
Dyrektor Finansowy
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